N
e®

RIKSREVISIONEN

RiR 2008:12

Regeringens forséljning av atta
procent av aktierna i TeliaSonera



ISBN 978 91 7086 152 9
RiR 2008:12
Tryck: Riksdagstryckeriet, Stockholm 2008



Till regeringen

Datum 2008-06-16
Dnr 33-2007-1048

Regeringens forsiljning av atta procent av
aktierna i TeliaSonera

Riksrevisionen har granskat regeringens forsiljning av atta procent av
aktierna i TeliaSonera. Resultatet av granskningen redovisas i denna
granskningsrapport.

Foretradare for Regeringskansliet har fatt tillfille att faktagranska
och i 6vrigt limna synpunkter pa utkast till slutrapport.

Rapporten 6verlamnas till regeringen i enlighet med g § lagen (2002:1022)
om revision av statlig verksamhet m.m. Rapporten éverlamnas samtidigt till
Riksrevisionens styrelse. Riksrevisionen kommer att félja upp granskningen.

Riksrevisor Lennart Grufberg har beslutat i detta drende. Revisionsdirektor
Dimitrios loannidis har varit féredragande. Bitrddande granskningschef
Inge Danielsson, revisionschef Gina Funnemark och revisionschef
Goran Hyltander har medverkat vid den slutliga handlaggningen.

Lennart Grufberg Dimitrios loannidis






Innehall

Sammanfattning

1
1.1
1.2
1.3
1.4

1.5
1.6

2

2.1
2.2
2.3
2.4

3

3.1
3.2
33
3.4
3.5
3.6

41
4.2
43

5.2

5.3
5.4

Inledning

Bakgrund

Revisionsfragor

Motiv fér granskning

Utgangspunkter och bedomningsgrunder

— budgetlagen, riksdagens beslut och best practice
Genomférande

Rapportens disposition

Best practice

Tre internationella definitioner av best practice
Det brittiska finansministeriet som siljare
Expertis som Riksrevisionen konsulterat

Best practice for statlig forsaljning av aktier

lakttagelser — Nagra viktiga omraden dar avstamningen
mot best practice resulterat i tydliga iakttagelser avseende
regeringens och Regeringskansliets insatser

Beskrivning av planering, genomférande och uppféljning av forsaljningen
Forsiljningens malsattning

Regeringskansliets kompetens

Regeringskansliets atgarder

Férsiljningens uppféljning

Avstamning mot best practice for slutsatser och lirande

Priset i relation till riksdagens beslut
Forsaljningspriset
Rabatten

Marknadsféringsatgarder och priset

Slutsatser och rekommendationer

Revisionsfraga 1: Planerades, genomférdes och féljdes forsaljningen upp
i enlighet med gillande lagstiftning och riksdagsbeslut och uppfyllde
regeringen i vrigt best practice fér en sadan férsiljningsprocess?
Revisionsfraga 2: Baserades regeringens redovisning av férséljningen

i budgetpropositionen fér 2008 p4 ett tillfredsstillande underlag?
Sammanfattande slutsatser

Rekommendationer

Kallforteckning
Definitioner

Bilaga 1 Forsiljningens planering, genomférande och uppféljning

1

11

25
25
28
29
32
36
38

39
39
40
45

47

47

53

54
56

57
58
61



RIKSREVISIONEN 6 Regeringens férsiljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera



Sammanfattning

Riksrevisionens slutsatser

Riksrevisionens granskning av regeringens forsaljning av atta procent
av aktierna i TeliaSonera visar féljande:

Priset var rimligt utifrdn ambitionsnivdn

Regeringen har genomfért forsaljningen och har fatt ett rimligt pris
givet den ambitionsniva man kommunicerade till sina radgivare, det
vill séga silja en aktiepost av viss storlek pa aktiemarknaden med
begransade marknadsféringsinsatser och dér transaktionen
genomférdes under kort tid.

Rabatten var relativt hog

Priset per aktie var lagre dn bérsens stangningskurs dagen innan
transaktionen pabdrjades, vilket inte dr ovanligt vid férséljning

av storre aktieposter. Denna sa kallade rabatt, det vill siga skillnaden
mellan erhallet pris per aktie och bérskursen, var dock relativt hog i
jamforelse med liknande transaktioner som regeringen fatt information
om. Rabatten var ocksa hog fér en transaktion dar siljaren lamnar de
tydliga stabiliserande beskeden att man kvarstar som huvudagare, att
man ar 6ppen for en framtida strukturaffar och att man garanterar att
inga ytterligare aktier séljs dver borsen fore april 2008.

Riksrevisionen bedémer att férutsattningar for en transaktion med
lagre rabatt hade kunnat skapas om regeringen hade givit i uppdrag till
de banker som genomférde forsiljningen att verka for en lagre rabatt och
i avtalen med bankerna skapat tydliga incitament for att bankerna skulle
verka for ett hégt pris i forhallande till bérskursen. Regeringskansliet
kunde dven ha agerat och samverkat mer aktivt med bankerna under
transaktionen. Kostnaden fér bankernas insatser, som nu blev drygt
13 miljoner kronor, hade da sannolikt blivit hégre, men borde ha vigts
mot de hypotetiska ytterligare intakter som kunde ha erhallits.

Aktiedgaravtalet med den finska staten gav forutsattningar for ett
marknadsfért erbjudande, med forbehallet att i sa fall sa skulle den
finska sidan beredas majlighet att delta i transaktionen. Ett sddant
marknadsfért erbjudande hade kravt férberedelser som hade forsvarat
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mdjligheterna att genomfora transaktionen i enlighet med regeringens
komprimerade tidplan. Transaktionen planerades och genomférdes,
enligt Riksrevisionens bedémning, under tidspress.

Det ar viktigt att papeka att det inte sakert gar att uttala att priset
skulle ha blivit hogre med en annan tidplan och annat genomférande.

Aktiedigarskapet breddades genom forsiljningen

Regeringen hade som mal att bredda dgandet sa att utlandska institu-
tionella placerare som investerar i teleoperatérer i stérre utstrickning
an tidigare skulle dga aktier i TeliaSonera. Aktiedgarskapet breddades
genom férsiljningen. Av dokumentationen framgar att det fanns en
relativt val definierad krets av investerare som regeringen strivade efter
att fa med som aktiedgare. Regeringen informerade sig om att vissa
kategorier av investerare fanns med i transaktionen, sdsom utldndska
institutionella placerare. Regeringen hade dock inte sett den férteck-
ning 6ver de investerare som anmilt sitt intresse att delta i transak-
tionen, den sa kallade boken, och hade saledes ingen detaljkunskap
om de nya dgarnas identitet.

Dokumentationen har brister

Regeringen har redovisat transaktionen i budgetpropositionen 2008.
Underlaget saknas dock i vasentliga avseenden i den akt som
Néaringsdepartementet sammanstallt efter férsaljningen for den
gjorda redovisningen av férsiljningen i budgetpropositionen fér 2008.

Slutsatser efter avstimning mot best practice

Riksrevisionens avstamning mot den best practice som Riksrevisionen

sammanstillt visar att det finns behov av insatser framst i tre

avseenden:

e Malsittningen for férséljningen ska vara faststalld for att kunna
vara styrande fér arbetet.
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e God bestillarkompetens ska finnas i férhallande till radgivare
och banker for att férsiljningsprocessen ska kunna styras fér
att optimera forsiljningens resultat. God bestéllarkompetens
inkluderar kunskap om genomférande av aktuell typ av férséljning
och en hog aktivitet i férhallande till radgivare och banker. Detta
innebar att stalla krav pa radgivare och banker och kontrollera
dem samt att de anlitade bankerna far lampliga incitament som
innefattas i avtal som sluts med dem. Nar det finns svagheter i
bestallarkompetensen kan en |6sning vara att anlita oberoende
radgivare som bitride f6r att styra radgivare och banker.

e Uppféljningen av den genomférda férsaljningen ska vara dokumen-
terad och kommunicerad for att skapa férutsattningar for lirande
inom Niringsdepartementets Enhet for statligt dgande och for
Regeringskansliet i stort.

Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att infér kommande férsilj-
ningar sammanstilla och félja relevant best practice fér respektive typ
av planerad transaktion baserad pé andras erfarenheter av framgangs-
rika férsiljningar och egna erfarenheter fran tidigare férsaljningar.

Riksrevisionen anser att regeringen sarskilt bér prioritera fortsatt
utveckling av och sikerstillande av kompetens inom Regeringskansliet,
och att hélla en hog aktivitetsniva gentemot radgivare/utférare.

Vid framtida stérre aktieforsaljningar bor ocksa fragor om skillnaden
mellan uppnatt pris och borskursen, den sa kallade rabatten, beaktas
saval under férberedelserna som vid anlitande av utférande banker
samt under transaktionens genomférande och uppféljning.

Granskningens bakgrund och genomférande

Den 14 december 2006 meddelade regeringen sin avsikt att minska

det statliga dgandet i bland annat TeliaSonera AB. Den 3 maj 2007
avyttrade staten motsvarande atta procent av aktierna i TeliaSonera.
Detta var den férsta forsiljningen som genomférdes. Statens dgarandel
minskade genom férsiljningen fran 45,3 procent till 37,3 procent. Den
finska statens dgarandel uppgick vid den svenska statens forsiljning till
13,7 procent. Den 13 september 2007 6verlamnade regeringen budget-
propositionen for 2008 till riksdagen. Denna innehéll en redovisning
av forsiljningen av TeliaSonera. Det var den forsta redovisning som

Regeringens férsiljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera

9

RIKSREVISIONEN



RIKSREVISIONEN

gjordes i enlighet med regeringens avsikt att redovisa férsiljningarna
i budgetpropositionerna.

Granskning av regeringens férsta forsaljning i forsaljningsprogram-
met gors for att bedoma om férsiljningen foljer lagen, riksdagens
beslut och best practice fér férséljning av statliga bolag samt om
regeringens redovisning i Budgetpropositionen 2008 &r val grundad.

Foljande revisionsfragor stills i granskningen:

e Planerades, genomférdes och féljdes férsiljningen upp i enlighet
med gallande lagstiftning och riksdagsbeslut? Uppfyllde regeringen

i 6vrigt best practice for en sadan férsiljningsprocess?

e Baserades regeringens redovisning av forsiljningen i budgetpropo-
sitionen for 2008 pa ett tillfredsstéllande underlag?

Best practice som vigledande norm

Riksrevisionen har genom att anlita svensk och internationell expertis
sammanstillt en best practice f6r att bidra till ett larande infér
kommande forsiljningar. Denna best practice omfattar féljande delar:
forberedelse av forsdljningsprogram samt planering, genomférande och
uppfélining av en forsdiljning av en aktiepost.

Best practice ar inte en lika stark bedémningsgrund som ett regel-
system som ar kdnt i férvdg. Best practice uttrycker Riksrevisionens
uppfattning om de héga kvalitetskrav som bér vara uppfyllda vid
forsaljningen. En best practice har ett viarde som en vigledande norm
dven om varje férsiljningssituation r unik.

Riksrevisionen vill betona att vid férséljning av statliga bolag ar
utmaningarna storre dn vid férséljningar av privata bolag. Kraven pa
offentlig granskning och redovisning till riksdagen dr exempel pa
tillkommande villkor vid statliga férsaljningar. Riksrevisionen vill dven
framhalla att privata, och i annu hégre grad statliga, bolagsforsaljningar
intraffar relativt sallan, sett ur en dgares perspektiv. Det dr dirfor inte
férvanande om en granskning av en genomford férséljning identifierar
omraden som kan behéva férbattras. Mot bakgrund av detta 4r det
darfér relevant att anlagga ett larandeperspektiv fér savil privata som
statliga siljare. Riksrevisionen anser att den genomgang mot den best
practice som vi sammanstillt &r en metod som bér anvindas i framtida
forsaljningar av statliga bolag.
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1.1

Inledning

Bakgrund

Riksrevisionen har tidigare granskat om regeringen har genomfért den
genomgang av argument fér och emot statligt dgarengagemang som
aviserades i budgetpropositionen for 2007, fér vart och ett av de sex bolag
som regeringen avser sdlja. Den granskningen avsag dven om regeringen
hade berett propositionen 2006/07:57 pa ett tillfredsstillande sitt och om
beredningen dokumenterats."

Regeringen har en politik fér att minska det statliga dgandet. Inrikt-
ningen ar att staten ska avyttra aktier fér so miljarder kronor per ar. Enligt
regeringen bor staten pa sikt kvarsta som dgare endast da tungt vagande
skal talar for detta.

Den 14 december 2006 meddelade regeringen sin avsikt att minska det
statliga dgandet i bland annat TeliaSonera under mandatperioden.” Samma
dag férordnades kommun- och finansmarknadsministern att ansvara for
beredningen av férsiljningen av aktier i sex namngivna bolag. Riksrevisionen
viljer att bendmna denna del av regeringens politik att minska det statliga
dgandet som regeringens forsiljningsprogram.

Den 3 maj 2007 avyttrade staten motsvarande atta procent av aktierna i
TeliaSonera.

Den 13 september 2007 6verlimnade regeringen budgetpropositionen
for 2008 till riksdagen. Denna innehdll en redovisning av forsaljningen av
TeliaSonera. Det var den férsta redovisning som gjordes i enlighet med
regeringens avsikt att redovisa forséljningarna i budgetpropositionerna.

Foljande citat 4r fran budgetpropositionen fér 2008:

Malen med férsiljningen:

"Regeringens mdl med forsiljningen var att bredda aktiedgarbasen i bolaget.
Ddrutéver ville regeringen maximera intékterna fran forsdljningen och samtidigt
genomfora en transaktion med lag risk samt skapa en stabil eftermarknad.”

RiR 2007:8 Regeringens beredning av férslag om férsiljning av sex bolag. Riksrevisionens
granskning visade bland annat att regeringen fér de sex bolagen, TeliaSonera, OMX, Nordea Bank,
Civitas Holding, SBAB och Vin & Sprit, inte har gjort en genomgang enligt vad som aviserades i
budgetpropositionen. Regeringen har till riksdagen och allménheten férmedlat en oklar bild av
vilken genomgang som |ag till grund fér valet av de sex bolagen for férsiljning.

Presskonferens om férsiljning av vissa statliga bolag, férutom TeliaSonera dven OMX,

Nordea Bank, Civitas Holding, SBAB och Vin & Sprit.
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Regeringen redovisar i budgetpropositionen i efterhand sitt mal med
forsaljningen. Av det foljande i regeringens redovisning framgar att
regeringen anser att malen med forsiljningen uppnatts.

Genomférandet av forsiljningen och regeringens bedémning av om
malen med forsiljningen uppnaddes:

"Den 3 maj 2007 avyttrade staten motsvarande 8 procent av sina aktier i
TeliaSonera. Staten har fortfarande huvuddgarskapet med full kontroll éver
framtida strategiska beslut bland annat gdllande det fasta telendtet och en
eventuell framtida strukturaffir.”

"Valet av tidpunkt for att sdlja var bland annat att TeliaSoneras aktiekurs var
den hégsta pa sex dr och att aktiekursen ldg dver aktieanalytikernas konsensus-
viirdering av bolaget. Samtidigt fanns det en hog likviditet pd marknaden ndr
drets stora aktieutdelningar skulle aterinvesteras. Dessutom ville regeringen
minska exponeringen for virdeminskningar i TeliaSoneraaktien genom att
minska sitt innehav. For att nd mdlen riktade regeringen erbjudandet till insti-
tutionella investerare genom en sd kallad accelererad bookbuilding®. Priset
faststdilldes till 50 kronor per aktie. 359 236 578 aktier saldes till ett 200-tal
institutionella placerare varav 70 procent var utldndska institutioner.”

"Statens kostnader for bankrdadgivning uppgick till 10 777 098 kronor och avriik-
nades mot forsiljningsintikterna. Denna kostnad inkluderar kostnader for kom-
munikationsradgivare, resor med mera. Staten erhéll 17 951 051 803 kronor i
forsdljningsintdikter. Statens kostnader for legal radgivning uppgick till 2 846 202
kronor och belastade anslaget 38:18 Kostnader fér omstrukturering och genom-
lysning av statligt dgda foretag m.m.”

"Regeringen nddde dven malet om en stabil eftermarknad samtidigt som det inte
funnits nagra tecken pd att marknadsaktérer forsokt driva pa kursutvecklingen
under sjilva transaktionen.”

3 "Accelerated bookbuilding” beskrivs pa féljande sitt i en proposition som den finska regeringen
ldmnade till den finska riksdagen 2007 med férslag till lag om statens bolagsinnehav och dgarstyr-
ning: "riktas till institutionella placerare, dar maklaren tar direkt kontakt med ett representativt
antal institutioner och ber dem ge prisanbud inom ramen for ett visst maximi- och minimibelopp.
Harvid kan férsiljningen genomféras mycket snabbt och ofta mellan tva bérsdagar, och siljaren
rakar inte ut fér risken att aktiekursen sjunker och att efterfragan eventuellt inte ricker till. Gingse
pris vid anbudsauktion baserar sig pa placerarnas intresse och syn pa priset, och bérskursen
féregdende dag dr av betydelse frimst som utgangspunkt fér prisbildningen. Det pris som bildas
vid anbudsauktion motsvarar professionella storplacerares uppfattning om aktiens gingse virde
vid férsiljningen av en betydande aktiepost. Det dr samtidigt det pris till vilket det dr majligt att
silja en dylik aktiepost riskfritt, kostnadseffektivt och utan oro for verutbud pa aktier som
paverkar prisnoteringen pa marknaden.”

12 Regeringens férsiljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera



1.2

1.3

1.4

1.4.1

Regeringens évergripande bedémning av genomférandet av forsiljningen:
"Regeringens bedomning dr att forsdljningsorganisationen inom Regerings-
kansliet fungerade vil genom en tydlig malbild, en noggrant strukturerad process,
en tydlig ledning samt tydlig kommunikation.”

Den 6 februari 2008 beslutade riksrevisor Lennart Grufberg att
Riksrevisionen skulle inleda en effektivitetsgranskning av férsiljningen av
TeliaSonera.

Revisionsfragor

Foljande revisionsfragor stills i granskningen:

e Planerades, genomférdes och féljdes férséljningen upp i enlighet
med gillande lagstiftning och riksdagsbeslut? Uppfyllde regeringen
i 6vrigt best practice for en sadan férsiljningsprocess?

e Baserades regeringens redovisning av forsiljningen i budgetpropo-
sitionen for 2008 pa ett tillfredsstéllande underlag?

Motiv fér granskning

Granskning av regeringens forsta forsiljning i férsiljningsprogrammet har
gjorts for att bedéma om férsiljningen foljde lag, fattade beslut och best
practice for forsiljning av statliga bolag samt om regeringens redovisning i
Budgetpropositionen 2008 var vil grundad.* Riksrevisionen har genom att
anlita svensk och internationell expertis sammanstallt best practice for att
bidra till ett ldrande infér kommande forsiljningar.

Utgangspunkter och bedomningsgrunder — budgetlagen,
riksdagens beslut och best practice

Regeringen dr granskningsobjektet

Det &r regeringen som beslutar om att genomfdra de férsiljningar som
regeringen fatt bemyndigande fran riksdagen att genomféra. Enligt 7 kap. 3 §
Regeringsformen avgérs regeringsarenden vid regeringssammantraden.
Enligt 7 kap. 5 § kan statsministern férordna att ett drende ska féredragas vid
ett regeringssammantride av ett annat statsrad dn departementschefen.
Detta ar fallet for genomfoérandet av regeringens férsaljningsprogram.

* Best practice baseras pa flera olika killor, vilka inbegriper férsiljning av savil statliga som andra
bolag.
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1.4.2

kommun- och finansmarknadsminister Mats Odell vid Finansdepartementet
ar foredragande i fragor om férsiljningsprogrammet, genom beslut i
december 2006.

Enheten for statligt 4gande vid Naringsdepartementet har arbetat med
att planera och genomféra férsaljningsprocessen som kommun- och finans-
marknadsministern ar ansvarig fér. Enheten har varit operativt ansvarig for
forsaljningen av atta procent av aktierna i TeliaSonera. Andra enheter pa
Regeringskansliet som &r av vikt av en granskning i denna fraga ar forvalt-
ningsavdelningen och budgetavdelningen vid Finansdepartementet. Férvalt-
ningsavdelningen har sirskilt bistatt i upphandlingen av radgivare for
forsaljningen.

Bedomningsgrunder

Riksdagens generella beslut

De 6verordnade bedémningsgrunderna i detta fall utgérs av bestimmel-
serna i lagen om statsbudgeten®. | den foérsta paragrafen anges att hég
effektivitet ska efterstravas och god hushallning ska iakttas i statens
verksamhet. Av 29 § framgar att forséljning av 16s egendom ska genomféras
affarsmissigt, om inte sirskilda skal talar mot det. | propositionen om
statsbudgeten® definieras affirsmissighet som "att det ska tillse att priset
blir sa férdelaktigt som mojligt for staten och att férsaljning till underpris
inte dger rum. Vidare ska forsiljningen handlaggas utan ovidkommande
hansyn”.

Riksdagens specifika beslut och uttalanden

Nér Telia noterades pa Stockholms fondbdérs ar 2000 bemyndigade
riksdagen regeringen att minska det statliga dgandet till att uppga som lagst
till 51 procent av aktierna.” Naringsutskottet tillstyrkte detta med hanvisning
till att bolaget genom en bérsintroduktion skulle fa likvardiga férutsattningar
som konkurrenterna och majligheter att fortsatta utvecklas pa ett positivt
satt. Utskottet delade vidare regeringens uppfattning att Teliaaktien borde fa
stdllning som en folkaktie.?

Den 13 juni 2001 beslutade riksdagen att regeringen utan begransningar
skulle kunna férdndra statens dgande i Telia. Genom denna atgard skulle

> Lag om statsbudgeten, 1996:1059

¢ Proposition om statsbudgeten, 1995/96:220

Riksrevisionens anmarkning: Beslut i kammaren den 17 maj 2000. Bérsintroduktionen den 13 juni
ar 2001 var Nordens stérsta bérsintroduktion dittills. Erbjudandet riktades till saval institutioner
sdom privatpersoner och évertecknades fyra ganger. 954 000 svenskar tecknade sig fér aktier.
Priset sattes genom anbudsférfarande till 85 kronor.

& Naringsutskottets betinkande 1999/2000:NU 18 Bérsintroduktion av Telia AB.
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enligt naringsutskottet forutsittningar ges "for staten att som &dgare agera
pa det satt som dr bast ur kommersiell synpunkt”.°

Da regeringen genomférde den forsiljning av atta procent av aktierna i
TeliaSonera som avslutades den 3 maj 2007, forelag saledes ett uttalande
fran riksdagen om att staten som dgare ska agera pa det sitt som &r bast ur
kommersiell synpunkt. Detta torde inrymmas i kravet pa affirsméassighet i
lagen om statsbudgeten. "

Den 20 juni 2007, det vill siga efter att regeringen avslutat férsiljningen
av atta procent av aktierna i TeliaSonera, gav riksdagen regeringen ett ytter-
ligare och utékat bemyndigande om férsiljning av aktier i bland annat
TeliaSonera AB." Naringsutskottet framhdll féljande, "att regeringen bor
félja budgetlagen och inte ta andra in affirsmissiga hinsyn nar férsalj-
ningarna genomférs. Kontrollen av férsiljningarna sker genom fragein-
stituten i riksdagen och konstitutionsutskottets granskning. Naringsut-
skottet avser dessutom att f6lja regeringens arbete med férsiljningarna”.”

Best practice

| vart arbete med att ta fram bedémningsgrunder har Riksrevisionen strévat
efter att identifiera kriterier for best practice fér planering, genomférande och
uppfoljning av den granskade forsaljningen. Dessa ska fungera som komple-
ment till de 6verordnade bedémningskriterierna som aterfinns i lagar och
beslut. Best practice &r inte en lika stark bedomningsgrund som ett regel-
system som ar kant i forvag. Best practice uttrycker Riksrevisionens uppfatt-
ning om de héga kvalitetskrav som bér vara uppfyllda vid forsaljningen.

Varje forsaljningssituation ar unik. Detta hindrar dock inte att en best
practice kan sammanstillas och tillimpas. Ett viktigt syfte med Riksrevi-
sionens granskning och sammanstillningen av best practice ar att verka for
larande for framtiden. Darfor anvinds best practice dven for att ge vigled-
ning for kommande forsaljningar.

Riksrevisionen har samlat in kunnande och erfarenheter frain myndig-
heter som granskat férsiljningar och hos regeringar som genomfért
forsiljningar. Riksrevisionen har ocksa samlat in kunskap och erfarenhet av
forsaljningar fran naringslivet savél i Sverige som internationellt, hos séljare
av aktier och bolag och hos radgivare till och utférare av transaktioner. |
kapitel 2 beskriver vi den metod som Riksrevisionen anvant for att samman-

° Niringsutskottets betdnkande 2000/2001:NU 11 Statens dgande i Telia AB.

1% Riksrevisionens anmirkning: Riksdagens beslut den 20 juni 2007 om ett nytt och utdkat
bemyndigande om férsiljning av tillgdngar i TeliaSonera, OMX Nordea Bank, Civitas Holding,
SBAB och Vin & Sprit dndrade inget i detta avseende. Naringsutskottet framhél| att regeringen bor
folja budgetlagen och inte ta andra 4n affirsmissiga hiansyn nir férsiljningarna genomférs, Prop.
2006/07:57, Naringsutskottets betdnkande 2006/07:NU16.

" Niringsutskottets betdnkande 2000/01:NUT11.

12 Niringsutskottets betdnkande 2006/07:NU16
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stilla en best practice for en férsaljning av den typ som regeringen genom-
férde av atta procent av aktierna i TeliaSonera.

Genomférande

Riksrevisionen har i genomférandet av granskningen i tillampliga delar foljt
internationell standard fér granskning av statliga férsiljningar av bolag.”

Granskningens iakttagelser baseras pa aktgranskning, annan dokumen-
tation, intervjuer pa Narings- och Finansdepartementen, uppgifter fran
Niringsdepartementets faktagranskning, avstimning med Stockholms-
bérsen, Finansinspektionen, intervjuer med svenska och utldndska insti-
tutionella investerare, savél de som deltog i transaktionen som de som inte
deltog, intervju med den tidigare chefen fér Enheten for statligt dgande vid
Naringsdepartementet, intervjuer med kommun- och finansmarknads-
ministerns tidigare radgivare i férsaljningsfragor samt med en av de banker
som deltog i Regeringskansliets upphandling men som inte utsags som
radgivare i denna transaktion. Riksrevisionen har dven intervjuat radgivare
och banker i férsiljningen, det vill sdga UBS och Deutsche Bank samt den
juridiska radgivaren i férséljningen, Linklaters.

Hans-Erik Andersson och Svante Adde har ocksa tillhandahallit en sa
kallad second opinion om Riksrevisonens metod, iakttagelser och
slutsatser.™

Rapportens disposition

| fortsittningen av inledningskapitlet presenteras granskningens utgangs-
punkter, bedémningsgrunder och genomférande. Bedémningsgrunderna
utgors av budgetlagen, riksdagens beslut samt den best practice for forsilj-
ningar av statliga bolag som Riksrevisionen sammanstillt. Denna best
practice beskrivs nirmare i kapitel 2. | kapitel 3 lyfter Riksrevisionen fram
nagra omraden inom vilka avstdmningen mot best practice har resulterat i
tydliga iakttagelser betraffande regeringens och Regeringskansliets insatser:
forsaljningens malsattning, Regeringskansliets kompetens och aktivitet samt
forsaljningens uppféljning. | kapitel 4 analyserar vi priset i transaktionen.
Riksrevisionens sammanfattande slutsatser och rekommendationer fljer i
kapitel 5.

>

Sa som den beskrivs i de riktlinjer som den sirskilda arbetsgruppen Working Group on the Audit
of Privatisation inom de statliga revisionsorganens samarbetsorganisation, INTOSAI, samt som
den f6ljs av bland andra National Audit Office (NAO) i Storbritannien.Senast genomférd med
rapporten/granskningen, The privatisation of Qinetic, publicerad 23 november 2007.

" | avsnitt 2.3 finns information om Svante Adde och Hans-Erik Andersson.
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2.1

Best practice

Tre internationella definitioner av best practice

Tabellen nedan visar hur best practice definieras av nagra myndigheter i USA

och Storbritannien.

Killa

USA:s statliga
revisionsorgan,
United States General
Accounting Office
GAO

“Best management practices refer to the processes,
practices, and systems identified in public and
private organizations that performed exceptionally
well and are widely recognized as improving an
organization’s performance and efficiency in
specific areas.”™

USA:s
férsvarsdepartement

“A best practice is a business function, process or
system that is superior to all other known methods.
A documented strategy and approach used by

the most respected, competitive, and profitable
organizations, a best practice is widely known to
improve performance and efficiency in a specific
area.”'®

Brittiska
ndringsministeriet

“Best practice means finding — and using — the best
ways of working to achieve your business
objectives. It involves keeping up to date with the
ways that successful businesses operate — in your
sector and others — and measuring your ways of
working against those used by the market leaders.
Applying best practice means learning from and
through the experience of others. One way of doing
this is through benchmarking, which allows you to
compare your business with other successful
businesses to highlight areas where your business
could improve”."”

13 Best practices methodology — A new approach for improving government operations,

GAO/NSIAD-95-154.

16 “Best practices & Benchmarking”, http://www.dod.mil/comptroller/icenter/learn/bestprac.htm

17 "Best practice — What is best practice?”,
http://www.businesslink.gov.uk/bdotg/action/detail*type=RESOURCES&item|d=1074450434
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Gemensamma nimnare i dessa definitioner &r att best practice
e kan appliceras pa funktioner, processer och system

e baseras pa erfarenheter fran framgangsrika organisationer och befordrar
resultatforbattringar

e utgdr en hog ambitionsniva som ocksa motsvarar hoga kvalitetskrav,
men som inte nddvindigtvis foljs av samtliga marknadsaktorer.

Jamforelse ar ett effektivt verktyg for att identifiera best practice. Det giller
savil jamforelser med den egna organisationens tidigare transaktioner som
jamforelser med hur andra organisationer genomfort férsaljningar och vilket
resultat de uppnatt. Riksrevisionen har fokuserat pa externa jamforelser, da
forséljningen av 8 procent av aktierna i TeliaSonera ar den nuvarande
regeringens forsta forsaljning av aktier i ett statligt bolag.

En viktig extern jamférelse har varit hur det brittiska finansministeriet
agerat som siljare i liknande transaktioner vilket har granskats av det
brittiska statliga revisionsorganet, National Audit Office (NAO).

Det brittiska finansministeriet som siljare

Den brittiska regeringen genomférde under 1990-talet ett omfattande forsilj-
ningsprogram. NAO har granskat och publicerat ett st6rre antal rapporter
om dessa forsaljningar. Vid besék hos NAO redovisades for Riksrevisionen
tidigare och pagaende granskningar av foretagsférsaljningar. Sarskild
uppmirksambhet riktades pa aspekter av vil genomférda férsiljningar av
aktieposter som det brittiska finansministeriet genomfért.

Riksrevisionen har latit svensk bransch- och féretagsledarexpertis ta del
av NAO:s granskningar. Vi fick da bekraftat att dessa beskriver ett
professionellt och relevant férhallningssitt for en statlig saljare med avseende
pa planering, genomférande och uppféljning av férséljningar. Sedan 1990-
talet har de finansiella marknaderna och regleringen av de finansiella
marknaderna férandrats, bland annat avseende blankning och hedgefonder.
Numera tolereras blankning i viss utstrickning.

'8 Riksrevisionens anmirkning: Blankning innebir att investerare siljer aktier som de inte dger utan
lanar, detta for att de tror att aktiens kurs ska sjunka. Om aterkdpspriset (inkl. kostnaderna) sedan
ar lagre dn forsiljningspriset nir dessa investerare képer tillbaka aktierna, har de gjort en vinst. En
blankning &r motsatsen till ett vanligt aktiekép, ddr investerare képer aktier i hopp om att aktie-
kursen ska stiga. Genom att blanka en aktie, eller att "ligga kort” i en aktie, kan investerare fa
majlighet att tjana pengar dven nidr bérsen gér ned. Hedgefonder ir ett sammanfattande begrepp
for manga olika typer av specialfonder som har det gemensamt att de har friare regler fér sina
placeringar dn exempelvis aktiefonder. De kan anvinda belaning, placering i olika typer av derivat
och blankning fér att 6ka sin avkastning. Hedgefonder har kommit att spela en allt viktigare roll i
det finansiella systemet. Nir det brittiska finansministeriet genomférde férsiljningar av aktier
under 1990-talet var blankning ett problem, bland annat for att tillsynsmyndigheter och reglering
inte hade hunnit anpassa sig till de krav som exempelvis hedgefondernas etablering férde med
sig. Reglering och tillsyn har utvecklats sedan dess, men omfattande blankning ligger dven
fortsittningsvis inte i en siljares intresse, d det kan pressa ned férsiljningspriset.

Regeringens férsiljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera



Det brittiska finansministeriets forhallningssatt var att aktivt ta ansvar fér en

transaktion genom nedanstaende punkter:

1.

Forsaljningens upplagg ar tydligt kopplat till dess mal och potentiella
risker som till exempel instabilitet och snedvridning av marknaden.

Finansministeriet uppvisar en hog aktivitetsniva i férhallande till rad-
givare och banker. Finansministeriet upprittar tydliga preferenser och
mal som baseras pa drivkrafterna hos betydelsefulla aktérer i férsilj-
ningsprocessen. Insyn i férsiljningsprocessen och krav pa de utférande
bankerna ges sarskild vikt s& att Finansministeriet kan vara diskretionar
vid behov och utifran malen med forsaljningen. Nedan féljer ett antal
exempel:

= Finansministeriet s6ker aktivt undvika snedvridning av marknaden
och instabilitet.

» De utférande bankerna far i uppgift av Finansministeriet att 6vervaka
aktieregistren fran den tidpunkt nir férsiljningen offentliggérs till
och med affirens genomférande. Detta for att ge Finansministeriet
mojligheten att forsta potentiella investerares strategier som input
till ministeriets syn pa allokeringen. Finansministeriet meddelar att
potentiella investerare som ministeriet misstanker skulle kunna
manipulera marknadspriset ska ges reducerad tilldelning.

* Identifiering av ritt investerare. For att garantera potentiella
investerare en stabil eftermarknad favoriserar Finansministeriet
investerare som sannolikt skulle behalla och fortsatta kopa aktien
efter forsiljningen, snarare dn investerare som har fér avsikt att
silja aktien efter affirens genomférande. Bankerna identifierar de
investerare som anmaler sig och meddelar ministeriet. Ministeriet
godkinner allokeringen innan genomférandet.

* Ranking av investerare. Finansministeriet ber bankerna att ranka
potentiella investerares troliga beteende efter en férsiljning utifran
deras beteende efter tidigare forsiljningar, bland annat med
avseende pa deras benigenhet att behalla aktierna 6ver langre tid.

Finansministeriet anvinder erfarenheter fran tidigare férsiljningar som
jamforelse nar de satter malen for férsaljningen.

4. Prissattning

5.

= Ministeriet skaffar sig egna grundade uppfattningar om virde
och mal fér pris.

= Insyn i bankernas arbete med att bygga en bok™ dar potentiella
investerares bud pa olika delar av aktieposten framgar.

Forsaljningen dokumenteras och utvidrderas utforligt och slutsatser dras
infér eventuella framtida forsaljningar.

Riksrevisionen har stimt av punkterna om férsaljningens uppligg, saljarens
aktivitetsniva, anviandningen av erfarenheter fran tidigare forsaljningar och

'° Boken &r helt enkelt en sammanstillining av de olika buden.
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prissattningen med aktdrer inom naringslivet, samt statliga myndigheter och
ministerier i andra jimforbara lander som genomfért forsaljningar av statliga
bolag. Den expertis som Riksrevisionen konsulterat har gjort bedémningen
att det brittiska finansministeriets aktivt tog ansvar pa ett féredémligt satt
for genomférande av en forsiljningstransaktion.

2.3 Expertis som Riksrevisionen konsulterat

Riksrevisionen har valt att konsultera expertis som ticker centrala omraden

i férsiljning av statliga bolag. Denna expertis har bland annat bidragit till

upprattandet av best practice. Riksrevisionen har arbetat savil med ett

informellt natverk dar meriterade personer pa frivillig basis delat med sig av

sina erfarenheter som med kontrakterade experter. Nedan redovisas expertis

som har hjalpt Riksrevisionen i detta arbete.

e Statliga revisionsmyndigheter i andra linder som har granskat
forsaljningar.?

e Statliga myndigheter och ministerier i jimférbara lander som genomfért
forsaljningar.

e Erfarenhet fran Regeringskansliet.?

e Privata sektorn i Sverige inom férsiljning av tillgdngar och anvandandet
av finansiella radgivare och banker.”

e Investment banking i Sverige och utlandet rérande savil finansiell
radgivning som utférande av affarer.

e Analys- och investerarexpertis fran sektorer dar férsiljningar ar aktuella.

e Akademisk expertis.>

% Ansvariga for granskningar av férsiljningar inom det brittiska statliga revisionsorganet NAO, samt

den sirskilda arbetsgruppen Working Group on the Audit of Privatization inom de statliga
revisionsorganens samarbetsorganisation, INTOSAL.

Kari Lotsberg, tidigare statssekreterare i Finansdepartementet (internationella avdelningen och
finansmarknadsavdelningen), chef fér ekonomiska avdelningen i Sveriges Riksbank och fér
narvarande bland annat styrelseledamot i DnB NOR Bank och Tredje AP-fonden.

Hans-Erik Andersson, styrelseordférande fér Semcon AB, styrelseledamot i Cision, Gjensidige
Forsikring, Erik Penser AB, ledamot i regeringens Finansmarknadsrad, fére detta VD fér Skandia.
- Wilmington Capital, Johnny Reed, Gerry Grimstone specialiserade pa radgivning inom
privatisering, kapital och aktiemarknader, fusioner och férvrv, riskkapitalmarknader,
strukturférandringar av foretag, best practice inom investment banking. Johnny Reed och Gerry
Grimstone inom Wilmington Capital har upprepade ganger anlitats av NAO vid granskningar av
forsiljningar.

- Svante Adde, VD P&yry Capital, styrelseledamot i Metso, Konecranes och Brammer, tidigare
finanschef pa Ahlstrém Helsingfors, Managing Director i Lazard London och Stockholm.

- CRA International (tidigare Charles River Associates), internationell konsult inom det finansiella
omradet, med bland andra forskare fran Stanford University, David Salant och professor

Paul Milgrom.

- David Parker, Research Professor Privatisation and Regulation, Cranfield University, School of
Management, omfattande konsulterfarenhet.

- SIFR, Stockholm Institute for Financial Research, docent Per Strémberg.

2
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2.4

2.4.1

Riksrevisionen har kvalitetssakrat den upprattade best practice genom
Wilmington Capital, Svante Adde och Hans-Erik Andersson?. Best practice
i en tidig version har dven diskuterats med Riksrevisionens bolagsrad.

Det finns savitt Riksrevisionen kunnat konstatera ingen dokumenterad
best practice fér hur forséljningar av statliga bolag ska planeras, genomféras
och féljas upp. Daremot finns omfattande kunnande och erfarenhet inter-
nationellt hos hos regeringar som genomfért forsaljningar och hos myndig-
heter som granskat forsaljningar. Omfattande kunskap och erfarenhet av
forsaljningar finns ocksa i naringslivet savil i Sverige som internationellt.
Riksrevisionens kontakter med expertis har visat att det finns en samstim-
mighet om de best practice-kriterier som vi sammanstillt fér att en forsilj-
ning ska anses vara genomférd med hég ambitionsniva.

Best practice utgor salunda en av Riksrevisionens bedémningsgrunder.
Den best practice som redovisas har dr avsedd att anvéndas i tillampliga
delar vid granskning av statliga férsaljningsprogram i allmanhet samt vid
granskning av den specifika férsaljningen av 8 procent av aktierna i
TeliaSonera.

Best practice for statlig forsiljning av aktier

Forberedelse av hela forsiljningsprogrammet

o Ndr en serie forsdljningar av olika bolag initieras bér det samlade forscilj-
ningsprogrammet noggrant évervdgas, s att enskilda forsdljningar planeras
och koordineras pd bdsta sditt.?

o Noggrann planering av kompetens- och resursforsérining dr nédviindig, och
inkluderar att en projektorganisation tillscitts for sdvdl forsdljningsprogram-
met som for de enskilda forsdljningarna.

e Om det i Regeringskansliet finns begrinsad direkt erfarenhet av att planera
och genomfira ett forsdljningsprogram bér extern kompetens rekryteras eller
kontrakteras, bland annat for att hantera finansiella radgivare och banker.

o Offentlig information ska distribueras efter att grundlig hdnsyn tagits till
den potentiella inverkan pa aktiekurserna i de noterade bolag som ingdr i
forsdljningsprogrammet.

- Duke University, Fuqua School of Business, professor Per Olsson.
% Se not 22 och 23 ovan.

% Sarskild uppmairksamhet bér ges pa den inverkan och den osikerhet ett eventuellt
offentliggérande av bolagens namn kan ha fér bolagen och hur de uppfattas av omvirlden.
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2.4.2

2.4.3

Planeringen av forsdljningen av en aktiepost

En forsdljning ska ha tydliga mal, som idealiskt sett dr mdtbara. Mdlen ska
beakta specifika omstdndigheter for det aktuella bolaget samt underldtta
eventuella kommande férsiljningar nér en del av aktierna sdljs.

Om det team som arbetar med att planera forsdljningen har begrinsad
erfarenhet bor en extern radgivare anlitas for att bista i forsdljningens
planeringsprocess och dven i den vidare processen for att utse rddgivare

for genomférandet av forsdljningen och villkoren for dessa.

Offentlig kommunikation bér skétas sa att varje potentiell inverkan pa
bolagets virdering beaktas.

Beslutet att sdlja hela eller delar av aktierna ska baseras pa noggranna
bedémningar av virdet av och riskerna med de olika alternativ som stdr

till buds. | beslutet bor beaktas eventuella konsekvenser av den aktuella
forsdljningen for eventuella kommande forsiljningar av ytterligare aktier
eller genom en strukturaffir i samma bolag.

Regeringskansliet bor ha en tydlig uppfattning om virdet av bolaget. For
noterade innehav bor en uppfattning om virdet inbegripa en kompletterande
viirdering av marknadens virdering. De radgivare och banker som anlitas bor
ocksd tillfrdgas att gora en sadan virdering.”

Hcinsyn bor tas till omsténdigheter i bolagets utveckling.

Regeringskansliet ska strdva efter att uppfattas av investerare och marknad

som tillférlitlig och vederhdiftig:

*  Mgjlig volym bér stillas mot majligt pris.

»  En bra siiljare skapar en konkurrenssituation i férsdljiningen genom att
bland annat kommunicera och agera i férhdllande till 6vriga parter.

»  De radgivare som sdljaren anlitar kan i sina val och strategier pdverka
hur investerare och marknad uppfattar sdljaren. Det ankommer pd
sdljaren att vervaka utférande banker och ge dessa adekvata incitament
samt hantera potentiella intressekonflikter.

Genomforandet av forsdljningen av en aktiepost

Val av radgivare for genomférande av en forsdljning bor goras i god tid
for att méjliggéra nédvindig planering.

Radgivare bor utses genom en anbudsgivning i konkurrens.

¥ En bra sdljare anvinder sin egen syn pa vérdet av bolaget som sdljs i férhallande till bankers och

22

marknadens véirdering av aktierna. Detta géiller i synnerhet niir cigaren dger en stérre andel av bolaget.
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Kandidaterna bér ombes att inkomma med skriftliga analyser av
forsdljningsmetod, forsdljningstillfélle och tidsplanering samt av
den ersiittning de begdr.” Detta dr ett viktigt tillfélle till informa-
tionsinhdmtning for en sdljare.
e Val av radgivare bor goras efter noggrant éverviigande av de olika
alternativens kvalitet, begdrd erscttning och en formell intervju
med varje kandidat. Kostnadseffektiviteten bér sdrskilt beaktas.
o Ndr forsiljningsmetoden dr bestimd, bor Regeringskansliet och
radgivarna noggrant planera hur den ska genomforas.
o Regeringskansliet bér diskutera marknadsféringen av forsdljningen
och potentiella investerare med sina radgivare.
o Regeringskansliet bor vara tillrickligt involverad i de bud som erhdlls
nér boken upprittas och ndr det slutliga priset sditts.”
o Regeringskansliet bér striva efter att agera med hog bestdllarkompetens
och vara aktiva gentemot radgivare och banker sd att dessa far limpliga
incitament i syfte att forsiljningens resultat optimeras. Hog bestidllarférmaga
omfattar bland annat:
*  Balansera kostnadsmedvetenhet med kvalitetsmedvetenhet.
»  Aktivt folja och vid behov séka styra 6ver de férhdllanden som
omger forsdljningen.
*  Bevaka de potentiella képarnas identitet och intentioner.*
»  Skapa incitamentstrukturer som stodjer de uppsatta mdlen.
*  Hantera potentiella intressekonflikter.
»  Skaffa insyn i och kontroll 6ver radgivares och bankers konkreta
hantering av férsdljningsprocesserna.”’

% Detta férfarande kallas ocksa "beauty contest” och ger méjlighet for séljaren att i
anbudsgivningen fa tillgang till kvalificerad input och information.

En del siljare engagerar sig mer i detta avseende dn andra. Bland dem som gor det, dr det
vanligast hos dem som har nagon form av intresse i bolagets vidare framtid, antingen genom att
de fortsitter att dga aktier i bolaget eller om de av olika skil har tydliga preferenser om bolagets
nya dgare och bolagets fortsatta verksamhet. En hég rabatt i en férsaljning gynnar inte bolaget.
Toleransen fér olika rabattnivder beror ocksa som regel pd om siljaren fortsitter att dga aktier i
bolaget. Rabatten ar ett uttryck for skillnaden mellan priset pa bérsen och transaktionspriset.
Rabatten i en transaktion kan beriknas pa olika sitt, sdsom exempelvis i relation till kursen
innan en transaktion inleds, i relation till kursen nir en transaktion avlutas eller i relation till
eftermarknaden.

2!

°

30 Detta inbegriper bland annat att vidta atgirder for att motverka till exempel blankning, genom

att bland annat stilla krav pa information fran finansiella radgivare och banker fér att vid behov
kunna utesluta potentiella képare och dven bestimma den omfattning som enskilda potentiella
képare far delta i en affir.

3

Den ovanstdende sammanstillningen av best practice bygger pa Riksrevisionens genomgéng av
vissa av NAO:s rapporter som stimts av med expertis. Riksrevisionen har dven gjort avstaimningar
med departement och andra statliga organ i andra linder som arbetar med férsiljning av statliga
bolag, och da sirskilt i fragor om hur de arbetar med de potentiella képarnas identitet och
intentioner samt med incitamentstrukturer fér radgivare och banker.
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Uppfdljningen av forsiljningen av en aktiepost

24

Madluppfyllelsen dr central i en uppféljining av resultatet.
Férsdljningsprocessen ska striva mot att uppnd alla mdl, inte enbart priset.

En uppfoljning av priset behiover ta hénsyn till alla relevanta faktorer, bland
annat pa vilket sdtt priset pdverkats av sdljarens, radgivarnas och bankernas
dgtgdrder, som till exempel den information som férmedlats till omvdirlden.

Férsdljningen ska ha varit kostnadseffektiv.

Uppféliningen ska utgéra underlag till ldrande genom att risker och
forbdttringspotential identifieras.

Uppféliningen ska omfatta om transaktionen uppfattats positivt eller
negativt av investerare och marknad.

Uppfljningen ska vara dokumenterad.
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lakttagelser — Nagra viktiga omraden
dar avstdmningen mot best practice
resulterat i tydliga iakttagelser avseende
regeringens och Regeringskansliets
Insatser

| detta kapitel har Riksrevisionen valt att lyfta fram nagra omraden inom
vilka avstimningen mot best practice har resulterat i viktiga iakttagelser
betriffande regeringens och Regeringskansliets insatser: férsiljningens
malsattning, Regeringskansliets kompetens och atgarder samt forsilj-
ningens uppfoljning. Dessa beskrivs i avsnitten 3.2 till 3.5.1 bilaga 1 finns
i sin helhet avstamningen av beskrivningen mot den best practice som
Riksrevisionen sammanstallt. Som en bakgrund féljer inledningsvis ett
sammandrag av den beskrivande delen av bilaga 1.

Beskrivning av planering, genomférande och uppféljning
av forsiljningen =

Beskrivningen i bilaga 1 inleds med en redogérelse fér nagra av de grund-
laggande forhallanden som paverkat forutsattningarna att genomféra
forsaljningen: regeringens ramavtal med finansiella radgivare och
aktiedgaravtalet mellan Sverige och Finland. Sedan féljer en Gversiktlig
beskrivning av forsaljningsprogrammets férberedelse: regeringens och
Regeringskansliets kommunikation om férséljningsprogrammet och
organisationen kring forsaljningarna, samt en 6versiktlig kronologi Gver
planeringen, genomférandet och uppféljningen av forsaljningen. Riksrev-
isionen baserar beskrivningen pa innehallet i departementets akt och
dokumenterade och godkianda svar pa skriftliga fragor utsanda i forvag till
berérda handliggare. Naringsdepartementets faktagranskning har ocksa
bidragit med information till denna beskrivning.

32 En mer detaljerad beskrivning av planeringen, genomférandet och uppféljningen
aterfinns i bilaga 1.
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3.1.1  Planeringen

Allman férberedelse

Den 14 december 2006 6vergick enligt uppgift fran projektledaren f6r forsilj-
ningen de team som férvaltade statens innehav i de sex bolag som namn-
givits for forsaljning till att dven bli projektgrupper for férsiljning. Férvaltar-
na fér respektive bolag blev projektledare fér férsiljning av "sitt” bolag, och
ledde en projektgrupp. De se sex projektgrupperna, en fér varje bolag som
skulle saljas, hade en gemensam styrgrupp fér att halla ihop arbetet med att
forsialjningarna. Den bestod av chefen fér Enheten for statligt dgande,
kommun- och finansmarknadsministerns radgivare i forsaljningsfragor,
Finansdepartementets representant fran budgetavdelningen, en politiskt
sakkunnig fran Finansdepartementet, en representant fér Naringsdeparte-
mentets rattssekretariat samt nagra utvalda personer fran Enheten for
statligt agande. Styrgruppen hade enligt uppgift fran Naringsdepartementet
till uppgift att skota samordningen av de sex projektgrupperna. Enligt upp-
gift fran Finansdepartementets representant fran budgetavdelningen var
projektgruppens uppgift att ta fram underlag med slutsatser som drogs for
en styrgrupp och dérefter fér den politiska ledningen.

e Januari 2007 — De tidigaste noteringarna i akten.

e Tisdag 6 februari 2007 — Karin Forseke utndmns som dmnessakkunnig
pa Finansdepartementet och radgivare till kommun- och finansmark-
nadsministern.

e Torsdag 1 mars och mandag 26 mars 2007 — Nidringsdepartementets
avrop av och avtal med den juridiska radgivaren Linklaters.

e Mandag 2 april 2007 — Rekommendation till kommun- och finansmark-
nadsministern fran projektgruppen pa Naringsdepartementet.

e Tisdag 3 april 2007 — Kommun- och finansmarknadsministern drar
"Business case” fér partiledarna.

Upphandling

e Onsdag den 3 april 2007 — Féreslar kommun- och finansmarknads-
ministern att regeringen enligt Lagen om Offentlig Upphandling ska
besluta om undantag fran skyldighet att annonsera upphandling av
finansiella radgivare. Tisdagen den 10 april 2007 beslutar regeringen i
fragan.

e Tisdag den 10 april 2007 — Anbudsférfragan till fem banker, uppdrags-
avtal upprittas.

e Torsdag 12 april 2007 — Sista dag fér inlimnande av anbuden.

e Fredag den 13 april 2007 — Prisférhandlingar med tre banker.
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Séndag 15 april 2007 — Utvérdering av slutliga anbud.
Mandag 16 april 2007 — Tilldelningsbeslut fattas.

Radgivare utses och inleder sitt arbete

Tisdag 17 april 2007 — Finansiella radgivare utses.

Onsdag 18 april 2007 — De finansiella radgivarna utser Brunswick som
kommunikationsradgivare.

Onsdag 18 april 2007 — Presentation fran bankerna om alternativa
datum for transaktionen.

Torsdag 19 april 2007 — Utkast till PM fran Linklaters om den svenska

regeringens skyldighet att informera, koordinera och férhandla med
Finland.

Torsdag 19 april 2007 — Regeringen ger uppdrag till PTS om att de
senast den 15 juni 2007 ska redovisa forutsattningarna fér och limna
forslag till reglering om vertikal separation av teleoperatérer med en
dominerande stdllning inom accessnit.

Fredag 20 april 2007 — Dokument fran bankerna om "accelerated
bookbuilding”.*

Fredag 20 april 2007 — Kommunikationsstrategi fran Brunwick.
Mandag 23 april 2007 — Slutligt PM om skyldigheten att underratta den
finska regeringen.

Tisdag 24 april 2007 — Regeringens finansiella radgivare offentliggors.
Onsdag 25 april - Genomgang av de finansiella radgivarnas
rekommendation.

1 maj 2007 — Bankerna justerar sin rekommendation och gér
presentation fér kommun- och finansmarknadsministern och
presenterar sin allokeringspolicy.

Genomforandet

Mandag 30 april 2007 — Regeringens banker vander sig till atta vilkdnda
institutioner och erbjuder dem att bli "insiders”, och eventuellt ligga en
order.

Onsdag 2 maj 2007 — transaktionen inleds.

33 For definition av "accelerated bookbuilding” se fotnot 3.
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e Torsdag 3 maj 2007 — Under dagen gér bankerna ut med information till
investerarna om att 8o procent av boken &r tackt samt att det indikativa
prisintervallet dr 50-51 kronor. Klockan 10:32 var boken fylld. Klockan
11:00 fattas beslut om att stinga boken i fértid. Klockan 12:30 meddelar
bankerna investerarna att de har en halvtimme att inkomma med
ytterligare bud. Klockan 13:00 sténgs boken. Priset blev 50 kronor.

3.1.3  Uppfoljningen

3.2

28

e Tisdag 8 maj 2007 — Akten innehaller en mejlvixling inom
Finansdepartementet om blankning fran den 8 maj 2007 med bifogad
statistik.

e Tisdag 29 maj 2007 — Akten innehaller ett presentationsmaterial daterat
29 maj 2007 fran bankerna med genomgang av transaktionen.

e Forsiljningen féredras av projektgruppen for styrgruppen under
sommaren 2007.

Forsaljningens malsittning

e En forsdljning ska ha tydliga mal, som idealiskt sett dr métbara. Malen ska
beakta specifika omstindigheter for det aktuella bolaget samt underlitta
eventuella kommande forsiljningar nér en del av aktierna sdljs.

Den dokumentation som Riksrevisionen granskat och de uppgifter vi fatt
klargor inte nar och pa vilket satt regeringen faststillde malen med férsilj-
ningen av aktier i TeliaSonera. Den rekommendation som projektledningen
inom Enheten for statligt 4gande vid Naringsdepartementet 2 april 2007 tog
fram som underlag till kommun- och finansmarknadsministern innehaller
information och resonemang som relaterar de mal fér férsaljningen.
Regeringen har i efterhand redovisat mal f6r forséljningen till riksdagen men
i rekommendationen angav inte uttryckligen mal eller férslag till mal.

Rekommendationen innehaller ett forslag till en transaktion pa aktie-
marknaden om 15-30 miljarder kronor, men rekommendationen innehaller
ingen analys av transaktionsstorlekens betydelse fér den rabatt som man
kan forvanta sig att en transaktion resulterar i. | regel blir rabatten hégre ju
storre transaktionen ar. Akten innehaller regeringens radgivande/utférande
bankers tolkningar av regeringens mal med forséaljningen.

Malen med férsiljningen redovisades av regeringen forst i efterhand i
budgetpropositionen fér 2008. Regeringens mal var vid tiden for férsalj-
ningen enligt Riksrevisionens bedémning: att genomféra en férsiljning av
en aktiepost av en viss storlek under en bestamd tidsperiod med begransade
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3.3.1

marknadsféringsinsatser under kort tid. Enligt Riksrevisionens bedémning
var riskdiversifiering ocksa ett motiv fér transaktionen. Regeringen ville dra
fordel av att aktiekursen befann sig pa en attraktiv niva.

Regeringskansliets kompetens

Forberedelse av hela forsdljningsprogrammet

e Noggrann planering av kompetens- och resursforsérjning dr nédvindig,
och inkluderar att en projektorganisation tillsdtts for savdl forsiljnings-
programmet som for de enskilda forsiljningarna.

Den befintliga férvaltningsorganisationen inom Enheten for statligt 4gande
vid Naringsdepartementet 6vergick till att bli den operativa enheten for for-
sédljningen. Regeringskansliet hade inte ndgon dokumenterad plan eller
tidsschema enligt akten som samordnade regeringens forsaljningar. En
sarskild styrgrupp hade dock ett ansvar for att samordna forsaljningarna.
Styrgruppen bestod av enhetschefen for statligt 4gande vid Naringsdeparte-
mentet, kommun- och finansmarknadsministerns radgivare i férsiljnings-
fragor (fran 6 februari 2007), Finansdepartementets representant fran
budgetavdelningen, en politiskt sakkunnig fran Finansdepartementet, en
representant for Naringsdepartementets rattssekretariat samt nagra utvalda
personer fran Enheten for statligt 4gande. Styrgruppen hade till uppgift att
bland annat skéta samordningen av de sex forsiljningsprojektgrupperna.*
Ordférande for styrgruppen var enhetschefen fér Enheten for statligt dgande
vid Naringsdepartementet.

e Om det i Regeringskansliet finns begrinsad direkt erfarenhet av att planera
och genomféra ett forsdljningsprogram bor extern kompetens rekryteras eller
kontrakteras, bland annat for att hantera finansiella radgivare och banker.

Det politiska ansvaret fér forséljningsprogrammet lades fast forst i
december 2006. Den 14 december 2006 blev Mats Odells § 5 férordnande
klart och Enheten fér statligt Zgande fick den operativa rollen att forbereda

34 Se avsnitt 3.1.1 fér en niarmare beskrivning av styrgruppen.
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3.3.2

och genomfora forsaljningarna. Kommun- och finansmarknadsministern
saknade under varen 2007 sarskild statssekreterare fér forséljning av statliga
bolag.’

Forsialjningsprogram har inte tidigare genomférts av den sittande
regeringen. Naringsdepartementets Enhet fér statligt dgande hade
begransad transaktionserfarenhet, vilket framgar av beskrivningen i avsnitt 2
i bilaga 1. Erfarenhet av sa kallad accelerated book building saknades inom

den operativa enheten. Komplettering av kompetens och tillférsel av resurser
till den operativa nivan efterfragades fran operativ niva tidigt under varen
2007, men genomférdes inte pa grund svarigheter att fatta beslut under den
aktuella perioden.

Karin Forseke rekryterades 6 februari 2007 som dmnessakkunnig pa
Finansdepartementet och radgivare till kommun- och finansmarknads-
ministern. Hon ingick i styrgruppen. Nar Karin Forseke utndamndes som
amnessakkunnig och radgivare till kommun- och finansmarknadsminister
Mats Odell fér férsiljningen av statliga bolag var avsikten att hon skulle vara
ordférande i styrgruppen. Sa blev det dock inte. Ordférande blev i stillet
chefen for Enheten for statligt dgande vid Naringsdepartementet. Narings-
departementet hade det operativa ansvaret. Naringsdepartementet
dvervigde, men avstod, bland annat av administrativa skail, fran att forstarka
kompetensen vid den operativa enheten med en oberoende radgivare som
bitrade i genomférandet av hela programmet fér att styra radgivare och
banker.

Planeringen av forsdljningen av aktier i TeliaSonera

e Om det team som arbetar med att planera forsdljningen har begrinsad
erfarenhet bor en extern radgivare anlitas for att bista i forsdljningens
planeringsprocess och dven i den vidare processen for att utse radgivare
for genomférandet av forsdljningen och villkoren for dessa.

30

35 Regeringskansliet dr en myndighet som bestér av Statsrddsberedningen, Férvaltningsavdelningen
och tolv departement. Statsministern ar chef fér Regeringskansliet. Regeringskansliets uppgifter
dr att bereda regeringens drenden. Fér att fullgéra denna uppgift finns en indelning i departement.
Varje departement har ett statsrad som departementschef och som diarmed enligt 7 kap. 5 § rege-
ringsformen ir féredragande i regeringen i drenden som hér till hans eller hennes departement.
Det férekommer att statsrad genom statsministerns férordnande enligt 7 kap. 5 § regerings-
formen ansvarar fér beredningen av vissa drenden inom ett departement i departementschefens
stille. Statsradet Odell har ett sadant férordnande avseende sex statliga bolag, daribland
TeliaSonera. Varje departement 4r indelat i enheter utifran sakomraden. Vid Niringsdeparte-
mentet finns Enheten for statligt 4gande som i huvudsak ansvarar fér férvaltningen av de statliga
bolag som férvaltas i Naringsdepartementet. P4 denna enhet finns kunskap inom savil juridik
som férvaltning och analys av bolag.

3

>

En statssekreterare dr enligt regeringens hemsida en chefstjinsteman och politiskt anstilld i
Regeringskansliet. Statssekreterare leder arbetet nirmast under departementschefen eller ett
annat statsrad i departementet. Statssekreterare ansvarar fér planering och samordning.
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De bankteam som Naringsdepartementets projektgrupp anlitade i
forsaljningen av aktier i TeliaSonera representerade sammanlagt, enligt
uppgifter i upphandlingen, 206 ars erfarenhet av investment banking.”” Varje
individ i de tva bankernas team hade i genomsnitt ndstan elva ars erfarenhet
av investment banking.** En senior investmentradgivare har under sin karriar
genomfort mellan 5o och 100 transaktioner. Naringsdepartementets projekt-
grupp hade ingen aktuell och omfattande erfarenhet av investment banking
enligt de uppgifter som lamnats till Riksrevisionen. Enheten for statligt
dgande vid Ndringsdepartementet dvervigde att anlita en oberoende rad-
givare for att bitrdda vid kontakter med de utférande bankerna fér férsalj-
ningen av aktier i TeliaSonera. Nagon sadan radgivare anlitades dock inte.
De banker som regeringen hade ramavtal med tillfraigades om de var
intresserade, men avbojde, enligt uppgift fran projektgruppen till
Riksrevisionen.

Karin Forseke var enligt uppgift fran projektledaren pa Enheten f6r
statligt agande mycket engagerad i forséljningen av aktier i TeliaSonera,
da detta var regeringens forsta egentliga férsiljningsprojektet. Hon delade
med sig av sin erfarenhet bade till projektgruppen och i styrgruppen.

Karin Forseke, som hade omfattande branscherfarenhet, framférallt av
strategisk ledning inom investment banking, hade en I6pande dialog

med projektgruppen, dock utan att vara operativt ansvarig eller beslutande.
Karin Forseke var formellt imnessakkunnig pa Finansdepartementet och
radgivare &t kommun- och finansmarknadsministern.

Naringsdepartementet anlitade en juridisk radgivare, Linklaters, fér upp-
handlingen av finansiella radgivare samt i fragor som avsag férsiljningen av
statens aktier i TeliaSonera. Linklaters tillh6r de ledande advokatbyraerna i
varlden avseende juridisk radgivning for M&A* och equity capital markets
transaktioner®. Projektledaren har informerat Riksrevisionen om att
Linklaters och den projektledare som utsags av Linklaters var en av de
ledande i Sverige och att han och det team som stod till férfogande hade
deltagit som juridisk radgivare i ett stort antal M&A affarer och equity capital
markets affarer. Projektledaren &r chef for M&A corporates och equity capital
markets pa Stockholmskontoret och har verkat i elva ar pa Linklaters och ar
partner sedan 2004. Dirut6ver var ocksd Londonbaserad expertis inom

3

3

Riksrevisionen dr vil medveten om att de finansiella radgivarna arbetade fér Regeringskansliet,
men vi viljer att anvinda motpart i detta sammanhang fér att markera att det i férhallandet
mellan uppdragsgivare och uppdragstagare aligger uppdragsgivaren att vara tydlig och inte vija
for att stilla krav pa uppdragstagaren.

Denna information dr himtad fran de beskrivningar av bankteamen som bankerna inkluderat i
sina offerter.

3

3

3

°

Fusioner och férvirv.

0 Handel med aktier eller andra vérdepapper.
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equity* tillganglig att inga i Linklaters juristteam. | en sadan transaktion som
regeringen genomférde behdvde savil svensk, brittisk som amerikansk
lagstiftning beaktas.

Linklaters upprittade dokument inom ett antal omraden och former, PM
i rent legala fragor, riktlinjer for kommunikation men &dven presentations-
material om exempelvis fér- och nackdelar med att minska statens innehav i
TeliaSonera dels genom férsiljning med prospekt, dels genom blockforsalj-
ning. © Betriffande de senare dokumenten var Regeringskansliets egna
experter drivande och enligt Linklaters uppgift till Riksrevisionen upprattade
man som juridisk radgivare endast dokumenten.

3.4 Regeringskansliets atgarder

3.4.1 Planeringen av forsdljningen av aktier i TeliaSonera

o Regeringskansliet bor ha en tydlig uppfattning om virdet av bolaget. For
noterade innehav bér en uppfattning om virdet inbegripa en kompletterande
virdering av marknadens virdering. De rddgivare och banker som anlitas bor
ocksa tillfragas att géra en sadan virdering. #

Regeringskansliet har, enligt det material som Riksrevisionen fatt ta del av,

inte gjort nagon egen bedémning av vardet av sitt innehav. De radgivare och

banker som anlitats av regeringen har inte tillfragats om att géra en sadan

virdering. Nagot sddant uppdrag omfattades inte av den upphandling som

skett.

o Regeringskansliet ska strdva efter att uppfattas av investerare och marknad
som tillforlitlig och vederhiftig

*  Mgjlig volym boér stillas mot mojligt pris.

*  En bra sdljare skapar en konkurrenssituation i forsdljningen genom att
bland annat kommunicera och agera i férhallande till évriga parter.

*  De radgivare som sdljaren anlitar kan i sina val och strategier paverka
hur investerare och marknad uppfattar sdljaren. Det ankommer pd
sdljaren att évervaka utférande banker och ge dessa adekvata incitament
samt hantera potentiella intressekonflikter.

*1 Handel med aktier eller andra virdepapper fran bolag.

2 Enligt uppgift fran Naringsdepartementet var Linklaters kontrakterad endast fér juridisk
radgivning. Riksrevionens anmarkning ar att en blockférsiljning dr en férsiljning av ett storre
antal aktier till en mellanhand fér att denna ska silja dessa aktier vidare till andra.

* En bra siljare anvénder sin egen syn pé virdet av bolaget som siljs i forhéllande till bankers och
marknadens virdering av aktierna. Detta giller i synnerhet nir dgaren dger en stérre andel av
bolaget.
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Regeringen har, enligt den dokumentation som finns i akten, i
planeringen av denna transaktion betonat volymen snarare an priset.
Kommun- och finansmarknadsministern uttalade pa Naringsutskottets
dppna utfragning 26 april 2007 att ”Det har kommer att sdljas till hogsta och
bésta pris.”** Upphandlingsunderlaget till bankerna utgick fran olika storlekar
pa transaktioner, inte fran mal fér det uppnadda priset per aktie. Enligt
Riksrevisionen har regeringen utgatt fran att en affar maste vara av en viss
storlek fér att marknaden ska uppfatta regeringen som en trovirdig saljare.

Genomférandet av forsdljningen av aktier i TeliaSonera

e Val av radgivare fér genomfirande av en forsdljning bor géras i god tid for att
mdjliggéra nodvindig planering.

Radgivare och senare utférande banker utsags férst drygt tva veckor innan
forsiljningen. Kommun- och finansmarknadsministern uppgav dock under
Naringsutskottets 6ppna utfragning den 26 april 2007, med anledning av
regeringens forslag om forséljning av vissa statligt 4gda bolag, att "om vi
maste vdlja mellan ett valberett och korrekt forfarande och ett snabbt men
riskfyllt s& véljer vi det forra”.# Transaktionen planerades enligt dokumenta-
tion i akten under kort tid och under tidspress, i férhallande till kommun-
och finansmarknadsministerns uttalande. | projektgruppens rekommenda-
tion fran den 2 april 2007 noteras att det var "ont om tid”, "Analysen maste
genomforas parallellt med de praktiska forberedelserna infér genom-
férandet.”.

Forst den 20 april 2007 forelag, i den dokumentation som
Riksrevisionen tagit del av, ett material om framgangskriterier i en
accelerated bookbuilding, en visentlig del av underlaget. Detta var ca tva
veckor innan transaktionen genomférdes. En oberoende radgivare anlitad
nar forsaljningen bérjade planeras i december/januari hade enligt
Riksrevisionen kunnat ge denna information i ett tidigare skede och
darigenom troligen forbittrat underlaget for regeringens forberedelser.

e Kandidaterna bor ombes att inkomma med skriftliga analyser av
forsiljningsmetod, forsdljningstillfélle och tidsplanering samt av den
ersdttning de begdr.*s Detta dr ett viktigt tillfille till informationsinhdmtning
for en sdljare.

* Naringsutskottets betinkande 2006/07:NU16, bilaga 6, s. 176. Kommun- och finansmarknads-
ministern syftar pa de bolag som ska siljas.

* Naringsutskottets betankande 2006/07:NU16, bilaga 6, s. 169. Detta uttalande gjorde
kommun- och finansmarknadsminstern som en del av sitt inledningsanférande.

¢ Detta férfarande kallas ocksa "beauty contest” och ger méjlighet for séljaren att i
anbudsgivningen fa tillgang till kvalificerad input och information.
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Kandidaterna ombads limna sina avgiftsforslag for transaktioner av olika
storlekar samt en beskrivning av sina team. Ur ett affirsmassigt perspektiv
hade det varit att féredra om anbudsférfarandet ocksa hade inbegripit ett
krav pa en virdering av regeringens innehav och uppskattningar av vilket
forsaljningspris som olika stora aktieposter hade kunnat inbringa. Detta
hade varit en tillgang i férhallande till bankerna ju nirmare transaktionen
man kom. Regeringskansliet hade pa sa vis fatt en starkare position i
forhallande till bankerna. Regeringskansliet hade, enligt uppgift i dokument
fran Linklaters, redan i slutet av januari 2007 en preferens foér en viss typ av
forsaljning, se avsnitt 3 i bilaga 1. Enligt uppgift fran Linklaters fanns det en
éppenhet for alternativa férsaljningsmetoder genom det satt som de anbuds-
givande bankerna ombads att redovisa sina offererade avgifter. Akten
innehaller dock ingen analys fran detta skede som visar att de anbuds-
givande bankerna gjort och presenterat sddan analys eller férslag att skriva
avtal med bankerna om prisgaranti eller liknande. En prisgaranti eller
liknande kan innebdra hogre kostnader men detta bér vagas mot méjliga
ytterligare intékter.

e Val av radgivare bér goras efter noggrant dverviigande av de olika
alternativens kvalitet, begdrd erscttning och en formell intervju med varje
kandidat. Kostnadseffektiviteten bor scrskilt beaktas.

Regeringskansliet genomférde inga formella intervjuer med kandidaterna.
Detta hade varit ett tillfille for kandidaterna att pa begaran presentera
bedémningar av det forsaljningspris som skulle kunna uppnés. Dessa
bedémningar hade regeringen kunnat referera till nar bankerna i transak-
tionen inkom med information om de prissignaler de fatt in fran sina
kunder.

Kriterierna fér ekonomisk utvardering av kandidaterna i anbudsprocessen
som kommunicerades i anbudsforfragan visar regeringens prioritering av en
transaktion av en viss volym. Den i anbudsférfragan angivna viktningen av
kriterierna, som varierar med storleken pa transaktionen och inte inkluderar
pris, riskerar att styra anbudsgivarna att prioritera vissa volymer.

e Nr forsdljningsmetoden dr bestimd, bor Regeringskansliet och radgivarna
noggrant planera hur den ska genomforas.

Regeringskansliets agerande i férhallande till radgivarna innebér att
regeringen utan dokumenterat 6vervagande om lamplig inriktning delegerat
visentliga uppgifter exempelvis om och i sa fall hur ett indikativt prisintervall
ska sattas och kommuniceras, vilka investerare som utgér primar malgrupp,
budskapet till potentiella investerare och utformningen av book-building
processen. Enligt uppgift till Riksrevisionen fran banker och annan expertis
kan detta forfarande dven férekomma hos andra séljare, dock oftast i fall nar
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det finns ett behov att snabbt genomféra férsiljningen for att erhalla likvida
medel. Bradska att erhalla likvida medel forelag inte vid férsaljningen av
aktier i TeliaSonera.

Regeringskansliet fick den 1 maj 2007 information fran bankerna som
indikerade att rabatten troligen skulle bli hégre (7,43 procent) dn den
Niaringsdepartementet planerat fér (5 procent).” Det framgar inte av
dokumentationen om atgédrder 6vervdgdes med anledning av denna
information.

Regeringen var medveten om att det fanns en risk for en hég rabatt vilket
framgar tydligt av rekommendationen av den 2 april 2007.#

Regeringens séljfénster omfattade en manad, fran den 24 april till den
24 maj 2007 “, men transaktionen genomférdes den férsta veckan av denna
manad.

e Regeringskansliet bor diskutera marknadsforingen av férsiljningen och
potentiella investerare med sina radgivare.

Regeringskansliet diskuterade detta pa ett 6vergripande plan.>® Det ar
Riksrevisionens uppfattning efter genomgang av dokumentation att
regeringens radgivare planerade fér att marknadsféra transaktionen. Enligt
Riksrevisionens uppfattning marknadsférdes dock inte transaktionen pa
grund av tolkningen av aktiedgaravtalet med Finland.” Férséljningen
offentliggjordes med ett erbjudande om omgaende bookbuilding.
o Regeringskansliet bor vara tillrickligt involverad i de bud som erhdlls nér
boken upprittas och ndr det slutliga priset sditts.>
o Regeringskansliet bor striva efter att agera med hég bestdllarkompetens och
vara aktiva gentemot radgivare och banker sd att dessa far ldmpliga incita-
ment i syfte att forsiljningens resultat optimeras. Hog bestdllarférmdga
omfattar bland annat:
*  Balansera kostnadsmedvetenhet med kvalitetsmedvetenhet.
= Aktivt folja och vid behov soka styra over de forhallanden som omger
forsdljningen.
*  Bevaka de potentiella képarnas identitet och intentioner.”

47 Se avsnitt 3.3 i bilaga 1

* Se avsnitt 3.1 i bilaga 1.

# Se avsnitt 3.1 i bilaga 1.

%0 Enligt uppgift fran Niringsdepartementet , ” TeliaSoneraktien &r noterad och det star ddrmed alla
och envar fritt att handla i aktien. Regeringen beslutar inte éver vilka investerare som ska dga
aktien. Regeringen hade istillet ett mal att bredda investerarbasen.

*! Enligt aktiesgaravtalet féreldg vid sidan om en informationsskyldighet vid marknadsférda
forsiljningar ocksa en skyldighet att bjuda in den andra parten att delta i férsiljningen vid
marknadsférda férsiljningar. Enligt uppgift fran Naringsdepartementet har féljande framkommit,
" Regeringskansliet analyserade aktiedgaravtalet fér att kunna félja det.”.

52 Se not 29.
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»  Skapa incitamentstrukturer som stodjer de uppsatta mdlen.
*  Hantera potentiella intressekonflikter.

»  Skaffa insyn i och kontroll 6ver radgivares och bankers konkreta
hantering av férsdljningsprocesserna.*

| bérjan av februari 2007 fick Regeringskansliet av sin juridiska radgivare
radet att den férsiljningsmetod som var Regeringskansliets preferens,
hade fordelen att en sadan forsiljning kunde "genomféras snabbt utan att
séljaren beh6ver engagera sig”.>* Regeringens transaktion var primirt
inriktad pa en férsiljning av en viss storlek och har inte i lika hog grad
fokuserat pa pris. De direkta kostnaderna hade minimerats medan atgarder
i syfte att minimera rabatten inte vidtagits.

Regeringskansliet har delegerat vasentliga uppgifter till bankerna, i
enlighet med radet fran sin juridiska expertis om att férdelen med den valda
metoden var att séljaren inte behdver engagera sig. Detta visar sig i exempel-
vis Regeringskansliets val av att avsta fran nirmare bevakning av de
potentiella koparnas identitet och intentioner.

Regeringskansliet har avstatt fran att skapa incitamentstrukturer for
de utférande bankerna som kunde stédja malet om maximering av férsilj-
ningsintikterna genom att verka fér en transaktion med lag rabatt.
Regeringskansliet har avstatt fran att skaffa detaljerad insyn och kontroll Gver
radgivares och bankers konkreta hantering av férsiljningsprocessen.

Fran Naringsdepartementet har framkommit att "féljande beslutades av
Regeringskansliet, ibland efter samrad med lamplig radgivare: kategorier av
investerare som utgjorde primar malgrupp...att avsta fran en green shoe
option...storleken pa transaktionen”.s

3.5 Forsaljningens uppféljning

o Maluppfyllelsen dr central i en uppfoljning av resultatet. Forsdljnings-
processen ska stridva mot att uppnd alla mdl, inte enbart priset.

Uppfoljningen har enligt akten omfattat priset, eftermarknaden och om
blankning férekommit samt en redovisning av hur dgandet breddades i stort.
Uppféljningen har enligt akten inte omfattat i detalj hur aktieagarbasen i
bolaget breddades eller om transaktionen genomférts med lag risk.

%3 Se not 30.
% Se not 31.
5> Se avsnitt 3.1 bilaga 1.

%6 Se avsnitt 3.3 i bilaga 1 fér en beskrivning av "green shoe”.
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o En uppfélining av priset behéver ta hdnsyn till alla relevanta faktorer, bland
annat pa vilket sdtt priset paverkats av sdljarens, radgivarnas och bankernas
dtgdrder, som till exempel den information som formedlats till omvirlden.

Uppfoljningen har inte omfattat hur de incitamentstrukturer som regeringen
givit i planeringen fungerade och genomférandet av transaktionen i férhallande
till radgivarna samt hur bankerna paverkade priset.

e Forsdiljningen ska ha varit kostnadseffektiv.

De direkta kostnaderna har varit laga. Den hoga rabatten i transaktionen,
8,67 procent i relation till stingningskursen den 30 april 20077, jamfort
med andra relevanta transaktioner innebir dock att det ur ett helhetsper-
spektiv hypotetiskt har funnits majlighet att fa ett hégre pris, genom att
skapa forutsattningar for en lagre rabatt. Naringsdepartementets akt
innehaller ocksa ett presentationsmaterial om affaren producerat av |P
Morgan, en av de banker som deltagit i anbudsgivningen. Dar framgar att
rabatten i transaktionen var 2 procent i férhallande till "intraday pricing”
och 8,67 procent i forhallande till staingningskursen dagen innan transak-
tionen inleddes. Kommun- och finansmarknadsministern meddelade p4
presskonferensen efter transaktionens slut att "rabatten var 2 procent i
relation till kursen nir boken stingde”.

o Uppfoliningen ska utgéra underlag till Idrande genom att risker och
forbdttringspotential identifieras.

Projektgruppen féredrog resultatet av férséljningen fér styrgruppen
under féSrsommaren med syfte att identifiera lardomar infér kommande
forsaljningar. Resultatet finns inte dokumenterat i Ndringsdepartementets
akt. Det synes inte heller ha gjorts nagon analys jamfért mot projekt-
gruppens rekommendation av den 2 april 2007. Avsaknaden av dokumenta-
tion innebdr att det 4r oklart om uppféljningen har anvants som underlag till
larande.

o Uppfbliningen ska omfatta om transaktionen uppfattats positivt eller
negativt av investerare och marknad.

Uppféljningen har inte omfattat hur transaktionen uppfattats av investerare
och marknad.=

e Uppféliningen ska vara dokumenterad.

Riksrevisionens genomgang av akten visar att uppféljningen ar begrinsat
dokumenterad.

7 Innan transaktionen inleddes

*8 Enligt uppgift fran Naringsdepartementets faktagranskning visade den stabila eftermarknaden hur
investerare pa marknaden uppfattade transaktionen.
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Avstimning mot best practice for slutsatser och larande

Avstamning mot best practice ar underlag for slutsatser och f6r vigledning
infér kommande férsaljningar av liknande slag saval inom som utanfor
Regeringskansliet. Akten innehaller ingen dokumentation av pa vilket satt
regeringen har sokt dra lairdom av denna transaktion fér kommande
forsaljningar av storre aktieposter.
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Priset i relation till riksdagens beslut

De 6verordnade beddmningsgrunderna i detta fall utgérs av bestimmelser-
nailagen (1996:1059) om statsbudgeten. | den férsta paragrafen i denna lag
slas fast att hog effektivitet ska efterstravas, och att god hushallning ska
iakttas i statens verksamhet. Av 29 § i samma lag framgar att forsiljning av
|6s egendom ska genomforas affirsméssigt, om inte sarskilda skl talar mot
det. | proposition 1995/96:200 om statsbudgeten definieras affirsmassighet
som att det innebar "att det ska tillse att priset blir sa férdelaktigt som
mojligt for staten och att férsiljning till underpris inte dger rum. Vidare ska
forsaljningen handlaggas utan ovidkommande hinsyn”.

Nar regeringen genomférde forsiljningen av 8 procent av aktierna i
TeliaSonera den 3 maj 2007 forelag saledes ett uttalande fran riksdagen
om att staten som dgare ska agera pa det satt som &dr bast ur kommersiell
synpunkt. Detta torde inrymmas i kravet pa affirsméassighet i lagen om
statsbudgeten.

| det f6ljande gor Riksrevisionen bedémningar av férsaljningspriset.

Forsaljningspriset

Efter transaktionen stabiliserades TeliaSoneras aktie pa ett pris pa bérsen
mellan 49,50 kronor och 54,50 kronor mellan resten av maj och sista augusti
2007. Medelpriset var under denna period 51,38 kronor och medianpriset
51,25 kronor. Férsaljningspriset pa 5o kronor kan darfor betraktas ligga i linje
med eftermarknaden. Det uppnadda priset dr dock inte ett mycket starkt
pris, i férhallande till medelpris och medianpris de nirmaste manaderna
efter transaktionen. Boérskursen nér boken stingdes i transaktionen den

3 maj 2007 var 51 kronor.

% Riksdagens beslut den 20 juni 2007 om ett nytt och utékat bemyndigande om férsiljning av
tillgdngar i TeliaSonera, OMX Nordea Bank, Civitas Holding, SBAB och Vin & Sprit dndrade inget i
detta avseende. Niringsutskottet framhéll att regeringen bér félja budgetlagen och inte ta andra
an affirsmissiga hansyn nar férsiljningarna genomférs, Naringsutskottets betdnkande
2006/07:NU16.
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Diagram 1. TeliaSoneras aktiekurs 4 maj till 31 augusti 2007.

55,00

54,00 A ﬁ\

[ |

S i
R ATATER T

49,00 4

Kronor

48,00

4.2 Rabatten

4.2.1 Regeringens utgangspunkt betrdffande rabatten och den information
som bankerna gav till regeringen om rabtten innan transaktionen

| diagrammet nedan har pilar anvants fér att markera rérelsen fran den
rabattnivan som enligt rekommendationen fran Regeringskansliets projekt-
grupp den 2 april 2007 var normal fér en transaktion av denna storlek,

5 procent, till den rabatt som indirekt framgar av bankernas basscenario fran
den 1 maj 2007, 7,43 procent samt till den faktiska rabatten i transaktionen
den 3 maj i relation till stingningskursen den 30 april, 8,67 procent.®

€ TeliaSoneraaktiens stangningskurs pa bérsen den 30 april var 54,75 kronor.
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4.2.2

4.2.3

Diagram 2. Rabatter fér de 21 exempel som bankerna gav till Regeringskansliet den 1 maj
2007 enligt ovan.
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Kommun- och finansmarknadsministerns information om rabatten
under presskonferensen ndr transaktionen genomforts 3 maj

Kommun- och finansmarknadsministern férklarade under presskonferensen,
som gavs efter transaktionens slut klockan 15.30, att "rabatten var 2 procent i
relation till kursen nar boken stingdes”. |Jamfért med stingningspriset
dagen innan transaktionen iscensattes, var rabatten 8,67 procent.

Bankernas information till regeringen om madlpriset

De utférande bankerna gav regeringen féljande information angaende
malpriset fér aktien den 1 maj 2007:

"De flesta analytiker har en behall - eller siljrekommendation. Medelvardet
pa maklarnas malpris &r 53,7 kronor (baserat pa 25 miklare). Justerat med
tanke pa utdelning var medelvirdet 50,7 kronor utan utdelningen pa 6,3
kronor (baserat pa fem banker).”
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4.2.4 Analytikernas riktpriser
Det fanns vid denna tidpunkt riktpriser fér olika tidsperioder fran
analytikerna. Genomsnittet fér analytikernas rekommendationer for aktien
for olika tidsperspektiv var fér sex manader 52 kronor och fér sex till tolv
manader 53,17 kronor.

4.2.5 Rabattens storlek enligt olika matt

Rabatt Hypotetisk kostnad (rabatt * antal
aktier)
Férvantad rabatt enligt 983 miljoner kronor®

projektgruppens rekommendation till

kommun- och

finansmarknadsministern den 2 april,

5%

Férvantad rabatt enligt bankernas 1461 miljoner kronor®
basscenario, den 1 maj, 7,43 % .

Rabatt i relation till kursen nar boken 359 miljoner kronor
hade stingts, 2 %.%

Rabatt i relation till stangningskursen 538 miljoner kronor
den 2 maj, 2,91 %.

Rabatt i relation till stangningskursen 1 706 miljoner kronor
den 30 april (fére starten av transak-
tionen), 8,67 %.

Rabatt i procent av medelpriset 718 miljoner kronor
baserat

pé analytikernas rekommendationer

for

6 manader, 3,84 %.

Rabatt i procent av medelpriset 1138 miljoner kronor
baserat

pa analytikernas rekommendationer

for

6-12 manader, 5,96 %.

61 Utrdknad i relation till stangningskursen den 30 april
62 Utrdknad i relation till stangningskursen den 30 april.

© Detta dr den rabattnivd som kommun- och finansmarknadsministern refererar till i
presskonferensen den 3 maj 2007 nir férsiljningen genomférts.

RIKSREVISIONEN 42 Regeringens férsiljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera



4.2.6 Regeringens hantering av rabatten

Regeringen inkluderade inte diskussioner om rabatten i anbudsprocessen
som foregick transaktionen. Den avgift man efterfragade fran bankerna var i
relation till transaktionens storlek, och darfér relaterat till transaktionens
framgang. Prisgaranti eller rabattens storlek var inte ett element i
ersattningen till bankerna.

Regeringen hade ingen speciell malbild fér rabatten, utom det faktum att
den bakomliggande rekommendationen fran projektgruppen till ministern
den 2 april 2007 visade att en rabatt skulle kunna véntas och att en normal
niva var omkring 5 procent. | denna rekommendation konstateras att om
svingningar i aktiekursen foérekommer, ékar risken for en stérre rabatt.
Ingen incitamentstruktur anvandes fér att minimera rabatten i
transaktionen.

Regeringen refererade i samband med sin presskonferens till att
transaktionen genomférts med en rabatt i relation till stingningskursen nar
boken stingde. Rabatten enligt detta matt var 2 procent.

Den 1 maj 2007 informerade bankerna regeringen om 21 andra
accelerated book building transaktioner och de rabatter som dessa
resulterade i. En jamférelse av rabattnivaer behéver beakta faktorer som
transaktionsstorlek, savil i absolut belopp som andel av utestaende aktier
som dr tillgdngliga pa marknaden samt andel av aktiekapitalet. Rabatten
tenderar att bli hégre ju storre en transaktion ar. Ett annat satt att fanga
transaktionens storlek &r att se hur manga dagars handel i aktien pa bérsen
som placeringen representerar, sa kallad "days trading”. Ju fler "days
trading” som en placering representerar, desto hégre blir normalt sett
rabatten, da férsaljningen tar storre marknadslikviditet i ansprak.

Innehallet i féljande tabell kommer fran det material som regeringen fick
tillgang till den 1 maj 2007. Tabellen visar ett antal transaktioner gjorda med
samma metod som anvindes vid férsiljningen av aktier i TeliaSonera som i
centrala avseenden enligt ovan ar jimférbara med regeringens transaktion.
Dessa transaktioner &r lika stora eller stérre an regeringens transaktion
enligt olika storleksmatt.
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Information om "bookbuilt” transaktioner som regeringens banker gav till regeringen den

1 maj 2007
Storlek Andel av Andel av Transaktionens  Rabatt relativt Aktiens
(miljoner  aktiekapitalet  aktiekapitalet — omsittning i stingningskurs  utveckling
Euro) som handlas  (procent) antal dagars dagen innan 5 dagar

fritt handel i aktien transaktionen efter
(procent) inleddes transaktion
(procent) (procent)

Aker yards 555 67,5 40,1 70 =11 32

TeliaSonera

(aktuell

transaktion) 1,988 19,5 8 20 -8,7 -1,5

Infineon, energy

efficiency,

communications

and security 1,145 22,3 18,2 15 =59 2,0

Mobile Tele

Systems 1,199 26,8 10,1 NA -5,4 3,4

EADS,

aerospace,

defence related

services 2,383 25,9 9 37 -48 -0,6

Wavin, supplier

of plastic pipe

systems 524 95,6 45,7 154 —4,2 3,0

Beiersdorf,

cosmetics 1,21 46,1 9,8 65 -3,7 0,5

Petroplus,

refiners and

wholesalers of

petroleum

products 693 26,6 21 23 -3,6 -1,2

Gold Fields,

gold producer 1,705 44,1 20 57 -3,5 -6,9

Som synes, finns det transaktioner som var jamférbara, men som

resulterade i en lagre rabatt. Det finns dock en miangd faktorer utéver

transaktionens storlek som paverkar priset vid en transaktion.

Kommun- och finansmarknadsministerns uttalanden om rabatten i

Konstitutionsutskottets utfragning den 8 maj 2008

Under utfragningen gjorde kommun- och finansmarknadsministern féljande

uttalanden av relevans for fragan om rabatt:

e "Nir vi silde de 8 procenten i TeliaSonera fick vi 18 miljarder kr for

aktierna. D& hade vi just fatt utdelning pa 2,2 miljarder. Vi fick alltsa

ungefir 20,2 miljarder, och om man riknar in utdelningen i aktiepriset -

den hade just dragits av - fick vi 56:30 for aktierna, inklusive utdelning.”
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e " Men om man tittar pa hur aktiekursen utvecklades kan man konstatera
att nir aktien bérjade handlas utan utdelning den 25 april lag den pa
54 kronor. Nar vi meddelade att bockerna hade 6ppnats den 2 maj lag
den pa 51:50 och ndr vi meddelade att bockerna hade stangts och vart
flaggningsmeddelande kom lag den pa 51:25.”

e "Viredan hade tagit utdelningen pa 6 kronor och 30 &re... Men man bér
rakna in det i det har sammanhanget tycker jag. Rabatten i jamférelse
med stangningskursen den sista transaktionsdagen var ungefir 1,5
procent. Om vi jamfér med dagen innan var den 2,9 procent.”

Forsaljningspriset blev 5o kronor per aktie, inklusive utdelning erhall
regeringen totalt 56,30 kronor i forséljningsintakt och direktavkastning.
Stangningskursen den 25 april, den férsta dag som aktien handlades
exklusive utdelning var 54 kronor. Den 26 april var stangningskursen
54,75 kronor och den 27 april var stingningskursen 53,50 kronor. En
aktiedgare i TeliaSonera som salde aktier i bolaget den 25 april till
stangningskursen hade da erhallit totalt 60 kronor i forsaljningsintakt
och direktavkastning.

Marknadsféringsatgarder och priset

Det ar rimligt att anta att en forséljning som inbegriper marknadsféringsat-
garder leder till hogre efterfragan som didrmed kan generera ett hégre pris.
Det ar troligt att institutionella investerare som inte innehar aktien skulle
kunna vara intresserade att betala for st6rre aktieposter med hjalp av riktad
adekvat marknadsféring. De marknadsforingsatgarder som dgde rum var
av begransad omfattning och skedde under begrinsad tid. Det som fram-
kommit genom akten och 6vriga granskningsinsatser dr att marknads-
foringsatgarder var uteslutna om inte regeringen ocksa erbjéd den finska
regeringen att delta i transaktionen. Nagot sadant skedde inte enligt akten.
Den rekommendation som projektgruppen tog fram till den 2 april
innehaller en analys som talar fér att inkludera marknadsféringsatgérder
mot indexreglerade fonder:

” Manga av de index som inkluderar TeliaSonera utgar fran bolagets totala
marknadsvirde istillet for antalet 'fria’ (handelsbara) aktier. En 6kning av
antalet fria aktier genom en statlig nedforsaljning kommer darmed inte att
med automatik innebdra att indexreglerade fonder kommer att vilja 6ka sina
innehav. Sarskilt utlindska fonder kan darfor behéva goras uppmarksamma
pa det 6kade antalet fria aktier genom nagon form av extern kommunikation.”
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5.1

5.1.1

Slutsatser och rekommendationer

Riksrevisionen vill betona att vid férsiljning av statliga bolag ar utmaningarna
storre 4n vid forsiljningar av privata bolag. Kraven pa offentlig granskning
och redovisning dr exempelvis hégre. Riksrevisionen vill dven framhalla att
privata, och i &nnu hogre grad statliga, bolagsférsiljningar intraffar relativt
séllan, sett ur en dgares perspektiv. Det dr darfor inte férvanande om en
granskning av en genomford férsiljning identifierar omraden som kan
behéva forbattras. Mot bakgrund av detta ar det darfér relevant att anlagga
ett larandeperspektiv for saval privata som statliga séiljare. Riksrevisionen
anser att den omfattande genomgang vi genomfért mot den best practice
som vi sammanstillt &r en metod som bér anvidndas i framtida férséljningar
av statliga bolag.

Slutsatserna dr strukturerade efter granskningens tva revisionsfragor.
Vi lyfter ddrvid i 5.1 och 5.2 dven fram de omraden dar avstimningen mot
best practice har resulterat i slutsatser och behov av atgarder av regeringen
och Regeringskansliet. Direfter fljer ssmmanfattande slutsatser i 5.3 och
slutligen Riksrevisionens rekommendationer i 5.4.

Revisionsfraga 1: Planerades, genomférdes och féljdes
foérsiljningen upp i enlighet med gillande lagstiftning och
riksdagsbeslut och uppfyllde regeringen i 6vrigt best
practice for en sadan férsiljningsprocess?

Underrubrikerna ar hamtade ur regeringens redovisning av transaktionen i
budgetpropositionen 2008, och omfattar vad som enligt regeringen
uppnaddes i transaktionen.

”Maximera intékterna fran forsdljningen”

Forsaljningspriset pa 50 kronor fér férsiljningen av 8 procent av aktierna kan
sdgas vara i linje med eftermarknaden, utifran regeringens ambitionsniva.
Regeringens mal var enligt Riksrevisionens bedémning att silja en aktiepost
av en viss storlek till marknadspris med marknadsféringsinsatser som var av
begransad omfattning och dar transaktionen genomférdes under kort tid.
Priset dr dock inte ett mycket starkt pris, i férhallande till medelpris och
medianpris de ndrmaste manaderna efter transaktionen. Bérskursen nir
boken stangdes i transaktionen den 3 maj 2007 var 51,25 kronor.
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Regeringen hade information till sitt férfogande under férberedelsen av
transaktionen som visar att en rabatt pa 8,7 procent, som blev utfallet, r
en jimforelsevis hog rabatt. Regeringen hade tillgang till exempel pa andra
jamforbara transaktioner i relevanta dimensioner som resulterade i lagre
rabatter. Projektgruppen angav att den troliga rabattnivan var 5 procent i
den rekommendation som projektgruppen lamnade till kommun- och
finansmarknadsministern den 2 april. Den férvintade rabatten enligt det
basscenario som bankerna angav den 1 maj, var 7,43 %, i férhallande till
bérsens stangningskurs den 30 april.

Regeringens redovisning av rabatten efter transaktionen var ofullstandig.
Kommun- och finansmarknadsministern férklarade under den press-
konferens som gavs att rabatten var 2 procent i relation till kursen nér boken
stangde. Det finns dock olika satt att mata rabatten. Rabatten i regeringens
forsaljning blev 8,67 procent, enligt det matt som angavs i det underlag som
bankerna l[amnade till regeringen den 1 maj, det vill saga i férhallande till
stangningskurs dagen innan transaktionen inleddes. Regeringens redovis-
ning av transaktionen i budgetpropositionen 2008 innehéller ingen redovis-
ning av rabatten och ingen hanvisning till den som en reell indirekt kostnad i
transaktionen. Riksrevisionens analys visar att regeringen haft information
om att rabatten varit lagre for jamférbara transaktioner.

Den transaktion som granskas har ar en forséljning av en minoritetspost
i TeliaSonera. Vid en forsaljning av en minoritetspost finns majlighet fér en
huvudigare att senare genomféra en strukturaffir i form av forsiljning av
resterande del av innehavet till ett hogre pris an aktiekursen. Regeringen var
noggrann med att papeka i det pressmeddelande som gick ut den 2 maj
2007, nir férsiljningen inleddes, att "regeringen behaller sitt huvudagarskap
och diarmed full handlingsfrihet for olika strategiska vigval” samt vidare
att "férsiljning av aktier 6ver bérsen inte skulle ske de kommande tolv
manaderna”. Darigenom sandes en positiv signal som kan ha verkat
forstiarkande fér den granskade transaktionen och paverkat forsaljningspriset
for aktien positivt.

Regeringen hinvisar i redovisningen av transaktionen i budgetproposi-
tionen 2008 till att tidpunkten fér férsaljningen valts val. Man skriver bland
annat att "TeliaSoneras aktiekurs var den hogsta pa sex ar”, "aktiekursen lag
over aktieanalytikernas konsensusvirdering av bolaget” och "samtidigt fanns
det en hog likviditet p4 marknaden”. Redovisningen omfattar emellertid
ingen hinvisning till eventuella atgirder fran regeringen i syfte att uppna
bista pris.

Statens direkta kostnader fér férsaljningen var laga och uppgick till 13,6
miljoner kronor. Rabatten var hog i férhéllande till jimférbara férsiljningar.
Regeringens redovisning av rabatten var enligt Riksrevisionen alltfér positiv
och underskattade rabattens verkliga storlek.
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Den best practice som Riksrevisionen sammanstillt innehaller ett antal
atgarder som befordrar uppnaendet av ett hégre pris. Regeringen féljde inte
best practice i féljande avseenden:

e Regeringen hade inte en egen vardering av bolaget som utgangspunkt i
transaktionens planering, genomférande och uppféljning. Fragor om
virderingen av bolaget ingick inte i anbudsférfragan i upphandlingen
av radgivare och banker.

e Regeringen gav inte incitament till bankerna att strava efter att transak-
tionen skulle resultera i en lag rabatt, varken genom upphandlingspro-
cessens upplagg (dar bankerna inte ombads att vardera olika aktieposter
i TeliaSonera) eller genom konstruktionen for ersittningen till bankerna.
Kostnaden fér de utférande bankernas insatser skulle 6ka vid en pris-
garanti eller om prestationsbaserad avgiftsstruktur anviandes. Denna
kostnadsékning kunde ha vigts mot att exempelvis ett 50 6re hoégre
hypotetiskt pris skulle ha givit ytterligare omkring 179 miljoner kronor i
intakter.

e Regeringskansliet avstod fran att aktivt félja transaktionen, utférarnas
arbete och att engagera sig i visentliga beslut i samband med
transaktionens genomférande.®

Slutsats
Regeringen har genomfért férsiljningen och har fatt ett rimligt pris utifran
den ambitionsnivd man kommunicerade till sina radgivare: att silja en
aktiepost av viss storlek till marknadspris utan marknadsféringsinsatser.
Rabatten i forhallande till bérsens stangningskurs dagen innan transak-
tionen pabdrjades var dock relativt hog i jamférelse med relevanta exempel
som regeringen haft tillgang till. Rabatten var ocksa relativt hég for en
transaktion med det tydliga stabiliserande beskedet fran dgaren att man
kvarstar som huvudégare, med en 6ppenhet for en framtida strukturaffar.
For att fa en hypotetiskt minskad rabatt borde regeringen enligt
Riksrevisionens bedémning givit i uppdrag till bankerna att transaktionen
skulle marknadsféras. | avtalen skulle man dven skapat ett tydligare pris-
incitament for bankernas agerande. Man skulle dven ha agerat mer aktivt i
forhallande till bankerna under transaktionen.

% Det brittiska finansministeriet har enligt de avstimningar som Riksrevisionen gjort med olika
typer av expertis uppvisat ett hégt utvecklat férhallningssitt i detta avseende, genom att aktivt
halla sig informerad om de potentiella képarnas identiteter och intentioner. Detta har inbegripit
bland annat att vidta atgérder for att motverka blankning, genom att stilla krav pa information
fran finansiella radgivare och banker fér att vid behov kunna utesluta potentiella képare och dven
bestimma i vilken omfattning enskilda potentiella képare far delta i en affr.
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Regeringskansliet har inte uppvisat tillrackligt god bestallarkompetens i
férhallande till radgivare och banker, sa att dessa fick lampliga incitament
och styrdes for att férsiljningens resultat skulle optimeras.

En mer omfattande marknadsféring hade troligen kunnat skapa stérre
efterfragan och ddrmed givit bittre forutsattningar for ett hogre pris och en
lagre rabatt. Aktiedgaravtalet med den finska staten gav férutsattningar till
ett marknadsfért erbjudande, med férbehallet att den finska sidan da skulle
beredas mojlighet att delta i transaktionen. Detta hade kravt vissa forberedel-
ser som rimligen hade forsvarat mojligheterna att genomféra transaktionen i
enlighet med regeringens komprimerade tidplan. Det ar dock viktigt att pa-
peka att det inte &r mojligt att med sdkerhet uttala att priset skulle ha blivit
battre med en annan tidsplan och annat genomférande.

Malet om att maximera intakterna fran férsiljningen har enligt
Riksrevisionen inte varit styrande fér arbetet.

5.1.2  "Bredda aktiedigarbasen i bolaget”

Akten visar att regeringen i forsaljningen avsag att bredda aktiedgandet i

s& matto att andelen utldndska institutionella investerares dgande i bolaget
skulle 6ka. Av dokumentationen framgar att det fanns en relativt vil
definierad krets av investerare som regeringen stravade efter att fa med
som aktiedgare i TeliaSonera.

Under transaktionen avstod regeringen dock fran att aktivt félja transak-
tionen och utférarnas arbete. Regeringen hade som mal att bredda dgandet
sa att utlandska institutionella placerare som gér placeringar i operatérer i
storre utstriackning &n tidigare blev aktiedgare i TeliaSonera. Aktiedgarskapet
breddades. Regeringen informerade sig om att vissa kategorier av
investerare fanns med i transaktionen, sdsom utlindska institutionella
placerare. Regeringen avstod dock fran att delta aktivt i allokeringen och
delegerade denna uppgift i allt vasentligt till bankerna, dven om bankernas
allokeringspolicy formellt godkiandes av regeringen. Eftersom regeringen
avstod fran att ta del av den bok som utférarna byggde, fick regeringen inte
detaljkunskap om resultatet av férsaljningen.* Regeringens tva banker har
uppgivit till Riksrevisionen att specifika namn pa investerare i boken inte
férmedlades till regeringen med hanvisning till affarssekretess. Enligt
bankerna skulle det finnas risk for svarigheter att behalla sekretessen om
regeringen har sadan dokumenterad information. Enligt Riksrevisionens
bedémning borde gillande sekretessregler kunna ge relevant skydd. Riksrevi-
sionen har av andra siljare fatt informationen att det &r naturligt att bankerna

& "Boken” 4r helt enkelt den lista 6ver vilka potentiella investerare som anmilt sitt intresse att képa
aktier, vilka kvantiteter de &r intresserade av och till vilket pris.
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5.1.3

inte vill limna denna information, men att en siljare dnda kan insistera pa
att fa tillgang till denna information.

Pa presskonferensen efter transaktionen informerade regeringen om de
nya aktiedgarnas geografiska tillhérighet, men meddelade samtidigt att den
inte hade detaljerad kunskap om de nya dgarnas identiteter.

Slutsats

Aktieagarskapet breddades. Avsaknaden av egentliga marknadsféringsin-
satser skapade dock svagare efterfragan an annars. Marknadsféringsinsatser
i affaren var sarskilt viktigt for att na képare som @nnu inte innehade aktien
eller inte val kinde till TeliaSonera. Regeringen deltog - till skillnad fran det
brittiska Finansministeriet i liknande affarer - inte aktivt i allokeringen av
aktier utan delegerade denna uppgift till bankerna. Regeringskansliet har inte
uppvisat tillrackligt god bestéllarkompetens i férhallande till radgivare och
banker, s att malet om breddningen av aktiedgarskapet kunde féljas upp.

"Forsdljningsorganisationen inom Regeringskansliet fungerade viil
genom en tydlig malbild, en noggrant strukturerad process, en tydlig
ledning samt tydlig kommunikation”

Den best practice som Riksrevisionen sammanstillt innehaller ett antal
atgarder som en siljare bor vidta. Regeringen féljde inte denna fullt ut,
framst i foljande avseenden

e Regeringen har inte dokumenterat sin malbild varken infor eller under
processen.

e Forsiljningen planerades och genomférdes under kort tid. Regeringen
prioriterade genomférandet av en transaktion. Ett relevant motiv till att
en forsaljning under varen prioriterades kan vara att regeringen ville
minska regeringens innehav i TeliaSonera i ett lage nar aktien bedomdes
vara nira en topp. Under Naringsutskottets 6ppna utfragning den
26 april, med anledning av regeringens férslag om forsaljning av vissa
statligt 4gda bolag uppgav kommun- och finansmarknadsministern att
det inte fanns nagon bradska och att det var bittre med vilberedda och
korrekta snarare dn snabba och riskfyllda. Transaktionen planerades
enligt Riksrevisionen bedémning under tidspress. Féljande fragor
behandlades i ett sent skede: att avsta frain mer omfattande marknads-
foringsatgarder, planeringen av vissa stabiliseringsatgarder for efter-
marknaden och de utférande bankernas deltagande i transaktionen fér
egen rikning. Tidspressen och konsekvenser av denna inkluderas inte
bland de risker som Naringsdepartementet analyserar och virderar i den
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rekommendation som lag till grund fér det fortsatta arbetet med
transaktionen.

e Processen var inte noggrant strukturerad i alla avseenden. Féljande
fragor uppmirksammades och atgirdades i relativt sent skede:
kommunikationsfragor, bankernas majlighet att ta egna positioner i
transaktionen, behovet och majligheten att genomféra marknads-
foringsatgarder och stabiliseringsatgarder efter transaktionen.

e Regeringen anlitade ingen egen kommunikationskonsult. Detta skapade
en risk for spridning av information som kunde stéra férsiljningsarbetet
och innebéra férluster. Regeringen var medveten om detta behov enligt
dokumentation i akten men avstod fran att sjalv anlita sadan kompetens.
Halvvags in i planeringsprocessen hade regeringen tillgang till en
kommunikationskonsult som de radgivande och utférande bankerna
anlitade.

e Niringsdepartementets personal saknade omfattande transaktions-
erfarenhet. Den interna kompetensen var séledes delvis otillricklig pa
departementet. En oberoende extern radgivare skulle ha kunnat uppvaga
den brist pa transaktionserfarenhet som fanns i regeringens projekt-
grupp pé departementet, och hade ocksa kunnat bista regeringens
projektgrupp i att stélla krav pa de banker som genomférde transak-
tionen for att forbattra forutsittningarna fér en maximering av
forsiljningspriset.

e Regeringskansliets dokumentation har brister, framférallt av transak-
tionens genomférande, exempelvis &r interaktionen med de tva bankerna
under de tva dagar som transaktionen genomférdes inte dokumenterad.
Detta forsvarar uppféljning och forsamrar férutsattningarna for att
kunna ta fram ett underlag for larande i framtiden.

Slutsats

Utifran den best pratice som Riksrevisionen sammanstillt finns det inom
flera delomraden forhallanden som bér kunna utvecklas infér kommande
forsaljningar. Det giller fraimst att faststilla malen for forsaljning for banker
och juridiska radgivare, for att styra banker och radgivare mot dessa mal
samt att utveckla och sikerstilla att det finns kompetens inom projekt-
gruppen bland annat for att planera transaktionen och styra och kontrollera
bankerna. Det giller dven framférhallning i planeringen sa att alternativa sitt
att genomféra transaktionen inte maste elimineras pa grund av tidsbrist.
God bestillarkompetens ska finnas i forhallande till radgivare och banker
for att férsiljningsprocessen ska kunna styras for att optimera férsiljningens
resultat. God bestillarkompetens inkluderar kunskap om genomférande av
aktuell typ av forsdljning, en hog aktivitet i férhallande till radgivare och
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banker, det vill sdga stilla krav pa dessa och kontrollera dem samt att de
anlitade bankerna far limpliga incitament och att [ampliga avtal sluts med
dem. Regeringskansliet har, enligt Riksrevisionens bedémning, inte uppvisat
tillrackligt god bestillarkompetens i férhallande till radgivare och banker.

Revisionsfraga 2: Baserades regeringens redovisning av
forsaljningen i budgetpropositionen fér 2008 pa ett
tillfredsstallande underlag?

| budgetpropositionen 2008 uppgav regeringen att man bedémde att
forsaljningens mal uppnatts och att forsaljningen fungerat val.s

Regeringskansliets uppféljning av transaktionen dr dock inte dokumen-
terad i akten. Uppféljningen skedde i en mindre krets och med ett begransat
fokus enligt uppgift. Till exempel gjordes ingen efteranalys av vad som
fungerat mindre bra. Den uppféljning som genomforts ar inte diarieférd
enligt svar pa fraga i intervju med ansvarig handlaggare.

Enligt var redovisning under féregaende revisionsfraga finns det i doku-
mentationen svagheter i underlaget f6r féljande uttalanden i budgetproposi-
tionen 2008: "Aktiedgarbasen i bolaget ska breddas och intikterna fran
forsiljningen ska maximeras samtidigt som transaktionen ska genomféras
med lag risk och skapa en stabil eftermarknad.”, "férséljningsorganisationen
inom Regeringskansliet fungerade vil genom en tydlig malbild, en noggrant
strukturerad process, en tydlig ledning samt tydlig kommunikation”.

 F&ljande citat &r fran regeringens redovisning av transaktionen i Prop. 2007/08:1

budgetpropositionen fér 2008:

e "Den 3 maj 2007 avyttrade staten motsvarande 8 procent av sina aktier i TeliaSonera. Staten
har fortfarande huvudigarskapet med full kontroll éver framtida strategiska beslut bland
annat gillande det fasta telenitet och en eventuell framtida strukturaffir.”

e "Valet av tidpunkt fér att silja var bland annat att TeliaSoneras aktiekurs var den hégsta pa
sex ar och att aktiekursen lag Gver aktieanalytikernas konsensusvardering av bolaget.
Samtidigt fanns det en hég likviditet pa marknaden nir arets stora aktieutdelningar skulle
aterinvesteras. Dessutom ville regeringen minska exponeringen fér virdeminskningar i
TeliaSonera aktien genom att minska sitt innehav. Fér att nd malen riktade regeringen
erbjudandet till institutionella investerare genom en sa kallad accelererad bookbuilding.
Priset faststilldes till 5o kronor per aktie. 359 236 578 aktier saldes till ett 200-tal
institutionella placerare varav 70 procent var utldndska institutioner.”

e  "Statens kostnader fér bankradgivning uppgick till 10 777 098 kronor och avriknades mot
férsiljningsintikterna. Denna kostnad inkluderar kostnader fér kommunikationsradgivare,
resor med mera. Staten erhdll 17 951 051 803 kronor i férsiljningsintikter. Statens kostnader
for legal radgivning uppgick till 2 846 202 kronor och belastade anslaget 38:18 Kostnader for
omstrukturering och genomlysning av statligt dgda féretag m.m.”

e "Regeringen niadde dven malet om en stabil eftermarknad samtidigt som det inte funnits
nagra tecken pa att marknadsaktérer férsokt driva pa kursutvecklingen under sjilva
transaktionen.”

e "Regeringens bedomning ar att forsiljningsorganisationen inom Regeringskansliet
fungerade vil genom en tydlig malbild, en noggrant strukturerad process, en tydlig ledning
samt tydlig kommunikation.”
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Slutsats

Riksrevisionens slutsats &r att underlag for redovisningen i budgetproposi-
tionen 2008 saknas i vasentliga avseenden.

Brist i dokumentation av vidsentliga skeden av férsiljningen férsvarar
uppféljning och férsamrar forutsattningarna for att kunna ta fram ett
adekvat underlag for larande i framtiden.

5.3 Sammanfattande slutsatser
Foljande revisionsfragor stills i denna granskning:

e Planerades, genomférdes och féljdes férsiljningen upp i enlighet med
gallande lagstiftning och riksdagsbeslut? Uppfyllde regeringen i 6vrigt
best practice for en sadan forsaljningsprocess?

e Baserades regeringens redovisning av férsaljningen i budgetproposi-
tionen fér 2008 pa ett tillfredsstallande underlag?

Riksrevisionens granskning av regeringens forsaljning av atta procent av
aktierna i TeliaSonera visar féljande:

Priset var rimligt utifrdn ambitionsnivéan

Regeringen har genomfért forsaljningen och har fatt ett rimligt pris givet den
ambitionsnivd man kommunicerade till sina radgivare, det vill siga silja en
aktiepost av viss storlek pa aktiemarknaden med begrinsade marknads-
féringsinsatser och under kort tid.

Rabatten var relativt hog

Priset per aktie var lagre i férhallande till bérsens stangningskurs dagen
innan transaktionen pabérjades, vilket inte ar ovanligt vid férsiljning av
storre aktieposter. Denna sa kallade rabatt, det vill saga skillnaden mellan
erhallet pris per aktie och bérskursen, var dock relativt hég i jamférelse med
liknande transaktioner som regeringen fatt information om. Rabatten var
ocksa hog for en transaktion dar siljaren lamnar de tydliga stabiliserande
beskeden att man kvarstar som huvudégare, att man ar 6ppen fér en
framtida strukturaffar och att man garanterar att inga ytterligare aktier saljs
Sver bérsen fére april 2008.

Riksrevisionen bedémer att férutsittningar for en transaktion med lagre
rabatt hade kunnat skapas om regeringen hade givit i uppdrag till de banker
som genomforde férsiljningen att verka for en lagre rabatt och i avtalen med
bankerna skapat tydliga incitament for att bankerna skulle verka for ett hogt
pris i férhallande till bérskursen. Regeringskansliet kunde dven ha agerat och
samverkat mer aktivt med bankerna under transaktionen. Kostnaden for
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bankernas insatser, som nu blev drygt 13 miljoner kronor, hade da sannolikt
blivit hégre, men borde ha vagts mot de hypotetiska ytterligare intakter som
kunde ha erhallits.

Aktiedgaravtalet med den finska staten gav férutsattningar for ett
marknadsfort erbjudande, med forbehallet att i sa fall sa skulle den finska
sidan beredas maojlighet att delta i transaktionen. Ett sddant marknadsfort
erbjudande hade kriavt forberedelser som hade férsvarat majligheterna att
genomféra transaktionen i enlighet med regeringens komprimerade tidplan.
Transaktionen planerades och genomférdes, enligt Riksrevisionens
bedémning, under tidspress.

Det &r viktigt att papeka att det inte sakert gar att uttala att priset skulle
ha blivit hégre med en annan tidplan och annat genomférande.

Aktiedgarskapet breddades genom férsiljningen

Regeringen hade som mal att bredda dgandet sa att utlindska institutionella
placerare som investerar i teleoperatérer i stérre utstrickning én tidigare
skulle dga aktier i TeliaSonera. Aktiedgarskapet breddades genom férsilj-
ningen. Av dokumentationen framgar att det fanns en relativt vil definierad
krets av investerare som regeringen strivade efter att f4 med som aktie-
dgare. Regeringen informerade sig om att vissa kategorier av investerare
fanns med i transaktionen, sdsom utldndska institutionella placerare.
Regeringen hade dock inte sett den forteckning 6ver de investerare som
anmailt sitt intresse att delta i transaktionen, den sé& kallade boken, och hade
saledes ingen detaljkunskap om de nya dgarnas identitet.

Dokumentationen har brister

Regeringen har redovisat transaktionen i budgetpropositionen 2008. Under-
laget saknas dock i vasentliga avseenden i den akt som Néaringsdeparte-
mentet sammanstallt efter forsaljningen for den gjorda redovisningen av
forsaljningen i budgetpropositionen for 2008.

Riksrevisionen vill betona att vid férsaljning av statliga bolag ar
utmaningarna storre @n vid forsaljningar av privata bolag. Kraven pa offentlig
granskning och redovisning till riksdagen dr exempel pa andra villkor vid
statliga férsaljningar. Riksrevisionen vill dven framhalla att privata, och i
annu hogre grad statliga, bolagsférsiljningar intraffar relativt sallan, sett ur
en dgares perspektiv. Det dr dirfor inte férvanande om en granskning av en
genomférd forsaljning identifierar omraden som kan behéva férbattras. Mot
bakgrund av detta &r det darfér relevant att anlidgga ett larandeperspektiv for
savil privata som statliga saljare. Riksrevisionen anser att den genomgang
mot den best practice som vi sammanstallt &r en metod som bér anvdndas i
framtida férséljningar av statliga bolag.
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Slutsatser efter avstimning mot best practice

Riksrevisionens avstamning mot den best practice som Riksrevisionen
sammanstillt visar att det finns behov av insatser framst i tre avseenden:

e Malsattningen for férsiljningen ska vara faststalld for att kunna vara
styrande for arbetet.

e God bestillarkompetens ska finnas i férhallande till radgivare och banker
for att forsaljningsprocessen ska kunna styras for att optimera férsilj-
ningens resultat. God bestéllarkompetens inkluderar kunskap om
genomférande av aktuell typ av forsaljning och en hog aktivitet i
forhallande till radgivare och banker. Detta innebar att stalla krav pa
radgivare och banker och kontrollera dem samt att de anlitade bankerna
far [ampliga incitament som innefattas i avtal som sluts med dem. Nar
det finns svagheter i bestillarkompetensen kan en |6sning vara att anlita
oberoende radgivare som bitridde for att styra radgivare och banker.

e Uppféljningen av den genomférda férsiljningen ska vara dokumenterad
och kommunicerad for att skapa forutsattningar fér lirande inom Narings-
departementets Enhet for statligt &gande och fér Regeringskansliet i stort.

Rekommendationer

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att infér kommande forséljningar
sammanstilla och félja relevant best practice fér respektive typ av planerad
transaktion baserad pa andras erfarenheter av framgangsrika forsaljningar
och egna erfarenheter fran tidigare forsiljningar.

Riksrevisionen anser att regeringen sarskilt bor prioritera fortsatt utveck-
ling av och sakerstillande av kompetens inom Regeringskansliet, och att
halla en hog aktivitetsniva gentemot radgivare/utférare.

Vid framtida stérre aktieférsaljningar bor ocksa fragor om skillnaden
mellan uppnatt pris och bérskursen, den sa kallade rabatten, beaktas savil
under férberedelserna som vid anlitande av utférande banker samt under
transaktionens genomférande och uppféljning.
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Killférteckning

Riksdagstryck och férfattningar

Regeringsformen (1976:871)

Lag (1996:1059) om statsbudgeten

Lag (1992:1528) om offentlig upphandling

Forordningen (1996:1515) med instruktion fér Regeringskansliet
Betinkande 1999/2000:NU 18 Bérsintroduktion av Telia AB
Betidnkande 1999/2001:NU 11 Statens dgande i Telia AB
Betinkande 2006/07:NU 16 Férsdljning av vissa statligt dgda féretag
Betidnkande 1991/92:NU 10 Privatisering av statligt dgda féretag, mm

Ovriga tryckta killor

Proposition 2006/07:57 Férsiljning av vissa statligt dgda féretag
Proposition 2007:08:1 Budgetpropositionen fér 2008
Proposition 1991/92:69 Privatisering av statligt dgda foretag
Proposition 1995/96:220 Lag om statsbudgeten

Regeringskansliets foreskrifter (RKF 1998:1) med arbetsordning fér
Regeringskansliet, omtryckt i RKF 2007:21

Samradsformer i Regeringskansliet (PM 1997:4), (reviderad 2002-02-06)

Gula boken — Handlaggningen av drenden i Regeringskansliet
(Ds 1008:39)

Riksrevisionen. RiR 2007:8 Regeringens beredning av férslag om
forsiljning av sex bolag

National Audit Office. The privatisation of Qinetic (2007-11-23)

General Accounting Office. Best practices methodology — A new approach
for improving government operations (GAO/NSIAD-95-154)

Otryckta kallor

Ramavtal FA 2002/1794/STAB/8

Presskonferens om forsiljning av vissa statliga bolag, 2006-12-14.

“Best practices & Benchmarking”,
http://www.dod.mil/comptroller/icenter/learn/bestprac.htm

"Best practice — What is best practice?”
http://www.businesslink.gov.uk/bdotg/action /detailtype=RESOUR
CES&itemld=1074450434

"Aktiedgaravtal”,
http://www.teliasonera.com/investor_relations/reports/prospectus/t
elia_and_sonera_international_prospectus.pdf
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Definitioner

Accelerated bookbuilding

Akt

Aktkappa
Aktiedgaravtalet
Avrop

Beauty contest

Blankning

Blockférsiljning av aktier

Boken

Bookbuilding

Bookrunners

Brunswick

Budgetpropositionen
fér 2007

Bérsen
Carnegie
Civitas Holding AB

Compliance

En mekanism for prissattning och allokering av
aktier till institutionella investerare. Investment-
banken inhiamtar prisbud och énskad kvantitet fran
potentiella investerare. Darefter sitts det slutliga
priset pa aktierna i enlighet med siljaren m.h.a.
orderboken.

Alla handlingar i ett drende arkiverade i en akt

Det omslag som handlingarna férvaras. | detta
arende finns i aktkappan noteringar om milstolpar
i processen

Aktiedgaravtal avseende Telia AB mellan Finland
och Sverige daterat den 26 mars 2002

Att hidnvisa till ett tidigare traffat ramavtal nir
man koper varor eller tjanster.

Vid upphandling i form av en beauty contest
inbjuds olika banker att inkomma med férslag om
transaktionsstruktur, pris, férfarande etc.

Att blanka en aktie, eller att "ligga kort” i en aktie,
innebdr att salja aktier som man inte dger i tron att
aktiernas kurs ska sjunka. Om aterképspriset (inkl.
kostnaderna) ir ligre dn aterférsiljningspriset har en
vinst uppstatt.

Ett stort antal viardepapper (minst 10 0oo aktier)
handlas. Vanligtvis genomfér endast institutionella
investerare dessa affirer. Blockforsiljning kan
paverka marknadspriset pa virdepapperet beroende
pa marknadens likviditet.

Orderbok, boken, 4dr en sammanstillning av de
potentiella investerares bud pa olika delar av
aktieposten

Se "accelerated bookbuilding”

Investmentbank el. banker som hanterar
bookbuilding-transaktionen

Brunswick Group, kommunikationsradgivare

Prop. 2006/07:1 Budgetproposition fér 2007
Stockholmsbérsen
Carnegie AB, en av de nio ramavtalsbankerna
Civitas Holding AB

Compliance &r en term for att se till att foretaget
foljer lagar och regler for att kvalitetssakra arbetet i
ett féretag.
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Deutsche Bank

Due diligence

FlI
Finansiella radgivare

Goldman Sachs

Green Shoe

Handelsbanken
Hedgefond

INTOSAI

Juridisk radgivare
JP Morgan

Kommun- och
finansmarknadsminister

Kommun- och finansmarknads-
ministerns radgivare i
forsaljningsfragor

Kommunikationsradgivare
Linklaters

Nordea

NAO

M&A

Morgan Stanley

OMX
Private equity

Projektledaren

PTS
Rabatt

Deutsche Bank AG, en av de nio ramavtalsbankerna

Den process genom vilken en potentiell képare
utvirderar ett malbolag eller dess tillgangar infor ett
forvary.

Finansinspektionen
Deutsche Bank AG och UBS Investment Bank LLC

Goldman Sachs International, en av de nio
ramavtalsbankerna

En Green Shoe eller en "over-allotment option” ger
[the underwriters] ritten att silja ytterligare aktier i ett
registrerat erbjudande om efterfragan ar hégre 4n det
ursprungliga erbjudandet

Svenska Handelsbanken AB, en av de nio
ramavtalsbankerna

Malsittningen fér en hedgefond ir att skapa positiv
avkastning oberoende av marknadens utveckling

International Organization of Supreme Audit
Institutions, de statliga revisionsorganens
samarbetsorganisation

Linklaters Advokatbyra AB

JP Morgan Plc. , en av de nio ramavtalsbankerna

Mats Odell

Karin Forseke

Brunswick Group
Linklaters Advokatbyra AB
Nordea Bank AB

UK National Audit Office
Mergers & Aquisitions

Morgan Stanley & Co Ltd., en av de nio
ramavtalsbankerna

OMX AB

Investeringar i féretags eget kapital, oftast aktier, i
savil noterade som icke noterade bolag

Projektledaren fér férsiljningen av aktier i
TeliaSonera

Post- och Telestyrelsen

Skillnaden mellan transaktionspriset och marknads-
priset. Rabatten i en transaktion kan beriknas pa
olika satt — i relation till kursen innan en transaktion
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Ramavtal

Ramavtalsbanker

Regeringsformen
SBAB
SEB

Saljfénster

Telia

TS

UBS

Vasakronan

Vin & Sprit
Wilmington Capital

Agarenheten

inleds, i relation till kursen nir en transaktion avlutas
eller i relation till eftermarknaden

Ramavtal med finansiella radgivare avseende tjinster
i anslutning till genomférande av transaktioner med
medelstora och stérre féretag. Ramavtalen gillde
tidsperioden 1 oktober 2004 till 1 oktober 2007 och
omfattade nio finansiella radgivare.

De nio banker som Regeringskansliet hade tecknat
ramavtal med.

Regeringsformen (SFS 1974:152)
Sveriges BostadsfinansieringsAB, SBAB (Publ)

SEB Enskilda AB, en av de nio ramavtalsbankerna, en
av de nio ramavtalsbankerna

Period i vilken transaktionen kan genomféras
Telia AB

TeliaSonera AB

UBS Investment Bank LLC

Vasakronan AB

V&S Vin & Sprit AB (publ)

Wilmington Capital Limited

Enheten fér statligt dgande
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Bilaga 1 Forséljningens pIanering,
genomfoérande och uppféljning

| denna bilaga ingar en beskrivning av grundlaggande férhallanden av
betydelse for férsiljningen, forberedelsen av regeringens férsiljnings-
program, planeringen av forsaljningen av tillgangar i TeliaSonera,
genomférandet av forsaljningen samt uppféljningen av férsiljningen.

Beskrivningen baseras pa aktgranskning, annan dokumentation,
intervjuer pa Narings- och Finansdepartementen, uppgifter fran Narings-
departementets faktagranskning, avstimning med Stockholmsbérsen,
Finansinspektionen, intervjuer med svenska och utlandska institutionella
investerare, saval de som deltog i transaktionen som de som inte deltog,
intervju med den tidigare chefen fér Enheten f6r statligt 4gande vid Narings-
departementet, intervjuer med kommun- och finansmarknadsministerns
tidigare radgivare i férsiljningsfragor samt med en av de banker som deltog
i Regeringskansliets upphandling men som inte utsags som radgivare i
denna transaktion. Riksrevisionen har dven intervjuat radgivare och banker i
forsaljningen, det vill siga UBS och Deutsche Bank samt den juridiska rad-
givaren i forsaljningen, Linklaters. Beskrivningen omfattar de milstolpar i
transaktionens planering, genomférande och uppféljning som &r sarskilt
noterade i akten, samt referat av centrala delar av dokumentationen i 6vrigt.
| bilagan ingar ocksa i sin helhet den avstimning mot best practice som
Riksrevisionen sammanstallt.
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1 Grundliggande forhallanden for férsiljningen

1.1 Ramavtal med finansiella radgivare

Regeringskansliet hade ett ramavtal fran 2004 med nio finansiella radgivare;
Carnegie AB, Deutsche Bank AG, Goldman Sachs International, |P Morgan
plc., Merril Lynch International, Morgan Stanley & Co Limited, UBS, SEB
enskilda AB samt Svenska Handelsbanken AB.®” Ramavtalet avsag tjénster
for, och i anslutning till, genomféranden av transaktioner fér de medelstora
och de stérre féretagen som vid var tid helt eller delvis dgdes av staten och
som férvaltades av Regeringskansliet. Med transaktioner avsags t ex om-
struktureringar av bolag, dgarforiandringar, kapitaltillskott, aterkép av aktier,
kép eller forsaljning av saval noterade som onoterade aktier, ssmmanslag-
ningar av bolag samt andra darmed likartad eller ssmmanhangande
forhallanden eller forandringar. Med medelstora och stérre foretag avsags

i ramavtalet bolag som under 2003 omsatte mer dn 500 MSEK. Vid ramav-
talens tillkomst blev bankerna tillfrigade om deras specialiteter.®®

Nar férsdljningen av atta procent av aktierna i TeliaSonera planerades
|6pte ramavtalen.

Nedan beskrivs Naringsdepartementets allmdnna dialog med dessa
banker. Inom ramen for férvaltningen av bolagen traffade Enheten for
statligt dgande fortlépande bankerna.®® Enheten hade méjlighet att stilla
fragor och erhalla aktuell information om trender och tendenser.” | synner-
het de noterade bolagen bevakas I6pande av bankerna. Bankerna producerar
material som de distribuerar och marknadsfér till investerare. Bankerna
behandlade Niringsdepartementet pa ungefir samma sitt som de
behandlade privata investerare. De presenterade idéer om hur och vad
Regeringen kunde silja. Naringsdepartementet lyssnade, men aterkopplade
inte till bankerna. Naringsdepartementet kontaktade inte bankerna.

Riksrevisionens intervjuer med ramavtalsbanker bekriftar en forekomst
av en bilateral dialog om potentiella transaktioner med syftet fran bankernas
hall att marknadsféra sin kompetens och informera sig om regeringens

57 Ramavtal FA 2002/1794/STAB/8
8

@

Enligt uppgift fran intervju med Regeringskansliets projektledare fér TeliaSonera férsiljningen.
 Enligt uppgift fran projektledaren fér TeliaSonera-férsiljningen.

| synnerhet ramavtalsbankerna, men dven andra. Ramavtalsbankerna hade stérre incitament att
delta i dialogen, da kostnaden fér denna dialog direkt kunde kopplas till affirsméjligheter fér dem.
Andra banker kunde ha svarare att "rikna hem” dialogen.
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avsikter betraffande férsiljning. Nagon formell radgivning mot betalning
férekom dock inte.

Genom den pagaende dialogen med ramavtalsbankerna avhandlades de
mojligheter som dessa sag for de statliga innehaven, de enskilda bolagen
samt olika metoder som kunde anvindas, enligt uppgift fran ramavtalsbanker.

1.2 Aktiedgaravtalet mellan Finland och Sverige”

Nar Telia och Sonera gick samman ingick Sverige och Finland ett
aktiedgaravtal. Avtalet [6pte ut den 9 december 2007. Nir férséljningen av
atta procent i TeliaSonera planerades och genomférdes av den svenska
regeringen var avtalet giltigt.

Avtalets avsnitt om minskning av dgandet

Avtalet innehdll ett avsnitt som behandlade reducering av dgande av aktier.
Avsnittet om minskning av dgandet innehaller foljande:

Aktiedgarna skulle anvinda sina respektive innehav pa ett sitt som stédde
TeliaSoneras deltagande i ytterligare branschkonsolidering dar sadan kunde
uppnas i kombination med ett forbittrat aktiedgarvarde.

Beroende pa marknadsférhallandena, avsag varje aktiedgare minska
sitt innehav i TeliaSonera under en femarsperiod som féljde efter
forsaljningsavslut.

Om nagon av aktiedgarna bestimde sig for att silja delar eller hela sitt
aktieinnehav skulle den andra aktiedgaren ha ratt att delta under samma
villkor, dock att bestimmelserna i denna paragraf och de tva paragraferna
nedan inte skulle gilla nagra férsaljningar som nagon av aktiedgarna gjorde
i form av "accelerated equity offering”, ” block trade” eller andra icke
marknadsférda erbjudanden.

Aktiedgare som avsag silja sina aktier till en tredje part eller tredje
parter, med undantag av transaktioner hinvisade till bestimmelserna i
ovanstaende paragraf, skulle aktiedgaren skriftligen informera den andra
aktieagaren om forsaljningen och inkludera den information som var
nddviandig fér att den andra aktiedgaren skulle kunna bedéma férsiljningen.

Aktieagare som erhdll ett férséljningsmeddelande skulle ha mojlighet
att under en period specificerad i forsiljningsmeddelandet, meddela sitt
intresse att delta i férsiljningen. Denna skulle vara minst 30 dagar fran
forsaljningsmeddelandets datum i samband med en marknadsférd

' | december 2004 sélde den finska staten motsvarande 5,3 procent av aktierna i TeliaSonera i en
accelerated bookbuilding. .Aktiedgaravtalet &r tillgdngligt pa
http://www.teliasonera.com/investor_relations/reports/prospectus/telia_and_sonera_internationa
|_prospectus.pdf
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forsaljning och minst 10 arbetsdagar i samband med andra typer av
forsaljning.”

Ett meddelande som innehéll information om avyttring i enlighet med
ovanstidende paragraf kunde innebéara att mottagaren blev en insider enligt
bl.a. insiderstrafflagen (Insiderstrafflag 2000:1086).

2 Forberedelse av férsiljningsprogrammet
2.1 Regeringens kommunikation om férsdljningsprogrammet

Regeringen har en politik fér ett minskat statligt Zgande. Den 14 december
2006 specificerade regeringen de bolag som den skulle minska sitt dgande i,
bl.a. i TeliaSonera.

Den 26 april 2007 holl Naringsutskottet en 6ppen utfragning med
anledning av regeringens férslag om forsiljning av vissa statligt dgda
foretag. Under utfragningen héll finansmarknadsminister Mats Odell en
presentation och svarade pa fragor.

Betriffande regeringens forsaljningsprogram? uttalade han féljande:?*

e "Det som hander ar ju att det dr sex parallella processer som pagar. Vi
har ingen tidtabell, ingen prioriteringslista.””

72 Detta fér att den andra aktiedgaren skulle kunna meddela sitt intresse att delta i férsiljningen,
utndmna sin egen finansiella radgivare/joint bookrunner i samband med nagot marknadsfort
erbjudande av TeliaSonera aktier och silja det antal aktier man harde vid ett saddant erbjudande da
det specifikt i text stod att ett sddant meddelande givet till andra aktiedgare, om det sammanlagda
antalet aktier som foreslagits att siljas i en sadan férsiljning uppgick till 6ver det antal aktier som
kunde bli salda enligt reglerna och férutsiattningarna av forsiljningen sé skulle aktiedgaren endast
tillatas att deltaga pa pro rata basis beroende pa deras procentuella dgande av aktier; dock under
forutsattning att, i samband med erbjudandet av TeliaSonera aktier, bada aktiedgare skulle ha

ritten att silja samma antal aktier.
7!

P

Fran Niringsdepartementet har féljande framkommit, "Regeringen har inget férsiljningsprogram.
Diremot har regeringen en politik fér att minska det statliga foretagsagandet. ”, "Varje departe-
ment har ett statsrdd som departementschef och som dirmed enligt 7 kap. 5 § regeringsformen i
regeringen &r féredragande i drenden som hér till hans eller hennes departement. Det
férekommer att statsrad genom statsministerns férordnande enligt 7 kap. 5 § regeringsformen
ansvarar fér beredningen av vissa drenden inom ett departement i departementschefens stille.
Statsradet Odell har ett sddant férordnande avseende sex statliga bolag, déribland TeliaSonera.”.
Férordnandet avser fragor som rér férvaltningen av vid sidan om TeliaSonera, Civitas Holding
(moderbolag till Vasakronan AB), Nordea AB, OMX AB (avyttrat), SBAB och V&S Vin & Sprit AB.
Utskriften av utfragningen aterfinns i Naringsutskottets betdnkande 2006/07:NU16, bilaga 6.
Naringsutskottets betinkande 2006/07:NU16, bilaga 6, s. 178. Detta var ministerns svar pa
foljande fraga, "Anser ministern att det kan finnas méjlighet och ocksa skal att ligga de tva
bolagen, SBAB och TeliaSonera, sist i processen fér att fa tid pa sig att 16sa upp alla de
fragestillningar som finns?”

7:

I

7!

S
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2.

"Jag ska bdrja med forsiljningsorganisationen. Det ir alldeles ratt att
den férra chefen for Ndringsdepartementets dgarenhet har sagt upp sig.
Hon hade jobbat under knappt ett ar. Den nya chefen Jonas Iversen, som
sitter har, har funnits som bitrddande chef under lang tid. Och jag tror
att Thomas Ostros sjilv kan vidimera att han &r en mycket vil limpad
person att leda den processen tillsammans med min personliga
radgivare Karin Forseke som har dgnat sig at denna typ av transaktioner
under ca 30 ars tid i det privata naringslivet, i Sverige, i Storbritannien
och i USA. Hennes senaste tjdnst var att hon var vd for en av vara storsta
investmentbanker, Carnegie. Jag tror darfér inte att man behdver oroa
sig fér kompetensen i sjilva processen.””®

"Det hiar kommer att siljas till hégsta och bista pris.”””

”Pengarna ska ga till amortering pa statsskulden.””®

"Jag vill ocksa betona vikten av att prissattningsprocessen blir
transparent och att olika sericsa kopare ska behandlas lika. Privata
foretag kan av skilda skal ha brattom med avyttringar eller
borsintroduktioner. Vi vill inte heller, som det en gang hette, dra detta i
langbdnk. Men om vi maste vilja mellan ett valberett och korrekt
férfarande och ett snabbt men riskfyllt sa viljer vi det férra.” 7

2 Organisationen kring férséljningarna®

Foljande tre stycken ar baserade pa information fran Naringsdeparte-
mentets.
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Niringsutskottets betinkande 2006/07:NU16, bilaga 6, s. 170. Detta uttalande gjorde kommun-
och Finansmarknadsministern med anledning av att Thomas Ostros yttrat féljande, "Hela denna
process som giller utférsiljning har kantats av mycket stora problem.”.

Naringsutskottets betinkande 2006/07:NU16, bilaga 6, s. 176. Kommun- och finansmarknads-
ministern syftar pa de bolag som ska siljas. Detta uttalande gjorde kommun- och finansmark-
nadsministern efter féljande fragor, ” Kommun- och finansmarknadsministern har i sin inledning
sagt att det hir &r bra fér Sverige. Ar det verkligen sa? Jag skulle vilja ha ett ytterligare fértydligan-
de. Tjdnar vi pa att silja? Vi har sett Mats Odell visa resultatet fér 2006, men hur har det sett ut
historiskt med utdelningar? Och hur ser prognoserna ut éver tid? Gér vi verkligen en bra affir,
eller gor vi en dalig affar?”

Niringsutskottets betinkande 2006/07:NU16, bilaga 6, s. 175. Kommun- och finansmarknads-
ministern syftar pa intikterna fran forsiljningen. Detta uttalande gjorde kommun- och
finansmarknadsministern efter féljande fraga, ” Ar det verkligen sé att pengarna ska ga till
avbetalning av statsskulden?”.

Niringsutskottets betinkande 2006/07:NU16, bilaga 6, s. 169. Detta uttalande gjorde kommun-
och finansmarknadsministern som en del av sitt inledningsanférande.

Riksrevisionen har efterfragat skriftlig beslutad organisation och ansvarsférdelning vad giller
projektgrupper och styrgrupper. Riksrevisionen har av Regeringskansliet hanvisats till limnade
faktasynpunkter vilka inledningsvis redovisas i detta avsnitt. Fortsittningen av detta avsnitt
bygger pa uppgifter fran Riksrevisionens intervjuer med tidigare och nuvarande anstillda pa
Regeringskansliet.

Regeringens férsiljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera



Regeringskansliets beslutsordning och arbete regleras i férordningen
(1996:1515) med instruktion for Regeringskansliet, Regeringskansliets
foreskrifter (RKF 1998:1) med arbetsordning fér Regeringskansliet, omtryckt
i RKF 2007:21 och Regeringskansliets féreskrifter med arbetsordningar for
Statsradsberedningen, departementen och Férvaltningsavdelningen. Hur
arendena bereds i Regeringskansliet regleras i Samradsformer i Regerings-
kansliet (PM 1997:4), senast reviderat 2002-02-06) och i Gula boken —
Handlaggningen av drenden i Regeringskansliet (Ds 1008:39).

Regeringskansliet ar en myndighet som bestar av Statsradsberedningen,
Forvaltningsavdelningen och tolv departement. Statsministern dr chef for
Regeringskansliet. Regeringskansliets uppgifter dr att bereda regeringens
arenden. For att fullgéra denna uppgift finns en indelning i departement.
Varje departement har ett statsrad som departementschef och som darmed
enligt 7 kap. 5 § regeringsformen &r foredragande i regeringen i drenden som
hor till hans eller hennes departement. Det férekommer att statsrad genom
statsministerns férordnande enligt 7 kap. 5 § regeringsformen ansvarar for
beredningen av vissa drenden inom ett departement i departementschefens
stalle. Statsradet Odell har ett sadant férordnande avseende sex statliga
bolag, daribland TeliaSonera. Varje departement art indelat i enheter utifran
sakomraden. Pa Naringsdepartementet finns Enheten for statligt dgande
som i huvudsak ansvarar for férvaltningen av de statliga bolag som férvaltas
i Naringsdepartementet. Pa denna enhet finns kunskap inom saval juridik
som férvaltning och analys av bolag.

| Regeringskansliet, inklusive utlandsmyndigheter och kommitté-
visendet, arbetar cirka 4600 personer. Alla dessa svarar tillsammans for att
regeringens drenden bereds pa bista satt. Arbetet sker darfér oftast i samar-
bete med andra departement och enheter. | det dagliga arbetet kan det vara
praktiskt att arbeta i mindre grupper. Det dr darfér vanligt att arbetsgrupper
satts samman infér beredningen av ett specifikt drende. Arbetsgrupperna
innefattar ofta tjinsteman fran olika enheter och olika departement. Dessa
arbetsgrupper har dock inte ndgon formell, organisatorisk stéllning och kan
inte ta nagra beslut i Regeringskansliets eller regeringens namn. Beslut tas i
den ordning som féreskrivs av regeringsformen, instruktionen for Regerings-
kansliet samt Regeringskansliets och departementens arbetsordningar. Det
férekommer dven att konsulter av olika slag anlitas for att utféra specifika
uppdrag inom ramen fér beredningen av olika drenden. Infér férsiljningen
av aktier i TeliaSonera bildades en informell arbetsgrupp med representanter
fran Narings- och Finansdepartementen som fick i uppgift att leda arbetet
med forsiljningen. Vid beredningen av drendet deltog dven savil andra
tjansteman i Regeringskansliet som konsulter.
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Foljande uppgifter kommer fran intervjuer med tidigare och nuvarande
anstillda pa Regeringskansliet.

Efter valdagen 2006 bérjade Enheten for statligt 4gande pa Nirings-
departementet att forbereda férséljningsarbetet. Man kartlade och dokumen-
terade enhetens syn pa hur en férsaljning skulle kunna ske. Organisationen
var dock i vintelage, man visste inte vid denna tidpunkt om enheten skulle
arbeta med dessa fragor. Den 14 december 2006 blev det klart att Enheten
for statligt dgande skulle arbeta med férséljningsarbetet. Da blev Mats
Odells § 5 férordnande klart och Enheten for statligt dgande fick den
operativa rollen att férbereda och genomféra foérsaljningarna.

Detta datum 6vergick de team som férvaltade statens innehav i dessa
bolag till att aven bli projektgrupper fér forséljning. Férvaltarna for respek-
tive bolag blev projektledare fér férsiljning av "sitt” bolag.® Projektgruppens
uppgift var att ta fram underlag med slutsatser som drogs fér en styrgrupp
och direfter fér den politiska ledningen.?

De sex individuella projektgrupperna, en for varje bolag som skulle
siljas, hade en gemensam styrgrupp for att halla ihop arbetet med forsilj-
ningarna. Den bestod av chefen pa Enheten for statligt 4gande pa Narings-
departementet, kommun- och finansmarknadsministerns radgivare i forsalj-
ningsfragor (fran 6 februari 2007), Finansdepartementets representant fran
budgetavdelningen, en politiskt sakkunnig fran Finansdepartementet, en
representant for Naringsdepartementets rattssekretariat samt nagra utvalda
personer fran Enheten for statligt 4gande. Styrgruppen hade till uppgift att
bl.a. skéta samordningen av de sex projektgrupperna.® Ordférande fér
styrgruppen var chefen pa Enheten for statligt 2gande pa Naringsdeparte-
mentet.

Enligt intervju med projektledaren for forsaljningen av aktier i
TeliaSonera kidnde man inte till ndgon 6vergripande plan som samordnar
regeringens férsaljningar. Varje forsaljningsprojekt har sin egen agenda och
bedéms pa sina egna meriter, timing och politiska 6verviganden avgér.

Enhetens ledning verkade under vintern 2007 for att starka organisa-
tionen genom bl.a. ett tillskott av kompetens pa sex till atta personer med
relevant bakgrund. Det saknades under vintern/varen en statssekreterare f6r
forsaljningsfragorna. Det uppstod fragor om vilket anslag och fran vilket
departement medel skulle tas, detta férsvarade rekryteringsprocessen.
Fragan om ytterligare resurser till forsaljningsarbetet blev vilande under
nagra manader. Komplettering av kompetens pa operativ niva gjordes dock
inte under februari till april 2007 pga. svarigheter att fa beslut om budget-
forstarkning.

8 Enligt uppgift fran projektledaren for forsaljningen.
8 Enligt uppgift fran representanten i styrgruppen fran Finansdepartementets budgetavdelning.
& Uppgift fran Naringsepartementet.
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Investmentbanker hérde av sig fére julen 2006 och erbjéd sina tjinster att
vara oberoende radgivare for hela férsiljningsprogrammet, utan att genom-
fora affarer. Naringsdepartementet stéllde sig avvaktande till denna propa,
da dessa propaer inte kom fran baner som ingick i ramavtalsgruppen. Det
skulle vara komplicerat och ta lang tid att ordna utanfér ramavtalet. Det
fanns ocksa en oro for kostnaderna fér sddan radgivning. Ramavtalen
saknade 6verenskommelse om avgifterna for sadan radgivning. Enheten for
statligt agande fragade de banker som hade ramavtal om nagon av dem ville
ge sadan radgivning, men de stillde sig avvaktande. Fragan om oberoende
radgivare for Enheten lades darfor pa is.

Nar Karin Forseke den 6 februari 2007 utndmndes som amnessakkunnig
och radgivare till kommun- och finansmarknadsminister Mats Odell fér
forsaljningen av statliga bolag var avsikten att hon skulle vara ordférande i
styrgruppen. Sa blev det dock inte, ordférande blev i stillet chefen for
Enheten for statligt 4gande pa Naringsdepartementet. Nar Malin Bjérkmo
avgick som enhetschef den 26 mars blev Karin Forseke ordférande tills Jonas
Iversen blev tillfsrordnad enhetschef den 30 mars. Den 4 april blev Jonas
Iversen utsedd till chef fér Enheten for statligt agande.

Karin Forseke var radgivare at kommun- och finansmarknadsministern i
processen. | Regeringskansliets akt finns noteringar om att Karin Forseke
deltog i 11 av de 21 méten som anges som milstolpar i processen enligt
aktkappan.®

Det fanns idéer som diskuterades pa Enheten for statligt 4gande om att
Enhetens projektgrupp skulle géra en egen analys av férsaljningsalternativ
och att externa radgivare skulle géra oberoende analyser och att analyserna
sedan skulle jamforas. Dessa idéer férverkligades inte eftersom resurser inte
tillférdes arbetet.

Den politiskt sakkunnige fran Finansdepartementet ingick i styrgruppen
for férsiljningen av TeliaSonera. Det fanns ocksa tankar att den politiskt
sakkunnige fran Finansdepartementet skulle inga i sjalva projektgruppen.
Han hade ocksa egna méten med investmentbanker som ett led i att den
politiska staben orienterade sig. Representanten fér Finansdepartementets
budgetavdelning hade tre roller som observatér, kravstillare och férhandlare
vid upphandling.

Den politiskt sakkunnige fran Finansdepartementet deltog enligt
notering i akten i 11 av de 21 méten som anges som milstolpar i aktkappan
till Regeringskansliets dokumentation, Finansdepartementets representant
fran budgetavdelning deltog i 12 av dessa méten.

8 En akt utgérs av alla handlingar i ett drende. En aktkappa &r namnet pa det omslag som
handlingarna férvaras. | detta fall finns i aktkappan noteringar om méten etc. och milstolpar i
processen.
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Radgivare for TeliaSonera utsags samtidigt som fér OMX i april 2007.

Regeringskansliets kompetens®

Kompetensen utgjordes av och bottnade i huvudsak i den 16pande

férvaltningen av bolagen.

e Projektledaren och den tidigare férvaltaren av TeliaSonera hade arbetat
med TeliaSonera sedan 2001, var med i begransad utstrackning i
forsaljningen av Celsius, var projektledare fér sammanslagningen mellan
Telia och Sonera och hade aktivt f6ljt alla relevanta fragor for bolaget och
dess marknader (sirskilt Europa och Asien).

e Medarbetaren, senare chefen fér Enheten f6r statligt gande var ledamot
i valberedningen fér TeliaSonera vid tidpunkten fér férsiljningen.®

e Aktieanalytiker med lang tjanstgoring pa Enheten for statligt dgande.

e Jurist med bred erfarenhet av féretagsférsiljningar som hade arbetat
med privatiseringsplaner fér GreenCargo.

Styrgruppen bestod av bland annat av:

e Kommun — och finansmarknadsministerns radgivare i férsiljningsfragor,
styrelseledamot i brittiska Finansinspektionen, FSA, bl.a. fére detta VD
for Carnegie, fore detta Head of Sales pa Westpac Banking Corporations
Financial Markets Group, fére detta Director of Business Development
pa The OMLX Exchange samt med erfarenhet dven fran USA.

e Tidigare chefen for Enheten for statligt Zgande, med erfarenhet fran
Skandia, Storebrand samt Finansdepartementet.®”

e Medarbetaren, senare chefen fér Enheten for statligt 4gande, som har
lang erfarenhet av statliga bolagsfragor.

P& Enheten for statligt 4gande fanns ocksa:

e Medarbetare som har erfarenheter fran tidigare forsaljningar, t.ex.
forsaljningen av Assidoman.

Enligt uppgift fran Enheten for statligt agande ar det vanligt att medarbetare
blir involverade i sddana typer av foérsiljningar (dock mindre 4dn den aktuella)
genom att dotterbolag férvidrvas och avyttras. D3 4r det ofta fraga om icke
noterade bolag, men kdparna kan mycket val vara noterade bolag.

& Beskrivningen bygger pa svaret pa en direkt fraga till projektledaren for férsiljningen av aktier i
TeliaSonera om vilken erfarenhet av liknande transaktioner de personer som ingick i
projektgruppen och styrgruppen hade.

& | noterade bolag har Enheten fér statligt 4gande ingen representant i styrelsen, i stillet har man en
representant i valberedningen.

8 Personen i fraga sade upp sig och deltog inte i Regeringskansliets arbete efter den 26 mars 2007.
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Erfarenheter fran andra férsiljningar®

| projektgruppens fortlépande dialog med bankerna sa delade bankerna med
sig av information om hur regeringar i andra linder genomfért forsaljningar,
som ett led i sin marknadsforing av sin kompetens i avvaktan pa att forsalj-
ningar skulle ske. Dessa avstimningar har enligt intervju med projektledaren
for férséljningen varit sa heltackande att Naringsdepartementet genom
dessa kontakter fatt information om samtliga relevanta statliga forsaljningar
i andra lander.

Fran Naringsdepartementet har det framkommit att Regeringskansliet
inhamtar upplysningar om andras erfarenheter pa flera sitt, bl.a. fran
radgivare och konsulter. Upplysningar inhamtas dven genom direkta
kontakter med utlindska ministerier och internationella samarbetsorgan.

Ramavtalsbankerna har uppgivit till Riksrevisionen att de deltagit i
mé&ten under borjan av 2007 dar de presenterade sina erfarenheter av att
arbeta med andra statliga siljare. Det som avhandlades var exempelvis
fragor om hur man inleder férsiljningar, hur man saljer pa marknaden,
vilken betydelse som private equity kan ha.®

3 Planeringen av forsiljningen av en andel av den
svenska statens aktieinnehav i TeliaSonera

3.1 Allmdn forberedelse

Fredag 19 januari 2007 — méte med Kommun- och finansmarknadsminister
Mats Odell:

Narvarande vid métet var enligt notering i aktkappan projektledaren for
forséljningen av aktier i TeliaSonera, projektmedarbetare, chefen fér Enheten
for statligt 4gande samt tva representanter fér Finansdepartementet, varav
en var politiskt sakkunnig och den andra representerade budgetavdelningen.
Métet behandlade enligt notering i aktkappan presentation av analys och
alternativ, samt beslut om att anlita en juridisk radgivare. Riksrevisionen har
i sin aktgranskning inte funnit nagon dokumentation fran detta méte.

8 Beskrivningen bygger pa svaret pa en direkt fraga till projektledaren for férsiljningen av aktier i
TeliaSonera om vilka erfarenheter som inhdmtades fran andra regeringars férsiljningar av
tillgdngar i statliga bolag.

8 Private equity &r investeringar i féretags eget kapital, oftast aktier, i sdvil noterade som icke
noterade bolag.
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Tisdag 23 januari 2007 — m6te med Linklaters

Tisdagen den 23 januari holls det forsta métet med Linklaters, som senare
utsags till regeringens juridiska radgivare i férsaljningen av aktierna i
TeliaSonera.

Mandag 29 januari 2007 — Regeringens preferens betraffande
forsaljningsalternativ och assistansen fran Linklaters

Enligt dokument i akten uppfattade Linklaters att Naringsdepartementet
dvervigde tre forsiljningsalternativ: forsiljning av innehavet till industriell
képare, forsdljning av aktiepost med och utan prospekt. Linklaters hade
dock, enligt dokumentet, informerats om att det vid detta tillfalle férelag en
preferens att genomféra férséljningen genom en begrinsad internationell
placering av en del av statens andelar, utan behov av ett prospekt, benamnt
huvudalternativet.

Naringsdepartementet hade ocksa vid denna tidpunkt enligt dokumentet
fran Linklaters intentionen att férutom en juridisk radgivare dven anlita
finansiella radgivare for att assistera med forsiljningen av aktier i TeliaSonera.
Den juridiska radgivaren skulle enligt planerna bista Regeringskansliet i
denna fraga samt i tolkningen av och hanteringen av aktieigaravtalet med
den finska staten. Enligt akten omfattade Linklaters uppdrag féljande:

e Analys avseende de olika alternativ som star till buds vid avyttring av
aktier i TeliaSonera, med sarskilt fokus pa huvudalternativet.

e  Forberedelse infér upphandling av finansiella radgivare samt
férhandling av avtal med denna.

e  Genomférande av den eller de férsiljningsmodeller som slutligen
anvands.

Tisdag 6 februari 2007 — Karin Forseke utnamns till amnessakkunnig pa
Finansdepartementet och radgivare till finansmarknadsministern
Daremot blev Karin Forseke inte ordférande i den styrgrupp som ska halla
ihop forsialjningarna. Denna post innehades i stéllet av chefen fér Enheten
for statligt dgande.

Onsdag 7 februari 2007 — Presentationsmaterial fran Linklaters om
avyttrandet av svenska statens aktier i TeliaSonera

Presentationsmaterialet, som finns i akten, var producerat av Linklaters och
visar bl.a. skillnaderna i process och timing samt fér- och nackdelar med att
minska statens innehav i TeliaSonera dels genom férsiljning med prospekt
dels genom blockférsiljning. Det framgar att blockforsaljning inte kraver
prospekt. Bland fordelarna med blockférsaljning listas bl.a. att en sadan
forsaljning kan genomforas snabbt, utan att séljaren beh6ver engagera sig
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samt att det inte foreligger nagot behov av omfattande due diligence.*°
Bland nackdelarna listas att denna férsaljningsmetod innebir att det ges
begrinsade majligheter att préva marknadens aptit samt att det finns hogre
risker betriffande tillkannagivande av information.

Onsdag 7 februari 2007 — PM fran Linklaters avseende spridningen av
information i samband med férséljningen

Akten innehaller en PM fran Linklaters med ett utkast pa riktlinjer for
informationshanteringen som omfattar bl.a. godkdnnande av information,
hur fragor ska besvaras, press releaser och andra pressaktiviteter,
roadshows?®', annonser, spridning av information till analytiker och banker,
aktiviteter pa Internet samt kommunikation med anstillda.

Torsdag 22 februari 2007 — Kommun- och finansmarknadsministern beséker
Finland

Kommun- och finansmarknadsministern utbytte allmin information om
agarskapet i TeliaSonera med sin finska motsvarighet. Bada sidor bekraftade
sina intentioner att minska det respektive dgandet i bolaget 6ver tid.
Kommun- och finansmarknadsministerns besok var inte en del av
planeringen/férberedelserna fér férséljningen av aktier i TeliaSonera.»

Mars 2007 — Naringsdepartementets avrop av och avtal med Linklaters

Regeringen anlitade vid tva tillfallen Linklaters genom avrop av ramavtal
FA/2002/1794/STAB/7. Torsdagen den 1 mars avropades ett belopp om
maximalt 9goo ooo samt mandagen den 26 mars avropades ett belopp om
maximalt 2 200 ooo kronor. Avropen gjordes for att bitrada Ndringsdeparte-
mentet med radgivning i vissa fragor som avsag ett statligt bolag. Linklaters
skulle bitrida Naringsdepartementet med radgivning avseende upphandling
av finansiella radgivare samt i fragor som avsag férsiljningen av statens
aktier i TeliaSonera AB.

Onsdag 21 mars 2007 — PM fran Linklaters om beskriver insiderproblematiken

Torsdag 22 mars 2007 — Beslut om rekommendation till Kommun- och
finansmarknadsministern fran styrgruppen

Detta mote hade enligt uppgift till Riksrevisionen av tidigare anstalld pa
Regeringskansliet féregatts av ett méte den 20 mars med kommun- och
finansmarknadsministern och Enheten for statligt 4gande under vilket en
diskussion férdes om hur stor andel av innehavet i TeliaSonera som skulle

% Due diligence &r den faktainsamling och granskning som féregar en férsiljning.

1 Méten med investerare som det anses vara viktigt att fd med i en transaktionen.
%2 Uppgift fran Naringsdepartementet.
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séljas. Kommun- och finansmarknadsministern betonade att ordentlig
analys av de olika alternativen behévdes.

Tisdag 27 mars 2007 — PM fran Linklaters om javsfragor i anledning av
separation av verksamhet

Onsdag 28 mars 2007 — enligt notering i aktkappan — méte Odell. Diskussion
kring styrgruppen rekommendation

Torsdag 29 mars 2007 — Diskussion kring strukturell och funktionell
separation av det fasta telenatet samt inventering av majliga strukturaffarer

Enligt notering i aktkappan, méte med Kommun och finansmarknads-
ministern, styrelseordféranden och VD fér TeliaSonera. Fran Finansdeparte-
mentet deltog Karin Forseke, budgetavdelningens representant och den
politiskt sakkunnige. Fran Naringsdepartementet deltog projektledaren for
forsaljningen av innehavet i TeliaSonera samt projektmedarbetare. Fragan
om separationen av det fasta telenitet ansags behéva l6sas innan en
eventuell strukturaffir.

Mandag 2 april 2007 — rekommendation till kommun- och finansmark-

nadsministern fran projektgruppen pa naringsdepartementet®

Foljande uppgifter har framkommiit i en intervju med projektledaren for

forsaljningen:

e Arbetet med denna rekommendation pabérjades i princip nir regeringen
tilltradde. Input inhamtades genom de |I6pande kontakter som den
|6pande forvaltningen hade med framférallt ramavtalsbankerna. Alla
ramavtalsbankerna hade blivit konsulterade for att ge sin syn pa en
lamplig storlek for transaktionen utan att rabatten blir fér stor. Arbetet
med rekommendationen avslutades den 2 april 2007 och féredrogs
darefter fér ministern.

e De som bidrog i arbetet med att ta fram rekommendationen var
projektgruppen, Linklaters och Karin Forseke.

e En specifik fraiga inom ramen fér den |6pande dialogen med ramavtals-
bankerna hade stallts till samtliga banker om lamplig storlek pa en
forsaljning som kunde siljas pa marknaden utan en alltfér stor rabatt.
Svaret var mellan 15 och 30 miljarder kronor.

Rekommendationen omfattade féljande enligt dokumentation i akten:
"Att regeringen beslutar att sélja aktier i TeliaSonera till ett varde om
15-30 miljarder kronor genom ett s.k. book-building férfarande efter
det att TeliaSonera presenterat sin rapport fér det férsta kvartalet 2007

% Férsiljningen av aktier i TeliaSonera — rekommendation per 070402 (N2007/1433/SA)
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(2007-04-24).” Projektgruppen argumenterar for att detta tidsfonster ar

det limpligaste for en forsaljningstransaktion.
Styrgruppen stillde sig enligt dokumentation i akten bakom

rekommendationen. Motiven till rekommendationen var féljande:

e Virde: kursen befann sig pa en attraktiv niva.

e Risker: riskerna med den férsiljning som rekommenderas bedémdes
som relativt sett laga.

o Effekter: staten skulle efter en genomférd transaktion kvarsta som
storsta dgare och skulle inte férlora nagot strategiskt handlingsalternativ.

Dokumentet behandlade bl.a. féljande aspekter enligt dokumentation i

akten:%4

o  Aktiekurs: Aktiekursen var den hégsta sedan bérsintroduktionen den
13 juni 2000. En slutsats som drogs av detta var att "aktien troligtvis
'toppar’/har 'toppat’ — det finns ett siljtryck. Saljtrycket i sin tur innebar
att aktien blir mer volatil®® vilket medfér en 6kad risk fér en stérre
rabatt®® vid en framtida férsiljning.”.

o Siljfonster: Marknaden var likvid under slutet av april/bérjan av maj.

o Svenska staten klart stérsta dgaren dven efter férsiljning: Vid en s.k.
bookbuilding radde en samstimmighet bland flera av de finansiella
radgivare som Regeringskansliet hade ramavtal med och som
oversiktligt hade granskat fragan, att en lamplig storlek fé6r marknaden
att svilja utan en alltfér stor rabatt, lag mellan 15-30 miljarder kronor.
Det fanns ingen regel for rabattens storlek, men man konstaterade att
vid en transaktion inom det aktuella transaktionsintervallet sa var en
rabatt pa omkring 5 procent jaimfért med radande marknadspris inte
ovanligt.

o Riskreduktion: "Enligt det klassiska resonemanget att sprida risk,
innebér en forsdljning att regeringen minskar sin riskexponering i
TeliaSonera vid ett tillfille, da aktien handlas till en vardering som kan
anses vara férhallandevis hég.”

e Transaktionens uppligg och tidsplan:

— Metod: En strukturaffir bedémdes vara langt borta, ta tid och vara
svar att genomféra. Erbjudandet féreslogs inte riktas till privat-

% Det féljande &r referat och citat frdn dokumentet.

% Rérlig, flyktig, instabil. Anvédnds i bérssammanhang dar hég volatilitet betyder snabba och stora
svangningar i kursen.

% Rabatten ir ett uttryck fér skillnaden mellan transaktionspriset och marknadspriset. Rabatten
i en transaktion kan beriknas pa olika sitt, saisom exempelvis i relation till kursen innan en
transaktion inleds, i relation till kursen nir en transaktion avlutas eller i relation till
eftermarknaden.
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personer, eftersom processen skulle bli mer omfattande och risken
hégre. Den metod som féreslogs, book-building®” uteslét inte att
regeringen kunde kommunicera sina planer till marknaden, vilket
skulle ge mojlighet att vidga aktiedgarbasen, dvs. att verka for att fler
internationella eller institutionella investerare skulle bli aktiedgare.

— Breddad aktiedgarbas: Ett antal stora investerare saknades i
aktieboken. En sddan breddning av aktiedgarbasen skulle ocksa
biadda f6r en storre efterfragan om staten skulle vilja att silja
ytterligare aktier vid en senare tidpunkt. En breddad aktiedgarbas
skulle ocksa minska risken fér att marknadens efterfragan skulle
mattas och fraimja en stérre konkurrens om aktierna. Detta skulle i
sin tur innebdra en minskad risk for en storre rabatt vid en framtida
forsaljning. | rekommendationen konstateras ocksa féljande, ”
Manga av de index som inkluderar TeliaSonera utgar fran bolagets
totala marknadsvirde istéllet for antalet 'fria’ (handelsbara) aktier.
En 6kning av antalet fria aktier genom en statlig nedférsiljning
kommer didrmed inte att med automatik innebdra att indexreglerade
fonder kommer att vilja 6ka sina innehav. Sarskilt utlandska fonder
kan darfér behéva goéras uppmiarksamma pa det 6kade antalet fria
aktier genom nagon form av extern kommunikation.”

—  Finska regeringen bor kontaktas: Finska regeringen borde kontaktas.
Det foreslagna alternativet omfattade inte marknadsférda aktiviteter,
vilket betydde att det endast fanns en informationsskyldighet enligt
aktiedgaravtalet med Finland, men det bedémdes som lampligt att
informera finska staten om planerna pa forséljning.

— "Tidsplan — ont om tid!”: | rekommendationen konstaterades att
det var "ont om tid” i féljande ordalag, "En 'normal’ tidsplan enligt
foreslaget uppldgg med bookbuilding ar langre dn den som nu star
till buds. Enligt den tidsplanen gérs de olika momenten i tur och
ordning — med bérjan med analys och slut med genomférandet. For
att hinna utnyttja fénstret efter den férsta kvartalsrapporten behéver
darfor flera processer |6pa parallellt. Analysen maste genomforas
parallellt med de praktiska férberedelserna infor genomférandet.”

— Nodbroms: | rekommendationen konstaterades att processen méaste
ha en n6dbroms, och att det gick att dra i nédbromsen till och med
"bookbuilding-fasen”. Det noterades dock att det var férenat med
risk fér badwill att dra i nédbromsen fér sent, i och med att
investerarna da skulle veta att svenska staten hade avsett att salja.

7 Boken ir en férteckning dver investerares efterfragan pa aktien (volym) och det pris de 4r att
beredda att betala fér den volymen aktier.
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— Férutsattningar

= Juridisk radgivare: En juridisk radgivare hade redan avropats
att bistar regeringen i projektet.

= Internationell investment bank: Maste anlitas for att ge
finansiell radgivning samt genomfora transaktionen.

* Kommunikationskonsult: Kravdess for att arbeta med det
budskap regeringen ville kommunicera i samband med
erbjudandet. Eventuellt kunde de juridiska och finansiella
radgivarna bista (kompetens finns inom organisationen).

= Kommunikationen kring ett ev. uppdrag till PTS: Ett uppdrag till
Post- och telestyrelsen borde kommuniceras fére en marknads-
aktion for det fall ett uppdrag planerades i nartid, alltsa inom det
narmsta halvaret.

e Bilaga 1. Riskanalys med det rekommenderade férslaget: Analysen
omfattade kursexponering, efterfragerisk, prisrisk, eftermarknadsrisk,
kommunikationsrisk och timingrisk.

o Bilaga 2. Riskanalys — aktieférsiljningen i TeliaSonera: Analysen
omfattade tinkbara képare som kan delta i en transaktion, finansiella
investerare, riskkapitalister, industriella képare, vad olika typer av
investerare betyder fér bolaget, marknadsstruktur/
marknadskoncentration samt arbetstillfallen i Sverige.

Mandag 2 april 2007 — Méte Odell, upphandling av sekretessgrund. Planering
av processen.%

Mdndag 2 april — Indikativ tidsplan

Akten innehaller en indikativ tidsplan for transaktionen daterad den 2 april
2007. Av denna framgar att det saljfonster som var aktuellt omfattade tiden
mellan den 24 april och 24 maj 2007.

Tisdag 3 april 2007 — Kommun- och finansmarknadsministern drar "business
case” for partiledarna pa allmin beredning®®

Foredragningen baserades pa projektgruppen rekommendation av

den 2 april 2007.

Tisdag 3 april 2007 — Féretagsjuridik, Nord & co féredrar "Lag om

100

marknadsmissbruk” etc. fér regeringen pa allmian beredning

% Enligt notering i aktkappan.

% Enligt notering i aktkappan. Enligt uppgift fran Naringsdepartementet deltar hela regeringen vid
allmin beredning. Det som hir avses &r enligt uppgift fran Niringsdepartementet sirskild
information som delades med statsministern samt statsraden Olofsson, Lejonborg och
Hagglund.

1% Enligt notering i aktkappan.
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Torsdag 19 april 2007 — PM fran Linklaters om riktlinjer for spridning av
information om férsaljningsprojektet

Dessa riktlinjer omfattar bl.a. godkannande av relevant information,
hantering av forfragningar, pressreleaser och andra pressaktiviteter,
roadshows, annonser, spridning av information till analytiker och banker,
Internetaktiviteter och information till anstallda.

3.2 Upphandling

Undantag fran lagen (1992:1528) om offentlig upphandling
Akten innehaller en PM fran Naringsdepartementet, daterad tisdag 3 april
2007 om upphandling av finansiell radgivare och undantag fran bestam-
melsen om skyldighet att annonsera upphandling av finansiella radgivare i
samband med férsiljningen av aktier i TeliaSonera.” | denna PM gjorde
Regeringskansliet féljande bedémningar:
e Ramavtalet fran 2004 med nio investmentbanker borde inte anvindas
vid avrop av tjanster for vilka fasta priser inte dr bestaimda.
e Upphandlingar inleddess normalt med att annonsering gjordes i relevant
omfattning for att skapa intresse fran flera leverantérer
— Det fanns situationer da annonsering ej kunde géras av sekretesskal
— Virdet av statens aktieinnehav i TeliaSonera kunde paverkas negativt
1. "Marknaden kommer att férbereda sig for att svenska staten
behoéver bitrade for att i nartid silja aktier, vilket kan leda till att
de far ett forhandlingsmissigt forsteg i forhallande till staten
som siljare.”
2. "En férvantad stor férsiljning av aktier kan pressa ned priset pa
aktierna.”
3. "Accelerated bookbuilding kan genomféras snabbt (under ett par
dagar) med omfattande forberedelse under sekretess.”
e Mot bakgrund av detta féreslogs regeringen enligt lag (1992:1528) om
offentlig upphandling 1 kap 3 § 2 st. 1 p. samt 6 kap 17§ besluta om
undantag.

Tisdagen den 10 april 2007 beslutade regeringen om undantag fran lag
(1992:1528) om offentlig upphandling.’*

911 kap 3§ 2 st. 1p och 6 kap 17 § LOU
192 Akten innehaller utdrag fran ett protokoll vid regeringssammantriade, N2007/1433/SA.
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Anbudsforfragan

Uppdragsbeskrivning: "Uppdraget innefattade finansiell radgivning och
bitrade vid genomférande av avyttring av en del av innehavet med
inriktning pa en placering av aktier genom blockférsiljning utan
prospekt. Under uppdragstiden skulle anbudsgivare ldmna sadan
radgivning som Regeringskansliet efterfragade samt i 6vrigt ge sadant
bitrade som normalt féljer av uppdraget, bl.a. innefattande att:

"Genomféra analys, lamna radgivning samt rekommendationer
for forutsattningarna, metoden, tidpunkten och villkoren fér att
genomfdra transaktionen.”

— "Utfarda eventuellt utlatande i form av oberoende utvardering/
virderingsutldtande med anledning av rekommendationen ovan, i
form av en s kallad fairness opinion. Denna skulle kunna behéva
offentliggéras.”

— "Bitrada vid identifiering av potentiella investerare och efter samrad
kontakta investerare avseende eventuellt intresse av transaktion.”

— "Bitrdda vid férhandling och upprittande av dokumentation som
behovs vid transaktion, inkl. ev. avtal eller registreringsdokumenta-
tion tillsammans med Regeringskansliet.”

— "Bitrada vid kontakt med bolaget.”

— "Bitrdda vid framtagandet av erforderliga offentliggéranden och
annan dokumentation tillsammans med Regeringskansliet.”

— "Bitrada med radgivning avseende kommunikation gentemot saval
investerare som media, om Regeringskansliet begar ska anbuds-
givaren anlita en valrenommerad kommunikationskonsult som
underleverantér till anbudsgivaren, anbudsgivaren ska sta for
anlitandet av en sadan konsult.”

— "Stélla de resurser till férfogande som med hinsyn till branschpraxis
ar nédvindiga for att uppdraget ska kunna genomféras i ritt tid och
med hog kvalitet.”

Arvode: "Ersittning utgar enbart i form av rérligt arvode baserat pa

virdet av en genomférd transaktion, s.k. courtage. Regeringskansliet

antar den eller de tva anbudsgivare som erhaller hgst totalbetyg enligt
nedanstaende metod f6r utvardering.”

1% Anbudsférfragan utarbetades med bistand av Linklaters och Férvaltningsavdelningens

upphandlingssektion,
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Tabell 1 Regeringskansliets betygsittningsmall f6r erhallet arvode

Transaktionsstorlek Anbudsgivarens offererade  Vikt vid Tak — fast avgift

(Miljarder kronor) pris i procentsats av utvirdering  (frivillig uppgift)
transaktionens storlek

<15 0,1 Ej tillampligt

15> =30 0,7 Ej tillampligt

>30 0,2

Transaktionsstorlek da
fast avgift appliceras

Av bilagan framgick dven pa vilket satt de olika anbuden skulle jamféras
med ett sdrskilt betygssystem. Samtliga transaktionsstorlekar ingick i
utvdrderingen. Anbudens betyg sattes i férhallande till det anbud som hade
lagst procentsats..'**

Om flera anbudsgivare erhdll samma totalbetyg skulle Regeringskansliet
vid utvérderingen ta hansyn till offererat tak fér ersattning vid en transaktion
6verstigande 30 miljarder kronor. Med tak avsags maximal ersattning som
skulle utga till anbudsgivaren i svenska kronor.

e Team: En sammanstillning Sver radgivarens team med uppgift om
namn och beskrivning av erfarenhet ska bifogas anbudet.

Motiv fér det att inte efterfragades information om bankernas erfarenhet
fran genomférande av liknande transaktioner var enligt uppgift fran projekt-
ledaren for férséljningen av aktier i TeliaSonera att Regeringskansliet redan
hade denna information om alla ramavtalsbankerna. Det var ingen skillnad
mellan bankerna i detta avseende. | anbudet fanns en bilaga i vilken
bankerna fick kryssa fér om de hade de formella férutsattningarna att
genomfora en sadan affir. Kompetensen var utvirderad i ramavtalsupp-
handlingen och den bedémningen anvandes adven vid denna upphandling,
eftersom ramavtalen alltjamt gillde.

Linklaters har uppgivit till Riksrevisionen att det fanns en huvudinrikt-
ning betraffande forsaljningsmetod, och det avspeglar sig i anbudsfor-
farandet, fast det var tydligt att det fanns en 6ppenhet for att dven andra
alternativa forsaljningsmetoder skulle kunna komma att analyseras.
Linklaters har dven uppgivit till Riksrevisionen att den matris som fanns i
anbudsunderlaget for bankernas offererade avgifter signalerade att det fanns
en 6ppenhet for andra forsaljningsmetoder dn huvudlinjens genom att det
fanns en majlighet att ange ett fast pris.

1% Formeln fér betygsrikning av erhallna podng fér angivna procentsatser var: Erhéllen procentbetyg
for respektive intervall=(L/X) x vikt vid anbudsprévning'® Totalbetyg = Erhéllen procentpoing i
respektive intervall adderas och summan av betygen utgér anbudets totalbetyg. Modellen
utformades av férvaltningsavdelningens upphandlingssektion.
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Distribution av anbudsférfragan

Innan de utvalda bankerna erhéll anbudsférfragan fick de skriva under en
sekretessklausul. Anbudsgivarna fick underteckna sekretessatagande som
hanvisade till sekretesslagen (1980:100) kap 6 § 2 samt bekrifta huruvida de
var férhindrade att salja aktier i OMX, Nordea eller TeliaSonera eller ej. Nar
Linklaters fatt tillbaka undertecknat sekretessatagande fick anbudsgivarna
tillsant forfragningsunderlaget.

Forst i sjalva anbudet framgick bolagets identitet. Tisdagen den 10 april
2007 gick anbudsforfragan ut till fem av de nio ramavtalsbankerna: UBS,
Deutsche Bank, JP Morgan, Morgan Stanley, Carnegie, vilka valts fran ram-
avtalsbankerna. Akten innehaller en PM fran Regeringskansliet, "Aktanteck-
ning — antal banker som tillstallts forfragningsunderlag”. Av denna framgick
foljande:

e "Det framsta skilet till varfér man 6nskar fraga manga potentiella
leverantérer om anbud &r fér att uppna en sund konkurrensutsittning.
Samtidigt giller kravet att upphandlingen och uppgifterna i den
behandlas med st6rsta mojliga sekretess. Dessa tva intressen dr
konfliktande och bedémningen har varit att om en leverantér efterfragas
bor tre potentiella leverantérer inbjudas till upphandlingen. | det fall tva
leverantérer efterfragas har bedémningen varit att fem leverantérer bor
bjudas in till upphandlingen.”

e "Regeringskansliet bedémer att en till tva finansiella radgivare behéver
bista den svenska staten vid férsiljningen av aktier i TeliaSonera. Mot
den bakgrunden bor fem potentiella leverantérer tillfragas.”

e "Regeringskansliet utgar fran ramavtalets nio finansiella radgivare.”

e "Regeringskansliets beddmning &r att nédvandiga och tillracklig
kompetens, kunskap och erfarenhet finns bland dessa nio finansiella
radgivare for att bistd RK med férsiljning av statens innehav i
TeliaSonera.”

De fem banker som Regeringskansliet vinde sig till valdes ut genom
uteslutning, tva av ramavtalsbankerna arbetade med TeliaSonera och av de
aterstaende uppfyllde de utvalda fem vissa kvalitetskriterier. Torsdag 12 april
2007 var sista dag fér inlimnande av anbud.

Anbudsutvirdering och tilldelning

Vid anbudstidens utgang hade samtliga fem banker inkommit med anbud i
ratt tid. Anbuden ppnades fredagen den 13 april 2007. Alla uppfyllde de
stillda kvalificeringskraven. Upphandlingen genomférdes som en férenklad
upphandling. Efter den forsta ekonomiska varderingen av anbuden genom-
fordes forhandlingar samma dag med de tre anbudsgivare som erhallit
hogst betyg i de skriftliga anbuden. Férhandlingen skéttes av projektledaren
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for férsiljningen, en projektmedarbetare samt en representant for forvalt-
ningsavdelningens upphandlingssektion. Lérdagen den 14 april 2007 hélls,
enligt notering i aktkappan, en telefonkonferens da en rekommendation gavs
till kommun- och finansmarknadsministern om antalet finansiella radgivare.
Séndagen den 15 april 2007 utvarderades de slutliga anbuden. Tilldelnings-
beslutet att ge uppdraget till UBS och Deutsche Bank fattades mandagen
den 16 april 2007.

Fragor som ej avhandlades med bankerna i upphandlingsprocessen

Enligt UBS och Deutsche Bank uppgifter till Riksrevisionen ombads
bankerna inte géra en bedémning av hur mycket en férséljning av olika stora
aktieposter skulle kunna generera. Bankerna ombads inte heller géra en
bedémning av vilket pris som skulle kunna uppnas genom en férsljning.
Under upphandlingsprocessen férdes inga diskussioner med bankerna om
transaktionsform.

Det genomférdes enligt projektgruppen inga intervjuer med teamen fran
de anbudsgivande bankerna, eftersom de var val kinda av Regeringskansliet.

Uppdragsavtal Upprittas 10 april 2007

Linklaters har uppgivit till Riksrevisionen att de upprittade ett uppdragsavtal
pa basis av férfragningsunderlaget. Detta skulle ge juridiska forutsattningar
att kunna genomfora alternativa transaktioner vid sidan om huvudalter-
nativet, genom alternativa former f6r ersittning.

Avtalet innehall bl.a. féljande skrivelse: "Regeringskansliet kan i ett senare
skede efter det att Avtal har tecknats begira att garantiférbindelse for genom-
forande av transaktionen till visst pris. Anbudsgivare skall darfor vara beredd
att redovisa principer fér utformningen av en sadan garantiférbindelse.”

Enligt Linklaters hade transaktionsmetoden 4dnnu inte faststallts. Enligt
Linklaters skull en M&A transaktion' ha kunnat genomféras inom ramen
fér denna forsiljnings tidsram, givet att den finska sidan var positiv och en
villig kopare funnits pa plats.

3.3 Radgivare utses och inleder sitt arbete

Finansiella radgivare utses

Tisdagen den 17 april 2007 utsags de finansiella radgivarna. Detta offentlig-
gjordes tisdagen den 24 april 2007. Regeringen meddelade da att den
beslutat att ge Deutsche Bank och UBS Investment Bank uppdraget att agera

1% Privat férsaljning
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radgivare och assistera vid en eventuell minskning av statens innehav i
TeliaSonera.

Enligt uppgifter i upphandlingen representerade de tva bankteamen
sammanlagt 206 ars erfarenhet av investment banking. | genomsnitt hade
varje individ i de tva bankernas team néstan elva ars erfarenhet av
investment banking.

Tisdagen 17 april 2007 finns en notering i aktkappan om "Férsta métet i
stora projektgruppen, mal, tidsplan, process”. Denna projektgrupp omfattar
representanter fér Regeringskansliet, Linklaters, Deutsche Bank och UBS.

Kommunikationsradgivare

Deutsche Bank och UBS anlitade kommunikationskonsulten Brunswick.
Onsdagen den 18 april 2007 hélls det férsta métet med Brunswick, dar
malen, tidsplanen och processen behandlades. Fran Naringsdepartementet
deltog projektgruppen for férsaljningen och fran Finansdepartementet
deltog Karin Forseke, budgetavdelningens representant, den politiskt
sakkunnige samt finansmarknadsministerns pressekreterare.

Timing, prisdiskussioner och marknadsféring

| akten finns en rapport daterad onsdag 18 april 2007, gemensam for de tva
bankerna, avseende tidpunkt for transaktionen ” Key timing considerations”.
| detta underlag diskuterades tre alternativa datum f6r transaktionen: den
24 april, den 26 april eller den 2 maj. | detta underlag angavs malet vara en
transaktion pa mellan 20-30 miljarder kronor som kombinerades med
marknadsféringsaktiviteter i samband med "management roadshows” som
bankerna skulle kdnna till i férvag och som kravde "full management co-
operation” fran bolagets sida. | underlaget redogjordes bedémningar av
fordelar och nackdelar med de tre alternativa datumen. | denna genomgang
tog bankerna hansyn till i hur hég grad justering av utdelning och kvartals-
resultat skett.’® Av de tre alternativen bedémdes en férsiljning som
inleddes den 2 maj som suboptimal i férhallande till de andra tva alterna-
tiven. Nackdelarna med detta datum angavs som att regeringens marknads-
exponering skulle 6ka genom den relativa férseningen, att en bankhelg
intraffade i Storbritannien under "marketing period”, att bolagets ledning
skulle forbinda sig till tva veckors roadshow program, samt att publiceringen
av Turkcells kvartalsresultat skulle paverka TeliaSoneras aktiekurs.

1% Sadana hindelser har en inverkan pa bérskursen. Nér justering av utdelning sker, sjunker
aktiekursen. Marknadens mottagande av och bedémning av kvartalsresultatet kan resultera i
kursrorelser, Expertis som Riksrevisonen konsulterat har uppfattningen att att det ar 6nskvart om
en transaktion genomférs nar férhallandena ér rensade foér olika sddana influenser.
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Torsdag 19 april 2007 finns en notering i aktkappan om méte med
kommun- och finansmarknadsministern, "Avstamning, tidplan och
regeringsbeslut”.

Avstimning med den finska regeringen

Av underlaget fran bankerna onsdag 18 april 2007 framgar det att bankerna
ansag det vore idealiskt att en avstimning med den finska regeringen skulle
resultera i att den finska regeringen skulle kommunicera att den inte avsag
att sélja delar av sitt innehav i TeliaSonera pa kort sikt. Ett mer troligt
resultat av en sadan avstimning var enligt bankerna att den finska
regeringen inte skulle avge nagon formell respons. Bankerna rekommen-
derade att den svenska regeringen skulle besluta sig for en 365 dagars
lock-up, fér att sénda en stark signal att det inte skulle komma att finnas
nagot vidare utbud av aktier under nista ar. Detta skulle bli férstarkt om
den svenska regeringen kunde fa ett uttalande fran den finska regeringen
om att den inte har nagra intentioner att silja. Tva alternativa tidpunkten fér
avstimningen med den finska regeringen redovisades, "omedelbart” och
"dagen innan transaktionen inleds”.

Den 19 april 2007 lamnade Linklaters ett arbetsutkast till rekommenda-
tion om den svenska regeringens "skyldighet till samordning med den finska
regeringen”. Enligt uppgift fran Niringsdepartementet analyserade
Linklaters ett av de tre alternativ till transaktionsmetod som Regerings-
kansliet 6vervigde. Linklaters analys utgjorde enligt Ndringsdepartementet
information och darmed underlag for Regeringskansliet, men ledde inte till
att ndgot metodbeslut, eller annat beslut togs.

En utgangspunkt for Linklaters var att den transaktion som férbereddes
varr en blockforsaljning av aktier utan prospekt med begransade marknads-
foringsaktiviteter. Linklaters noterade att en sadan férsiljning inte uttryck-
ligen reglerades i aktiedgaravtalet med Finland och att den darfér hamnade i
en grazon. Tolkningen av avtalet blev darfér kritisk. Ju stérre inflytande den
aktuella férsaljningen skulle ha 6ver bolagets "roadshows”, desto storre
skulle risken bli att férsiljningen inte skulle omfattas av det undantag som
fanns i avtalet for situationer dir den siljande parten inte behévde bjuda in
den andra parten att delta i den transaktion som planeras.

Linklaters noterade att "Med beaktande av att de marknadsférings-
aktivititeter som planeras ar relativt omfattande, sa rekommenderar vi att
Sverige kontaktar Finland i god tid innan en transaktion. En sadan kontakt
kan inte tas pa informell niva utan hanvisning till avtalet.” | sin samman-
fattning angav Linklaters att det inte med sikerhet gick att férutse hur en
skiljedomstol skulle bedéma situationen om den skulle ombes att avgora
en tvist i denna fraga. Ju mer omfattande marknadsféringsaktiviteterna var,
desto stérre var risken att den planerade transaktionen inte ticktes av
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undantaget. F6r en transaktion som inte tiacktes av undantaget fanns det
en skyldighet att saval informera som att konsultera med Finland.'’

Den 23 april 2007 limnade Linklaters en slutlig promemoria om
"skyldigheten att underratta den finska regeringen”. Sammanfattningen
inneholl foljande:

e "Om férsiljningen av aktier struktureras som en blockférsaljning av
aktier i strikt mening har Sverige ingen skyldighet enligt aktiedgaravtalet
med Finland att underratta Finland om férsaljningen.”

e "Om blockférsiljning sker kombinerat med ytterligare moment som inte
ar gangse praxis for en blockférsiljning foreligger en risk for att Sverige
har en skyldighet att underritta Finland om férséljningen enligt Avtalet.”

e "For narvarande planeras en forsiljning av aktier genom en blockforsalj-
ning kombinerad med road-show med eller utan inblandning av de
utsedda investmentbankerna. Om en sadan struktur inte ligger i linje
med géngse praxis for utférande av en blockférsiljning kan Sverige vara
skyldiga att underritta Finland om forsiljningen enligt aktiesgaravtalet.
Den bista sikerheten uppnas genom att radfraga de utsedda investment-
bankerna om den planerade férséljningen sker enligt gangse praxis fére
en blockforsaljning.”

e "De utsedda investmentbankerna har uttalat att den nu planerade block-
forsiljningen inte dr mer langtgiende 4n vad som 4r gingse praxis fér
blockférsaljningar. Enligt var uppfattning féreligger darmed inte nagon
skyldighet for Sverige att underritta enligt aktiedgaravtalet.”

Den finska regeringen informerades av den svenska regeringen pa kvillen
mandagen den 23 april 2007 om att de givit Deutsche Bank och UBS i
uppdrag att ge rad och assistera vid en eventuell minskning av statens
innehav i TeliaSonera. Den finska regeringen informerades pa kvallen
tisdagen den 1 maj 2007 om att transaktionen skulle inledas nista dag.'®

Regeringen ger uppdrag till PTS

Torsdagen den 19 april 2007 bes|6t regeringen att Post- och telestyrelsen
senast den 15 juni 2007 skulle redovisa férutsattningarna fér och limna
forslag till reglering om vertikal separation av teleoperatérer med en
dominerande stéllning inom accessnat. PTS skulle ocksa redovisa
mojligheterna att, istéllet for att aldgga en operatér att genomga en vertikal
separation, godta adtaganden om atgirder som syftade till att sakerstilla icke-

197 Linklaters hade varit radgivare till den davarande regeringen nir avtalet ursprungligen sléts. Efter
en direkt fraga till projektgruppen star det inte helt klart fér Riksrevisionen om Linklaters hade full
kdnnedom om vare sig den finska eller den svenska statens intentioner med avtalet.

1% Den transaktion som genomférdes inbegrep inte de marknadsféringsaktiviteter som planerades
av bankerna.
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diskriminering och transparens, i syfte att skapa klara och tydliga spelregler
for alla aktérer pa marknaden.

Accelerated bookbuilt dynamics

Akten innehaller ett presentationsmaterial fran bankerna daterade fredagen
den 20 april som behandlar accelerated bookbuilding.’® Detta innehaller
bl.a. féljande avsnitt:

e "Vad ir en accelerated bookbuilding?”""°

”in

e "Huvudpunkter i genomférandet av en accelerated bookbuilding
e "Framgangsfaktorer”™

e "Risker"™

e "Bookbuilding vad ar det?”"

e "Bookbuilding — Varfér anvands det?” "

e "Bookbuilding — Hur fungerar det?”"®

1% Akten innehéller ett mail fran en av Regeringskansliets projektmedarbetare till bankerna som
refererar till presentationsmaterialet. Mailet innehéller bl. a. féljande, "that’s exactly the level
of information we need. But | would like to request an additional page to highlight Risker and
framgangsfaktorer...”.

19 "En accelerated bookbuild r ett sitt att placera en stor position sekundira, och i vissa fall
primira, aktier i ett noterat bolag. Detta innebir genomférandet av en bookbuilding under en
kort tidsperiod (vanligtvis en till 4 dagar). En accelerated bookbuildstruktur &r speciellt limpad for
att placera en aktie med hég likviditet samt med en stor mingd publik information. Givet att
tillracklig information finns pa marknaden, féreligger inget behov av offereringsdokument. Av
denna anledning kallas en accelerated bookbuilding ocks& 'odokumenterat erbjudande’™

M "Bookrunners bygger en bok under loppet av en eller fler dagar. Bookrunners’ siljkarer kontaktar
investerare for att ta upp képordrar. Nar boken ar tillackligt tickt diskuterar bookrunners prissitt-
ningen med klienten/séljaren. Nar prissattningen ar 6verenskommen allokerar bookrunners
aktierna till investerarna”

"2 "Framgangsfaktorer med en accelerated bookbuilding: Transaktionsmomentum genom
bookbuilding, Positiv instillning till aktien och sektor, Generellt positivt marknadslige, Tid for
marknadsféring av accelerated bookbuilding (banker och management), Balans mellan transak-
tionen storlek och aktiens likviditet.”

3 "Risker med en accelerated bookbuilding: Férsdmring av marknadslige under transaktionen,
Specifika nyheter kring aktie och sektor, Séljtryck i aktien givet volym av aktier till férséljning
(investerare blankar aktien), Svagt intresse i aktien, t.ex. investerare ir dverviktade i aktie eller
sektor, vardering hég”

"4 "Boken &r en detaljerad férteckning éver alla order inhdmtade fran den globala siljkaren.
Standardmetod anvinds vid prissittning och allokering av internationella aktieerbjudanden.
Interaktiv mekanism genom vilken investerare férmedlar indikationer om efterfragan och
priskinslighet till en eller flera bookrunners. Bookrunners i sin tur "leder” investerarna mot en
lamplig prissattning. "Processen gér det méjligt att hitta en jamvikt mellan maximalt pris och
storlek pa nedférsiljningen. Insamling av omfattande feedback fran marknaden majliggér
finjustering av offereringspriset fér att maximera férsiljningslikviden samt sikerstilla
hégkvalitativ investerarbas.

13 »Bookbuilding optimerar efterfragan samt storleken och kvaliteten hos investerarna. Bookbuilding
anvinder all information fran marknaden om synen p& och kunskapen om bolaget. Stérre flexibili-
tet ges att justera marknadsféringen mot bakgrund av bokens utveckling, med majlighet att dndra
erbjudandets storlek. Bookbuilding férbéttrar transparensen kring investerarna — allokering till
hégkvalitativ investerarbas, undvikande av "flowback”. Ett sofistikerat datorsystem mojliggér
flexibel analys i realtid av inkomna ordrar, med hinsyn till investerarkvalitet, regional nedbrytning,
priskidnslighet, etc. Bookbuilding méjliggér ocksa fér bookrunners att fatta lampliga beslut med
kort varsel, samt att ge detaljerad feedback till siljaren.”
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Bankerna avsag att rekommendera en accelerated bookbuilding pa tva dagar
vilket skulle generera 500—1 0oo investeringsorder. Fér en sadan kompri-
merad tid angav bankerna att det var viktigt att transaktionen behovde ha ett
positivt momentum fran starten, och att ett starkt efterfragetryck skapades i
processen. Forutsadttningarna var begransade att dndra en negativ instéllning
till aktien och eller bolaget pd marknaden under sjélva accelerated book-
building processen. En negativ dynamik kunde enligt materialet uppsta om
priset var oattraktivt, om transaktionen var fér stor, om investerarna
fokuserade pa den lagre sidan av prisintervallet (om ett sddant angivits), om
aktien utsattes for press av spekulerare eller om det fanns avsaknad av tidiga
orderfléden.”” Akten innehaller ocksa dokumentation dir bankerna ombads
att komplettera dokumentet ovan med en sida som lyfter fram risker och
framgangsfaktorer.

Kommunikationsstrategi

| akten finns en kommunikationsstrategi daterad fredagen den 20 april 2007
fran bankernas kommunikationskonsult Brunswick. Av denna framgar bl.a.
att malet var att processen skulle uppfattas som perfekt, att kostnaderna
skulle kontrolleras, att tidsaspekten var central samt vikten av ett nira
samarbete med bolaget. Kommunikationsstrategin omfattade dven att séka
etablera kontakt med bolagets ledning fér att silja in transaktionen.

Rekommendation fran bankerna fér transaktionen

Enligt notering i aktkappan dgde méte rum med kommun- och finansmark-
nadsministern tisdag 24 april 2007. Noteringen innehaller féljande beskriv-
ning av motet, "Presentation av Q1 resultatet och reaktion pa denna. Beslut
att ga vidare i processen (enligt tidplan). Launch av pressmeddelande av
finansiella radgivare.”. En genomgang av de tva bankernas rekommendation
agde rum, enligt notering i aktkappan, onsdagen den 25 april 2007 i méte
med kommun- och finansmarknadsministern, projektledaren fran Nirings-

116" Indikationer om efterfragan och priskénslighet begirs in fran investerarna; investerarna far
feedback om emissionens utveckling. Slutgiltigt beslut om pris och storlek baseras p4 omfattande
information som samlats in under bookbuildingen. Bookbuilding ger flexibilitet att vilja vilka
investerare som far tilldelning och hur mycket”.

"7 en proposition som den finska regeringen limnade till den finska riksdagen 2007 med férslag till
lag om statens bolagsinnehav och dgarstyrning beskrivs accelerated bookbuilding pa féljande sitt:
"riktas till institutionella placerare, dir miklaren tar direkt kontakt med ett representativt antal
institutioner och ber dem ge prisanbud inom ramen fér ett visst maximi- och minimibelopp.
Harvid kan férsiljningen genomféras mycket snabbt och ofta mellan tva bérsdagar, och siljaren
rakar inte ut fér risken att aktiekursen sjunker och att efterfragan eventuellt inte ricker till. Gingse
pris vid anbudsauktion baserar sig pa placerarnas intresse och syn pa priset, och bérskursen
féregdende dag dr av betydelse frimst som utgangspunkt fér prisbildningen. Det pris som bildas
vid anbudsauktion motsvarar professionella storplacerares uppfattning om aktiens gingse virde
vid férsiljningen av en betydande aktiepost. Det dr samtidigt det pris till vilket det dr majligt att
silja en dylik aktiepost riskfritt, kostnadseffektivt och utan oro for verutbud pa aktier som
paverkar prisnoteringen pa marknaden.”
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departementet samt tjansteméan fran Finansdepartementet. Noteringen
innehaller féljande beskrivning av métet, "Genomgang av de finansiella
radgivarnas rekommendation till regeringen och vilka beslut regeringen
kommer att ta pa tisdag: Genomgang av tidplan, pressrelease och Q&A™®”.
Efter motet uppdaterades memorandumet.™®

PM per torsdag 26 april 2007 omfattade bl.a. féljande:

e Mal: De tva bankerna uppfattade att regeringens mal med forsiljningen
var: att maximera avkastningen pa salda aktier, att genomféra en
transaktion med sa lag risk som majligt, att maximal storlek som kunde
siljas var 11,29 procent av aktierna i TeliaSonera, att bredda aktiedgar-
basen. De tva bankerna har uppgivit till Riksrevisionen att de uppnadde
en tydlig forstaelse av regeringens mal. Bankerna har uppgivit till Riks-
revisionen att det 4r praxis att en siljare formulerar sina mal innan en
forsaljning och kommunicerar dessa till de som ska utféra forsaljningen.

e Metod: De tva bankerna bedémde att en férsaljning pa aktiemarknaden
var ett effektivt satt att sélja en minoritetspost pa. Det tillat regeringen
att kvarstd som den stérsta aktiedgaren i bolaget och bibehalla full flexi-
bilitet infér framtiden. Detta skulle tillata en transaktion som minimerade
genomfdrande- och operationella risker.” Det gav ocksd mojlighet att
genomféra en snabb transaktion med full flexibilitet. Alternativen till
denna metod angavs som olika typer av M&A-transaktioner.” Dessa
alternativ analyserades betriffande t.ex. méjlighet till forséljning med
premie. Bankerna ansag att en M&A-transaktion inte erbjéd samma
niva pa sikerhet och effektivitet i genomférandet som en transaktion
pa kapitalmarknaden. Regeringens majlighet att genomféra en M&A-
transaktion kvarstod dven efter genomférandet av den rekommenderade
transaktionen.

e Timing: De tva bankerna féreslog en kapitalmarknadstransaktion som
skulle folja publiceringen av TeliaSoneras kvartalsresultat’. Vid denna
tidpunkt skulle de 6vergripande marknadsférhallandena vara gynn-
samma och aktiemarknaderna var pa eller nira "all time high”.
Aktiemarknaden var aktiv med ett stort antal framgangsrikt genomférda
transaktioner. Likviditeten bland institutionella placerare var hog.

18 Q&A, fragor och svar som kan stillas och ges is amband med presskonferenser o.dyl.

1% Onsdag 25 april genomférs en genomgéng av om foretradare for regeringen har uttalat sig om
TeliaSonera i amerikans media. Kommun- och finansmarknadsministern fragar statsraden pa
extra beredning under dagen. Kommun. Och finansmarknadsministern fragar respektive statsrads
pressekreterare.

120 Genomféranderisker omfattar risken att ett projekt inte genomférs enligt plan. Operationella
risker &r risker som uppstar pa grund av brister i interna rutiner och system.

121 Se fotnot 21.

122 TeliaSoneras kvartalsresultat presenterades tisdagen den 24 april 2007, samma dag som bolagets
arsstimma hélls och utdelningen faststilldes. Den 25 april blev aktien "ex-dividend”.
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Viarderingen av TeliaSonera framstod som full,’* handeln skedde 6ver
majoriteten av analytikernas riktpriser och TeliaSonera hade 6vertriffat
sin sektor (D) Euro Stoxx Telecoms) med 6 procent under innevarande
ar och 20 procent under 2006.

e Transaktionsstruktur: De tva bankerna rekommenderade regeringen att
genomféra en accelerated bookbuilding-transaktion pa upp till 11,29
procent av aktierna i TeliaSonera. Férdelarna med transaktionen var:
storlek och prissattning optimerades genom en kontrollerad book-
building, perioden av marknadsrisk var liten, det fanns potential att
utbilda nya investerare genom de tva bankernas férsorg och att
kapitalisera pa bolagets roadshows i anslutning till kvartalsresultatet.

Bankerna rekommenderade regeringen att man skulle planera fér en sa
kallad "green shoe”, dvs. en méjlighet att silja ytterligare aktier an planerat
om efterfragan visade sig bli storre.’”* Regeringen valde att avsta fran den
mojligheten, efter rad fran den juridiska radgivaren. Tisdag 24 april 2007
meddelar Linklaters projektgruppen enligt dokumentation i akten att de fatt
aterkoppling fran Finansinspektionen i fraigan om en "green shoe” ar
juridiskt mojlig i den planerade transaktionen. Enligt uppgift fran Linklaters
till Riksrevisionen fick Linklaters starka indikationer fran Finansinspektionen
om att detta inte var juridiskt mojligt. **Finansinspektionen bad om en
formell férfragan for att de skulle kunna avge ett slutligt svar.

Akten innehaller ett utkast till PM fran Linklaters daterad torsdag 26 april
2007, "Kritiska grinser for storlek pa aktieinnehavet” i TeliaSonera. Denna
PM behandlade fragor om statens kontroll ver bolaget och reglerna fér
bolagsstimmobeslut och budplikt.

Fredag 27 april 2007 finns en promemoria om stabiliseringsatgérder fran
Linklaters , "Fragor om stabilisering vid blockférsaljning av aktier”. | denna
gav Linklaters regeringen féljande rad: "For att fa klarhet i fragan behover
regeringen forse Finansinspektionen med mer detaljerad information om
transaktionens omfattning i tid, transaktionsstorlek, antal investerare etc.
Om regeringen inte anser det vara lampligt eller gérligt att [amna sadan
detaljerad information avseende den planerade transaktionen till Finans-
inspektionen bedémde Linklaters att stabilisering inte bor ske i samband
med den planerade foérsiljningen av aktier i TeliaSonera.”

Kommersiell analys visade sedan enligt projektgruppen att en "green
shoe” kunde vara ett positivt komplement till transaktionsstrukturen men
pa grund av osakerhet om Finansinspektionens reaktion gjorde regeringen

12 Med detta menas troligen att aktien befinner sig nira en virderingstopp.

124 En "green shoe” &r ett instrument som kan anvindas for att stabilisera eftermarknaden efter en
transaktion med syfte att minska eventuell press p& och volatiliteten i den berérda aktiens kurs.

125 Fragan hinger ihop med lagstiftning mot marknadsmissbruk.
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bedémningen att inte fortsitta med "green shoe” i transaktionsstrukturen.
De tva bankerna har uppgivit till Riksrevisionen att Linklaters gjorde en

avstimning med Finansinspektionen i denna fraga.*

Slutlig rekommendation fran bankerna

Tisdagen den 1 maj 2007 gjorde bankerna enligt notering i aktkappan en
presentation fér kommun- och finansmarknadsministern, narvarande var
vid sidan om ministern och bankerna enligt noteringen projektgruppen fran
naringsdepartementet, fran Finansdepartementet Kommun och finansmark-
nadsministerns radgivare, den politiskt sakkunnige, budgetavdelningens
representant samt Linklaters. Bankerna limnade denna dag en rapport till
regeringen, "Presentation for the Minister of Local Government and
Financial Markets regarding recommendations for the potential reduction
of the State’s shareholding”.

Bankernas rekommendation att en "accelerated bookbuilding” under
den 2—3 maj kvarstod, men bankerna justerade ned storleken pa transak-
tionen till att omfatta atta procent av aktierna i TeliaSonera. Beroende pa
marknadsreaktionerna pa transaktionen ville bankerna ha majlighet att
kunna 6ka antalet aktier som skulle siljas upp till 9,5 procent. Ett sadant
alternativ skulle inte offentliggéras da férsiljningen inleds.

Bankerna kommenterade att TeliaSoneras aktieutveckling hade varit
battre dn sin sektors och marknaden i stort sedan januari 2006. Den minsk-
ning av aktiens varde som vid denna tidpunkt kunde noteras férklarades av
bankerna med att handeln i aktien skedde exklusive utdelning, och att forsta
kvartalsresultatet var marginellt svagare an forvéntat.

Analytikernas prognoser fér 2007 hade inte justerats namnvart efter
kvartalsrapporten och analytikernas reaktion hade varit neutral. Majoriteten
av den samlade analytikerkaren hade rekommendationen "silj- eller behall”
pa TeliaSoneras aktie. Det genomsnittliga riktpriset pa aktien var 53,70
kronor (fére justering fér utdelning pa 6,30 kronor per aktie) ™ och efter

128

justering 50,70 kronor per aktie'®. Vid tillfallet var det radande priset per
aktie 54,75 kronor. Bankerna rapporterade att de fatt feedback fran ett antal
investerare, med bl.a. féljande huvudteman; blandad reaktion i samband
med kvartalsresultatet och att investerare var generellt forsiktiga nar det
galler varderingen.

Fragan om rabatt behandlades inte under nagon del av férséljnings-

processen.

126 Linklaters avstdmning &r inte dokumenterad i akten.
127 Baserat pa 25 analytiker.
128 Baserat pa 5 analytiker.
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Bankernas presentation innehdll ocksa en bilaga som bl.a. innehdll en
tabell 6ver 21 stycken i relativ nartid genomférda accelerated bookbuilding-
transaktioner, och den rabatt som dessa resulterade i som procentandel av
stingningskursen dagen innan transaktionen inleddes. Denna tabell innehdl
data om transaktionerna sa att de kunde jaimfdras pa ett relevant sétt.
Medelvirdet for rabatten i de 21 exemplen var 3,69 procent och medianen
3,5 procent.

Diagrammet nedan visar rabatten fér de 21 exemplen i detta material
samt transaktionsstorleken i miljoner Euro. Den transaktion som regeringen
genomférde pa 2 miljarder Euro till en rabatt pa 8,67 procent, i relation till
stingningskursen dagen innan transaktionen inleddes, ar ocksa inlagd.

Den tabell som finns i bilagan till bankernas rekommendation till
regeringen innehéll ocksa uppgifter om den férestdende transaktionen i
TeliaSonera. Bankernas utgangspunkt/huvudspar eller basscenario uppgick
enligt dokumentation i akten till 1 988 miljoner Euro, vilket vid denna tid-
punkt motsvarade 18 207 098 000 kronor.'* Detta motsvarade ett pris pa
50,68 kronor per aktie, och en rabatt pa i forhallande till stangningskursen
den 30 april 2007 pa 7,43 procent.*®

| diagrammet nedan har pilar anvints fér att markera forhallandet
mellan den normala rabattnivan enligt rekommendationen fran
Regeringskansliets projektgrupp den 2 april 2007, 5 procent, den rabatt som
indirekt framgar av bankernas basscenario, 7,53 procent samt den faktiska
rabatten i transaktionen i relation till staingningskursen den 30 april 2007,
8,67 procent.

129 Enligt Riksbankens hemsida var crosskursen 9,1585 den 30 april 2007.
130 Stangningskursen den 30 april 2007 var 54,75 SEK.
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Diagram 1. Rabatter

0 T T - T T T T
1 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
=l u
-2 A u n | "
- u
_3 4
]
Ll . -
-4 u u =

Rabatt (%)
& &
| |
) |
) |
) | 4‘ 4_II

Transaktionsstorlek (miljoner €)

| tabellen ovan visas rabatter for de 21 exempel som bankerna gav till
Regeringskansliet den 1 maj 2007, trolig rabatt enligt Regeringskansliets
rekommendation av den 2 april 2007, rabatt som indirekt framgar av
bankernas basscenario samt den faktiska rabatten i transaktionen i relation
till stangningskursen den 30 april 2007.

UBS och Deutsche Bank uppger till Riksrevisionen att regeringen inte
angivit nagon 6nskad prisniva for dem.

Bankernas allokeringspolicy

| akten finns en gemensam allokeringspolicy fran bankerna om 13 olika
kriterier, daterad den 1 maj 2007, som &dven diskuterades ingaende innan
den faststalldes och accepterades av regeringen.™'

Regeringens radgivare vill delta i transaktionen

Nar det slutliga avtalet skulle slutas med de tva bankerna infér den
kommande transaktionen uppstod en fraga om regeringens banker, UBS och
Deutsche Bank skulle ha majlighet att delta i transaktionen, "proprietary
positions”. Det framgar av akten att projektgruppen inte ansag att denna
fraga diskuterats tidigare, och att man efterfragade bankernas motiv till

3! Dessa var storleken pa de potentiella investerarnas intresse, konsistensen med investerarens
strategi, malsittningar samt kopkraft, prisindikationer, tidigare investeringsaktiviteter i férhallande
till bolaget och sektorn, karaktirerna pa investerarnas intresse i bolaget, timingen av investerarens
intresse, den sektor som investeraren tillhér, geografisk hemvist, bedémning av om investerarna
avser att investera pa lang eller kort sikt, om investerare avser att anvinda transaktionen for att
bygga ett strategiskt innehav i bolaget, bedémningar av om investerare 6verdrivit sitt intresse,
restriktioner som emanerar fran investerares lokala rattssystem, att undvika allokering i olamplig
och oekonomisk mingd.
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detta. Den juridiska radgivaren bistod i denna fraga enligt dokumentation i
akten och kommunicerade till projektgruppen att bankerna inte avsag att
anvinda sig av sin investering som en marknadsféringsfaktor nar de bistod i
placeringen av TeliaSonera aktien. De avsag inte heller att rakna in sitt
eventuella deltagande i boken om den stod och f6ll med deras investering
for fullteckning eller inte. Detta for att undvika att marknaden skulle uppfatta
att intresset pa marknaden var vikande.

Projektledaren och kommun- och finansmarknadsministerns radgivare i
forsaljningsfragor diskuterade fragan under samma dag enligt dokumenta-
tion i akten. Fragan reglerades slutligt den 2 maj 2007 enligt dokumentation
i akten. Banken som deltog har uppgivit till Riksrevisionen att det finns ett
antal interna regleringar som satter ramen for ett deltagande i en transak-
tion. Bankens post ska vara den férsta i boken, ska inte senare kunna idndras
i syfte att géra poster som 6vriga investerare anmaler oberoende av den
utférande bankens post, och det finns ingen prislimit. Banken uppger till
Riksrevisionen att det ar normalt att denna fraga uppkommer i ett sent
skede, da sadan information inte ar tillganglig tidigare, den deltagande
bankens beslut att delta fattas i ett sent skede. Enligt denna bank 4r det inte
tillradligt att denna fraga regleras tidigare, och marknaden informerades inte
om denna order da det enligt denna bank &r internationell praxis att banker
deltar i egna transaktioner och att informationen om detta inte delges
marknaden dr accepterat.

Enligt uppgift fran Linklaters till Riksrevisionen fick Linklaters informa-
tion om att bankerna meddelat att de var intresserade av att delta. Enligt
Linklaters uppgift till Riksrevisionen finns det inget officiellt prejudikat i
Sverige fér denna fraga. Prejudikat finns i Storbritannien. Enligt detta ar det
otillatet for en bank att delta i en transaktion som de utfér, givet att den
enhet som deltar fran bankens sida befinner sig pa samma sida av den
"Chinese wall” som maste finnas mellan investerande och utférande
enheter. Enligt Linklaters uppgift hade bankerna ocksa konsulterat sina
"compliance” funktioner angadende majligheten fér en enhet pa andra sidan
av "Chinese wall” att delta i transaktionen.

Enligt uppgift fran Linklaters stalldes det inga fragor till dem om sprid-
ning av information till investerare i fragan om att bankerna villa ha majlig-
het att delta i transaktionen. Enligt Linklaters uppgift till Riksrevisionen ar
det vanligt férekommande pa Londonmarknaden att inte distribuera
information om detta, férutsatt att Enheten for statligt 4gande aterfinns pa

32 Inom ramen for den férstudie som féregick denna granskning efterfragade Riksrevisionen den
9 oktober 2007 information om huruvida regeringens radgivande banker deltagit i transaktionen.
Den 30 oktober 2007 inkom en bank med skriftlig information till Niringsdepartementet om sitt
deltagande i transaktionen. Denna skriftliga information diarieférdes 31 januari 2008.
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ratt sida av "Chinese wall” och att dess offert &r 6ppen i férhallande till det
pris man ir beredd att betala.

Den deltagande bankens global equities division képte 2,8 procent av
antalet aktier som saldes genom transaktionen. Detta representerade 0,2
procent av TeliaSoneras aktiekapital. Storleken av ordern bedémdes utgéra
en sa pass liten del av det totala erbjudandet att information till marknaden
inte var nédvandig.

Potentiella investerare

Enligt uppgift till Riksrevisionen fran kommun- och finansmarknadsminis-
terns radgivare i férséljningsfragor diskuterade inte regeringen enskilda
investerare, daremot analyserades de befintliga aktiedgarna, styrkorna och
svagheterna i aktieboken. Analysen visade att internationella institutionella
investerare var representerade i lagre utstrackning jaimfort med laget hos
TeliaSoneras konkurrenter. Detta pekade pa att det var vettigt med en
strukturell malvariabel for att férandra denna férdelning.

UBS och Deutsche Bank uppger till Riksrevisionen att regeringen inte
gav dem nagon instruktion att prioritera ndgon grupp av investerare framfor
andra.

4 Genomférande av forsiljningen

Marknadsféring

UBS och Deutsche Bank har uppgivit till Riksrevisionen att féljande mark-
nadsforingsatgarder anvandes nar transaktionen inleddes: pressreleaser,
briefings bankernas aktieméaklare, samtal med investerare om bolaget och
transaktionen' samt kontinuerliga samtal med investerare under
transaktionsdagarna.

Det 4r inte ovanligt att bookrunners innan transaktionen formellt inletts,
dagen innan, kontaktar investerare. Bankerna kontaktar selektivt utvalda och
etablerade investerare och fragar dem om de vill bli insiders i det aktuella
bolaget. Accepterar de detta, far de information om transaktionen och
mdjlighet att meddela intresse. Nar férsiljningen offentliggérs formellt da
gar bookrunners ut till en vidare krets av professionella investerare.

UBS och Deutsche Bank har uppgivit till Riksrevisionen att de den
30 april 2007 védnde sig till atta véalkdnda institutioner pa ovanstaende sitt.
Urvalet av investerare gjordes efter diskussion mellan bankerna och
avgjordes av investerarnas handelsaktiviteter och bankernas mojlighet att ha

133 De tva bankerna hade separata briefings som baserades pa deras respektive analytikers research.
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en fortrolig dialog med dem. Samtliga atta accepterade att bli insiders. De
6vervigande reaktionerna pa det erbjudande som bankerna riktade till dem
var av typen att de ville dverviga erbjudandet nirmare. Beskeden om de var
intresserade av att kopa aktier var dock blandade.™*

Pressmeddelande om transaktionen

Onsdagen den 2 maj 2007meddelade regeringen i ett pressmeddelande
klockan 8.00 CET sin avsikt att silja delar av statens innehav i TeliaSonera
motsvarande atta procent av de utestdende aktierna i bolaget. Erbjudandet
riktades till institutionella placerare. Finansmarknadsminister Mats Odell
citeras i pressmeddelandet:

"Jag dr glad att nu kunna presentera det forsta steget for att minska det statliga
dgandet. Genom den hdr affiren minskar vi vdrt innehav i TeliaSonera pa ett
ansvarsfullt sdtt, samtidigt som vi behdller vart huvuddgarskap och ddrmed full
handlingsfrihet for olika strategiska viigval.”

Enligt notering i aktkappan hélls ett méte onsdag 2 maj 2007 med
kommun- och finansmarknadsminister Mats Odell infér presskonferensen,
projektgruppen fran naringsdepartementet deltar, fran Finansdepartementet
deltar kommun- och finansmarknadsministerns radgivare, den politiskt
sakkunnige, budgetavdelningens representant samt bankerna kommunika-
tionsradgivare Brunswick.

Den férsta transaktionsdagen

UBS och Deutsche Bank har uppgivit till Riksrevisionen att investerare kom
in i boken under andra halvan av dagen och gav prisindikationer. Bankerna
uppger till Riksrevisionen att inga investerare garanterades att kdpa viss
mangd aktier till specifika priser. Aktien stingde pa 51,5 kronor den férsta
transaktionsdagen. Efter den férsta transaktionsdagen var 8o procent tackt
enligt bankernas uppgift till Riksrevisionen. 3

Den andra transaktionsdagen

UBS och Deutsche Bank har uppgivit till Riksrevisionen att under dagen
férmedlades information till investerarna att 8o procent av boken var tackt
samt att det indikativa prisintervallet var 50-51 kronor. Klockan 10:32
torsdagen den 3 maj var boken fylld. Klockan 11:00 fattades beslut om att
stanga boken i fortid eftersom boken var tackt. Klockan 12:30 meddelade
bankerna enligt uppgift till Riksrevisionen att investerarna hade en
halvtimme pa sig att komma in med ytterligare bud. Nir boken stangdes

3% Bankernas aktivitet i detta avseende ir inte dokumenterat i akten.
135 Akten innehaller ingen information om detta.
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klockan 13.00 var den enligt bankernas uppgift till Riksrevisionen 1,4 ganger
tackt. Klockan 15:00 skickades pressinformation ut om att boken sténgts.
Det slutliga priset blev 50 kronor.
Bankerna har uppgivit till Riksrevisionen att regeringen blev kontinuerligt
informerad om bokens utveckling genom telekonferenser vid bérjan av

136

transaktionsdagarna, vid lunch samt vid behov.™

Presskonferens om transaktionen

Enligt akten holls ett méte torsdag 3 maj 2007 med kommun- och finans-
marknadsminister Mats Odell infér presskonferensen, med projektgruppen
fran naringsdepartementet, fran Finansdepartementet Kommun och
finansmarknadsministerns radgivare, den politiskt sakkunnige samt
representanten fér budgetavdelningen.

Kl. 15.30 héll kommun- och finansmarknadsministern en presskonferens
tillsammans med sin radgivare i forsaljningsfragor, Karin Forseke. De
lamnade information om rabatten samt den geografiska férdelningen av de
200 institutionella investerare som deltagit i transaktionen. Rabatten upp-
gavs vara "tva procent i relation till kursen nar boken stingdes”.”® Karin
Forseke meddelade att regeringen inte hade detaljerad information om de
200 institutionella investerarna som deltagit, samt att regeringen inte sett
boken. Det betonades att regeringen genomfért en standardtransaktion pa
marknaden.

Information om genomférandet av transaktionen fran intervju med
projektledaren for férsiljningen
Det slutliga priset sattes genom att en pristrappa byggdes. Bankerna
"byggde en bok”, dvs. de gjorde en férteckning dver investerares efterfragan
pa aktien (volym) och det pris de var beredda att betala fér den volymen
aktier. Dar den totala efterfragan och utbud av den nya volymen aktier
mottes, sattes priset pa de nya aktierna som marknaden var villig att betala.
Naringsdepartementet hade en absolut ambition att inte priset skulle bli for
lagt. Projektgruppen hade kontakt med respektive banks projektledning, som
i sin tur hade kontakt med respektive banks férsaljningsteam.
Naringsdepartementet fick information om hur boken kompletterades.
Allokeringen av aktierna reglerade bankerna genom sina kriterier for tilldel-
ning/policies som Naringsdepartementet hade tagit del av och accepterat.
Naringsdepartementet fragade bankerna om nagon hade anmalt sig for
ovanligt stora poster. Bankerna uppger till Riksrevisionen att de inte anser

136 Akten innehaller ingen information om detta.
37 Akten innehaller information om vissa telekonferenser, men ingen dokumentation av dem.
138 Stockholmsbérsen stangde klockan 17.30 denna dag.
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att de inte har mojlighet att Gvervaka korta positioner eller aktielan i mark-
naden. Naringsdepartementet fick en beskrivning av den geografiska fordel-
ningen av dem som deltagit i affiren. Naringsdepartementet efterfragade
inte information om de nya képarnas identitet. Projektgruppen uppgav att de
inte fragade om boken och fick inte se boken, pristrappan och de potentiella
investerarnas bud.

Bankernas allokeringspolicy, ar deras huvudsakliga kompetens enligt
projektgruppen. Det finns ingen anledning enligt projektgruppen att
detaljstyra deras utévande av sin huvudsakliga kompetens. Det fanns darfor
inga skal att fraga vem som fick tilldelning. Det dr ocksa svart att exakt veta
vem det dr som egentligen képer och for vems rikning. Bankerna uppger till
Riksrevisionen att specifika namn pa investerare i boken inte férmedlades till
regeringen med hanvisning till affirssekretess, om regeringen har sadan
dokumenterad information kan det finnas risk fér svarighet att behalla
sekretessen.

Kostnader fér forsiljningen

Staten erhéll 17 951 051 803 kronor i férsiljningsintakter. Statens kostnader
for bankradgivning uppgick till 10 777 098 kronor och avriaknades mot for-
saljningsintakterna. Denna kostnad inkluderar kostnader fér kommunika-
tionsradgivare, resor med mera. Statens kostnader f6r legal radgivning
uppgick till 2 846 202 kronor.”® Sammanlagt uppgick statens direkta
kostnader fér forsaljningen till 13 623 300 kronor.

5 Uppféljning av forsiljningen

Naringsdepartementets akt innehaller en mejlvixling med bifogad statistik
inom Finansdepartementet tisdag 8 maj 2007 avseende utladningen av
TeliaSonera aktier den 26 april till den 4 maj 2007. Enligt uppgift fran
Néaringsdepartementet dr blankning normalt forekommande, statistiken
visade att blankning inte férekommit i stérre utstrackning dn normalt.

Naringsdepartementets akt innehaller en rapport fran tisdag 29 maj
2007 framtaget av Deutsche Bank dar transaktionen gas igenom, "Govern-
ment of Sweden’s € 2.0 billion sell-down of TeliaSonera”. Rabatten angavs
som 1,5 procent i férhéllande till staingningskursen for aktien den 3 maj
2007. Det noteras att 72 procent av investerarna var internationella. De tva
utférande bankerna fick blandad respons fran investerarna pa TeliaSoneras
kvartalsresultat, och att de flesta av investerarna ansag att TeliaSonera aktien
var "fairly valued”.

13% Regeringens redovisning av férsaljningen i Budgetpropositionen 2008.
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Enligt projektledaren for forsaljningen visade bankerna i sin rapportering
efter affirens genomférande att blankning inte férekom i stérre utstrackning
an normalt.

Niringsdepartementets akt innehaller ocksa ett material fran JP Morgan
som gar igenom affiren. JP Morgan var en av de banker som deltagit i an-
budsgivningen men som inte slutligen valdes. Féljande information anges
bl.a.: Rabatten i transaktionen anges som 2 procent i férhallande till
"intraday pricing” och 8,7 procent i férhallande till stingningskursen dagen
innan transaktionen inleddes.

Enligt uppgift i intervju med projektledaren fér férsiljningen foredrogs
forsaljningen for styrgruppen under férsommaren med syfte att identifiera
lardomar infér kommande férsaljningar. Resultatet finns inte dokumenterat i
Naringsdepartementets akt.

Information har inte inhdmtats fran investerare om hur de uppfattade
transaktionen.

6 Avstiamning mot best practice

6.1 Forberedelse av hela forsdljningsprogrammet

o Nr en serie forsiljningar av olika bolag initieras, bor det samlade forsdilj-
ningsprogrammet noggrant évervigas, s att enskilda forséljningar planeras
och koordineras pad bdsta sditt.'*°

Overvigande av alternativa uppligg framgéar inte av dokumentationen i den
akt som Riksrevisionen tagit del av. Regeringens val att i forvag namnge de
sex féretag som skulle siljas, innebar att det uppstod vissa risker fran ett
affirsmissigt perspektiv. Det skapades utrymme fér spekulation som skulle
kunna paverka vardet av tillgangarna genom att t.ex. konkurrenter kunde
driva olika fragor mot bolagen och dven skapa oro internt i bolagen. Ett
historiskt exempel som ligger mer i linje med denna del av best practice &ar
nar regeringen Bildt, med Per Westerberg som ansvarig minister erhéll
mandat att sélja statens aktier i 35 bolag eller delar av dessa. Bolagen i fraga
upptogs i bilaga till propositionen.™

0 Scirskild uppmdrksamhet bér ges pa den inverkan och den osiikerhet ett eventuellt offentliggérande av
bolagens namn kan ha fér bolagen och hur de uppfattas av omviirlden.

! Prop. 1991/92:69, Om privatisering av statligt dgda bolag, m.m. Bet. 1991/92:NU10.
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o Noggrann planering av kompetens- och resursférsérjning dr nédvindig, och
inkluderar att en projektorganisation tillscitts for sdvdl forsdljningsprogram-
met som for de enskilda forsdljningarna.

Den befintliga férvaltningsorganisationen inom Enheten for statligt dgande
vid Naringsdepartementet 6vergick till att bli den operativa enheten for for-
sdljningen. Regeringskansliet hade inte nagon dokumenterad plan eller tids-
schema enligt akten som samordnade regeringens forsaljningar. En sarskild
styrgrupp hade dock ett ansvar for att samordna férsaljningarna. Styrgrupp-
en bestod av enhetschefen for statligt dgande vid Naringsdepartementet,
kommun- och finansmarknadsministerns radgivare i férsaljningsfragor (fran
6 februari 2007), Finansdepartementets representant fran budgetavdel-
ningen, en politiskt sakkunnig fran Finansdepartementet, en representant
for Naringsdepartementets rattssekretariat samt nagra utvalda personer fran
Enheten for statligt 4gande. Styrgruppen hade till uppgift att bland annat
skota samordningen av de sex férsiljningsprojektgrupperna.’# Ordférande
for styrgruppen var enhetschefen fér Enheten for statligt dagande vid
Niringsdepartementet.

e Om det i Regeringskansliet finns begrinsad direkt erfarenhet av att planera
och genomféra ett forsdljningsprogram bor extern kompetens rekryteras eller
kontrakteras, bland annat for att hantera finansiella radgivare och banker.

Det politiska ansvaret for forséljningsprogrammet lades fast forst i
december 2006. Den 14 december 2006 blev Mats Odells § 5 férordnande
klart och Enheten for statligt Zgande fick den operativa rollen att forbereda
och genomfora forsaljningarna.'® Kommun- och finansmarknadsministern
saknade under varen 2007 sérskild statssekreterare fér férsiljning av statliga
bolag.'+

%2 Se avsnitt 3.1.1 fér en nidrmare beskrivning av styrgruppen.

%3 Regeringskansliet & en myndighet som bestar av Statsrddsberedningen, Férvaltningsavdelningen
och tolv departement. Statsministern ar chef fér Regeringskansliet. Regeringskansliets uppgifter
dr att bereda regeringens drenden. Fér att fullgéra denna uppgift finns en indelning i departement.
Varje departement har ett statsrad som departementschef och som diarmed enligt 7 kap. 5 §
regeringsformen ar féredragande i regeringen i drenden som hér till hans eller hennes departe-
ment. Det fsSrekommer att statsrad genom statsministerns férordnande enligt 7 kap. 5 § regerings-
formen ansvarar fér beredningen av vissa drenden inom ett departement i departementschefens
stille. Statsradet Odell har ett sadant férordnande avseende sex statliga bolag, daribland
TeliaSonera. Varje departement 4r indelat i enheter utifran sakomraden. Vid Niringsdeparte-
mentet finns Enheten for statligt 4gande som i huvudsak ansvarar fér férvaltningen av de statliga
bolag som férvaltas i Naringsdepartementet. P4 denna enhet finns kunskap inom savél juridik
som férvaltning och analys av bolag.

% En statssekreterare &r enligt regeringens hemsida en chefstjinsteman och politiskt anstlld i
Regeringskansliet. Statssekreterare leder arbetet nirmast under departementschefen eller ett
annat statsrad i departementet. Statssekreterare ansvarar fér planering och samordning.
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Forsialjningsprogram har inte tidigare genomférts av den sittande
regeringen. Ndringsdepartementets Enhet fér statligt 4gande hade
begransad transaktionserfarenhet, vilket framgar av beskrivningen i avsnitt 2
i bilaga 1. Erfarenhet av s& kallad accelerated book building saknades inom
den operativa enheten. Komplettering av kompetens och tillférsel av resurser
till den operativa nivan efterfragades fran operativ niva tidigt under vare
2007, men genomférdes inte pa grund svarigheter att fatta beslut under den
aktuella perioden.

Karin Forseke rekryterades 6 februari 2007 som dmnessakkunnig pa
Finansdepartementet och radgivare till kommun- och finansmarknads-
ministern. Hon ingick i styrgruppen. Nar Karin Forseke utndamndes som
amnessakkunnig och radgivare till kommun- och finansmarknadsminister
Mats Odell fér férsiljningen av statliga bolag var avsikten att hon skulle vara
ordférande i styrgruppen. Sa blev det dock inte, ordférande blev i stillet
chefen for Enheten for statligt 4gande vid Naringsdepartementet. Narings-
departementet hade det operativa ansvaret. Naringsdepartementet
dvervigde, men avstod fran att forstarka kompetensen vid den operativa
enheten med en oberoende radgivare som bitrdde i genomférandet av hela
programmet for att styra radgivare och banker, bland annat av administra-
tiva skal.

o Offentlig kommunikation ska distribueras efter att grundlig hénsyn tagits till
den potentiella inverkan pa aktiekurserna i de noterade bolag som ingdr i
forsdljningsprogrammet.

Regeringskansliet anlitade ingen egen kommunikationskonsult fér férsilj-
ningsprogrammet. Kommun- och finansmarknadsministerns pressekre-
terare utgjorde darfér Regeringskansliets kommunikationsexpertis. Detta
skapade en risk for brist pad kompetens inom detta specifika omrade inom
Regeringskansliet. Radgivande banker anlitade den 18 april 2007 en inom
forsaljningsfragor erfaren konsultfirma fér denna férsiljning.

6.2 Planeringen av forsiljningen av en aktiepost

o En forsiljning ska ha tydliga mal, som idealiskt sett dr mdtbara. Mdlen ska
beakta specifika omstdndigheter for det aktuella bolaget samt underldtta
eventuella kommande forsdljningar nér en del av aktierna sdiljs.

Den dokumentation som Riksrevisionen granskat och de uppgifter vi fatt
klargér inte nar och pa vilket satt regeringen faststillde malen med forsilj-
ningen av aktier i TeliaSonera. Den rekommendation som projektledningen
inom Enheten for statligt dgande vid Naringsdepartementet 2 april 2007 tog
fram som underlag till kommun- och finansmarknadsministern innehaller
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information och resonemang som relaterar de mal fér férsaljningen.
Regeringen har i efterhand redovisat mal fér forséljningen till riksdagen
men i rekommendationen angav inte uttryckligen mal eller forslag till mal.

Rekommendationen innehaller ett forslag till en transaktion pa aktie-
marknaden om 15-30 miljarder kronor, men rekommendationen innehaller
ingen analys av transaktionsstorlekens betydelse fér den rabatt som man
kan forvanta sig att en transaktion resulterar i. | regel blir rabatten hégre ju
storre transaktionen ar. Akten innehaller regeringens radgivande/utférande
bankers tolkningar av regeringens mal med forsaljningen.

Malen med férsiljningen redovisades av regeringen forst i efterhand i
budgetpropositionen fér 2008. Regeringens mal var vid tiden fér férsalj-
ningen enligt Riksrevisionens bedémning: att genomféra en férsiljning av
en aktiepost av en viss storlek under en bestimd tidsperiod med begransade
marknadsféringsinsatser under kort tid. Enligt Riksrevisionens bedémning
var riskdiversifiering ocksa ett motiv fér transaktionen. Regeringen ville dra
fordel av att aktiekursen befann sig pa en attraktiv niva.

e Om det team som arbetar med att planera forsdljningen har begrinsad
erfarenhet bor en extern radgivare anlitas for att bistd i forsdljningens
planeringsprocess och dven i den vidare processen for att utse radgivare
for genomférandet av forsdljningen och villkoren for dessa.

De bankteam som Niringsdepartementets projektgrupp anlitade i
forsaljningen av aktier i TeliaSonera representerade sammanlagt, enligt
uppgifter i upphandlingen, 206 ars erfarenhet av investment banking.'#
Varje individ i de tva bankernas team hade i genomsnitt néstan elva ars
erfarenhet av investment banking.'#® En senior investmentradgivare har
under sin karriar genomfért mellan 50 och 100 transaktioner. Naringsde-
partementets projektgrupp hade ingen aktuell och omfattande erfarenhet av
investment banking enligt de uppgifter som lamnats till Riksrevisionen.
Enheten for statligt 4gande vid Niringsdepartementet 6vervigde att anlita
en oberoende radgivare for att bitrada vid kontakter med de utférande
bankerna for forsaljningen av aktier i TeliaSonera. Nagon sadan radgivare
anlitades dock inte. De banker som regeringen hade ramavtal med
tillfragades om de var intresserade, men avbojde, enligt uppgift fran
projektgruppen till Riksrevisionen.

1% Riksrevisionen &r vil medveten om att de finansiella rddgivarna arbetade fér Regeringskansliet,
men vi viljer att anvinda motpart i detta sammanhang fér att markera att det i férhallandet
mellan uppdragsgivare och uppdragstagare aligger uppdragsgivaren att vara tydlig och inte vija
for att stilla krav pa uppdragstagaren.

%6 Denna information 4r hdmtad fran de beskrivningar av bankteamen som bankerna inkluderat i
sina offerter.
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Karin Forseke var enligt uppgift fran projektledaren pa Enheten for
statligt 4gande mycket engagerad i férsiljningen av aktier i TeliaSonera,
da detta var regeringens forsta egentliga forséljningsprojektet. Hon delade
med sig av sin erfarenhet bade till projektgruppen och i styrgruppen.
Karin Forseke, som hade omfattande branscherfarenhet, framférallt av
strategisk ledning inom investment banking, hade en I6pande dialog med
projektgruppen, dock utan att vara operativt ansvarig eller beslutande.
Karin Forseke var formellt &mnessakkunnig pa Finansdepartementet och
radgivare at kommun- och finansmarknadsministern.

Naringsdepartementet anlitade en juridisk radgivare, Linklaters, for
upphandlingen av finansiella radgivare samt i fragor som avsag forsilj-
ningen av statens aktier i TeliaSonera. Linklaters tillh6r de ledande
advokatbyraerna i virlden avseende juridisk radgivning for M&A' och
equity capital markets transaktioner'#. Projektledaren har informerat
Riksrevisionen om att Linklaters och den projektledare som utsags av
Linklaters var en av de ledande i Sverige och att han och det team som stod
till férfogande hade deltagit som juridisk radgivare i ett stort antal M&A
affiarer och equity capital markets affarer. Projektledaren dr chef for M&A
corporates och equity capital markets pa Stockholmskontoret och har verkat
i elva ar pa Linklaters och &r partner sedan 2004. Darutover var ocksa
Londonbaserad expertis inom equity'*® tillgidnglig att inga i Linklaters
juristteam. | en sadan transaktion som regeringen genomférde behévde
savil svensk, brittisk som amerikansk lagstiftning beaktas.

Linklaters upprittade dokument inom ett antal omraden och former, PM
i rent legala fragor, riktlinjer for kommunikation men &dven presentations-
material om exempelvis fér- och nackdelar med att minska statens innehav i
TeliaSonera dels genom férséljning med prospekt, dels genom blockférsalj-
ning.>° Betriffande de senare dokumenten var Regeringskansliets egna
experter drivande och Linklaters upprittade endast dokumenten, enligt
Linklaters uppgift till Riksrevisionen.

o Offentlig kommunikation bor skétas sd att varje potentiell inverkan pa
bolagets virdering beaktas.

| den rekommendation som togs fram av projektgruppen fér TeliaSonera-
forsaljningen den 2 april 2007 finns en skrivning om att en kommunikations-
konsult kravdes for att arbeta med det budskap regeringen ville kommuni-

7 Fusioner och férvarv.
%8 Handel med aktier eller andra virdepapper.
%% Handel med aktier eller andra virdepapper fran bolag.

130 Enligt uppgift frain Niringsdepartementet var Linklaters kontrakterad endast for juridisk
radgivning. Riksrevionens anmarkning ar att en bldockférsaljning dr en férséljning av ett storre
antal aktier till en mellanhand fér att denna ska silja dessa aktier vidare till andra.
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cera i samband med erbjudandet. | detta sammanhang namndes att den
juridiska och finansiella radgivaren eventuellt kunde bista da de hade sadan
kompetens inom organisationen. Linklaters tog ocksa fram utkast till rikt-
linjer f6r kommunikation den 7 februari samt 19 april 2007. Regeringen hade
dock ingen tillgang till en extern kommunikationskonsult under processen
fram till den 18 april 2007.

De banker som utsags till radgivare av regeringen efter budgivning,
utndmnde en vilrenommerad och adekvat kommunikationskonsultfirma f6r
att assistera bankerna i mediarelaterade fragor under férberedelserna av
transaktionen. Denna firma bérjade arbeta 18 april 2007, sex dagar innan
offentliggérandet att banker utsetts. For regeringens del var dock en stor del
av planeringsprocessen redan utstakad.

Riksrevisionen konstaterar att bankerna inte formedlade information till
marknaden om att en av bankerna avsag att delta i transaktionen. En av
bankerna uppger till Riksrevisionen att det inte ar normal praxis att distribu-
era denna information, men att huruvida information om detta distribueras
till investerare ar avhangigt av bl.a. storleken pa den position som banken
deltar med. Enligt uppgift fran institutionella investerare ar detta en viktig
fraga som kan paverka investerarnas beslut, varfor det kan vara positivt om
sadan information férmedlas. Det ar sarskilt viktigt att motivet fran en bank
att delta i en transaktion kan forstas och att beslutet att delta inte uppfattas
som att banken har information som 6vriga investerare saknar.

e Beslutet att silja hela eller delar av aktierna ska baseras pa noggranna
bedomningar av virdet av och riskerna med de olika alternativ som star till
buds. | beslutet bor beaktas eventuella konsekvenser av den aktuella forsdlj-
ningen for eventuella kommande forsdljningar av ytterligare aktier eller
genom en strukturaffér i samma bolag.

Analys av eventuella konsekvenser av forsaljningsprogrammet saknades i
den dokumentation som Riksrevisionen tagit del av. Den rekommendation
som projektgruppen pa Niringsdepartementets Enhet for statligt 4gande
hade tagit fram den 2 april 2007 innehaller tva riskbilagor, bl.a. en som &r
rubricerad som riskanalys for det rekommenderade férslaget. | rekommenda-
tionen noterades att den tidplan som féreslogs ar komprimerad, det 4r "ont
om tid’ och 'en normal’ tidplan enligt féreslaget uppldagg med en bookbuilding
ar langre normalt 4n den som nu star till buds”. Den risk som féljde av detta
var inte enligt Riksrevisionens bedémning analyserad i de riskbilagor som
fanns.

P& Naringsutskottets 6ppna utfragning den 26 april 2007med anledning
av regeringens férslag om férsiljning av vissa statliga bolag uttalade kommun-
och finansmarknadsministern att féreséljningsarbetet var organiserat som
sex parallella processer. Det fanns ingen tidtabell. Ministern meddelade att
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det inte &r angivet vilka innehav som skulle siljas forst eller sist, och nagon
tidtabell finns inte i akten.

Enligt intervju med projektledaren for forsaljningen av aktier i
TeliaSonera hade varje férsaljningsprojekt sin agenda. Styrgruppen hade
dock som uppgift att koordinera férsaljningarna.

Regeringskansliets radgivare bedémde i sin rekommendation till
regeringen infor transaktionen att en strukturaffar var langt borta, tog tid och
var svar att genomféra. Radgivarna hade dock inte gjort nagon ingaende
analys av denna fraga pa uppdrag av Regeringskansliet. En strukturaffar var
inte mojlig av sakliga skal sdsom fragan om separation av det fast telenatet
och sakerhetshénsyn.

e Regeringskansliet bor ha en tydlig uppfattning om virdet av bolaget. For
noterade innehav bor en uppfattning om virdet inbegripa en kompletterande
virdering av marknadens virdering. De radgivare och banker som anlitas bor
ocksd tillfrdagas att gora en sadan virdering."'

Regeringskansliet har, enligt det material som Riksrevisionen fatt ta del av,
inte gjort nagon egen bedémning av vardet av sitt innehav. De radgivare och
banker som anlitats av regeringen har inte tillfragats om att géra en sadan
virdering. Nagot sddant uppdrag omfattades inte av den upphandling som
skett.

e Hdnsyn bor tas till omstindigheter i bolagets utveckling.

Bolagets styrelse redovisade att de inte hade deltagit i férséljningsprocessen.
Bolaget blev darfér ej insider i affiren. Under den tid som férséljningen
planerades och genomférdes initierade inte bolaget nagra omfattande
strategiska initiativ, inga rittstvister inleddes etc., vilka hade kunnat paverka
forsaljningsprocessen i negativ riktning.

o Regeringskansliet ska strdva efter att uppfattas av investerare och marknad
som tillforlitlig och vederhiftig

- Mgjlig volym bér stillas mot méjligt pris.

—  En bra sdljare skapar en konkurrenssituation i forsdljningen genom att
bland annat kommunicera och agera i férhdllande till Gvriga parter.

—  De radgivare som siljaren anlitar kan i sina val och strategier pdverka
hur investerare och marknad uppfattar siljaren. Det ankommer pa
sdljaren att 6vervaka utforande banker och ge dessa adekvata incitament
samt hantera potentiella intressekonflikter.

51 En bra siljare anvander sin egen syn pa virdet av bolaget som siljs i férhallande till bankers och
marknadens virdering av aktierna. Detta giller i synnerhet nir dgaren dger en stérre andel av
bolaget.
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Regeringen har i planeringen av denna transaktion betonat volymen
snarare &n priset, enligt den dokumentation som finns i akten. Kommun-
och finansmarknadsministern uttalade pa Naringsutskottets 6ppna utfrag-
ning 26 april 2007 att "Det har kommer att séljas till hogsta och bésta
pris.”"* Upphandlingsunderlaget till bankerna utgick fran olika storlekar pa
transaktioner, inte fran mal fér det uppnadda priset per aktie. Enligt Riksrevi-
sionen har regeringen utgatt fran att en affir maste vara av en viss storlek
for att marknaden ska uppfatta regeringen som en trovardig siljare.

6.3  Genomfdérandet av forsdljningen av en aktiepost

e Val av radgivare fér genomfirande av en forsdljning bor géras i god tid for att
mdjliggéra nodvdndig planering.

Radgivare och senare utférande banker utsags forst drygt tva veckor innan
forsaljningen. Kommun- och finansmarknadsministern uppgav dock under
Naringsutskottets 6ppna utfragning den 26 april 2007, med anledning av
regeringens forslag om férsiljning av vissa statligt 4gda bolag, att "om vi
maste vilja mellan ett vilberett och korrekt forfarande och ett snabbt men
riskfyllt sa valjer vi det forra”."® Transaktionen planerades enligt dokumenta-
tion i akten under kort tid och under tidspress, i férhallande till kommun-
och finansmarknadsministerns uttalande. | projektgruppens rekommenda-
tion fran den 2 april 2007 noteras att det var "ont om tid”, "Analysen maste
genomforas parallellt med de praktiska forberedelserna infér genom-
férandet.”.

Forst den 20 april 2007 forelag ett material om framgéangskriterier i en
accelerated bookbuilding, en visentlig del av underlaget, i den dokumenta-
tion som Riksrevisionen tagit del av. Detta var ca tva veckor innan transak-
tionen genomférdes. En oberoende radgivare anlitad nir férséljningen
bérjade planeras i december/januari hade enligt Riksrevisionen kunnat ge
denna information i ett tidigare skede och darigenom troligen férbattrat
underlaget for regeringens forberedelser.

e Rddgivare bor utses genom en anbudsgivning i konkurrens.

Regeringen anvénde sig av anbudsgivning i konkurrens inom kretsen av de
davarande ramavtalsbankerna.

152 Niringsutskottets betdnkande 2006/07:NU16, bilaga 6, s. 176. Kommun- och
finansmarknadsministern syftar pa de bolag som ska siljas.

133 Ndringsutskottets betdnkande 2006/07:NU16, bilaga 6, s. 169. Detta uttalande gjorde kommun-
och finansmarknadsministern som en del av sitt inledningsanférande.
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e Kandidaterna bér ombes att inkomma med skriftliga analyser av
forsdljningsmetod, forsdljningstillfélle och tidsplanering samt av den
erscttning de begdr. 154 Detta dr ett viktigt tillfélle till informations-
inhdmtning for en sdljare.

Kandidaterna ombads limna sina avgiftsforslag for transaktioner av olika
storlekar samt en beskrivning av sina team. Ur ett affirsmassigt perspektiv
hade det varit att féredra om anbudsférfarandet ocksa hade inbegripit ett
krav pa en vérdering av regeringens innehav och uppskattningar av vilket
forsaljningspris som olika stora aktieposter hade kunnat inbringa. Detta
hade varit en tillgang i forhallande till bankerna ju narmare transaktionen
man kom. Regeringskansliet hade pa s& vis fatt en starkare position i
forhallande till bankerna. Regeringskansliet hade, enligt uppgift i dokument
fran Linklaters, redan i slutet av januari 2007 en preferens fér en viss typ av
forsiljning, se avsnitt 3 i bilaga 1. Enligt uppgift fran Linklaters fanns det en
oppenhet for alternativa forsaljningsmetoder genom det sitt som de an-
budsgivande bankerna ombads att redovisa sina offererade avgifter. Akten
innehaller dock ingen analys fran detta skede som visar att de anbuds-
givande bankerna gjort och presenterat sadan analys eller férslag att skriva
avtal med bankerna om prisgaranti eller liknande. En prisgaranti eller
liknande kan innebdra hégre kostnader men detta bér vigas mot méjliga
ytterligare intékter.

e Val av radgivare bor goras efter noggrant évervigande av de olika
alternativens kvalitet, begdrd ersdiittning och en formell intervju med varje
kandidat. Kostnadseffektiviteten bor scrskilt beaktas.

Regeringskansliet genomforde inga formella intervjuer med kandidaterna.
Detta hade varit ett tillfille for kandidaterna att pa begaran presentera
bedémningar av det forsaljningspris som skulle kunna uppnés. Dessa
bedémningar hade regeringen kunnat referera till nar bankerna i transak-
tionen inkom med information om de prissignaler de fatt in fran sina
kunder.

Kriterierna fér ekonomisk utvirdering av kandidaterna i anbudspro-
cessen som kommunicerades i anbudsférfragan visar regeringens prio-
ritering av en transaktion av en viss volym. Den i anbudsférfragan angivna
viktningen av kriterierna, som varierar med storleken pa transaktionen och
inte inkluderar pris, riskerar att styra anbudsgivarna att prioritera vissa
volymer.

134 Detta férfarande kallas ocksa "beauty contest” och ger méjlighet fér siljaren att i
anbudsgivningen fa tillgang till kvalificerad input och information.
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o Nr forsiljningsmetoden dr bestdmd, bor Regeringskansliet och radgivarna
noggrant planera hur den ska genomforas.

Regeringskansliets agerande i férhallande till radgivarna innebér att
regeringen utan dokumenterat 6vervagande om lamplig inriktning delegerat
visentliga uppgifter exempelvis om och i sa fall hur ett indikativt prisintervall
ska sattas och kommuniceras, vilka investerare som utgér primar malgrupp,
budskapet till potentiella investerare och utformningen av book-building
processen. Enligt uppgift till Riksrevisionen fran banker och annan expertis
kan detta forfarande dven férekomma hos andra siljare, dock oftast i fall nar
det finns ett behov att snabbt genomféra férsiljningen for att erhalla likvida
medel. Bradska att erhalla likvida medel forelag inte vid férsaljningen av
aktier i TeliaSonera.

Regeringskansliet fick den 1 maj 2007 information fran bankerna som
indikerade att rabatten troligen skulle bli hégre (7,43 procent) dn den
Naringsdepartementet planerat fér (5 procent).” Det framgar inte av
dokumentationen om atgédrder 6vervigdes med anledning av denna
information.

Regeringen var medveten om att det fanns en risk for en hég rabatt vilket
framgar tydligt av rekommendationen av den 2 april 2007."*

Regeringens siljfénster omfattade en manad, fran den 24 april till den
24 maj 2007, ' men transaktionen genomférdes den férsta veckan av
denna manad.

o Regeringskansliet bor diskutera marknadsféringen av forsdljningen och
potentiella investerare med sina radgivare.

Regeringskansliet diskuterade detta pa ett vergripande plan.’® Det &r
Riksrevisionens uppfattning efter genomgang av dokumentation att
regeringens radgivare planerade fér att marknadsféra transaktionen. Enligt
Riksrevisionens uppfattning marknadsférdes dock inte transaktionen pa
grund av tolkningen av aktiedgaravtalet med Finland.”® Férséljningen
offentliggjordes med ett erbjudande om omgaende bookbuilding.

155 Se avsnitt 3 i bilaga 1
3¢ Se's. 13 i bilaga 1.
37 Ses. 15 i bilaga 1.

138 Enligt uppgift fran Naringsdepartementet , ” TeliaSoneraktien r noterad och det stér ddrmed alla
och envar fritt att handla i aktien. Regeringen beslutar inte éver vilka investerare som ska &ga
aktien. Regeringen hade istillet ett mal att bredda investerarbasen.

%9 Enligt aktiedgaravtalet férelag vid sidan om en informationsskyldighet vid marknadsférda
forsidljningar ocksa en skyldighet att bjuda in den andra parten att delta i férséljningen vid
marknadsforda férsaljningar. Enligt uppgift fran Naringsdepartementet har féljande framkommit,
" Regeringskansliet analyserade aktiedgaravtalet fér att kunna félja det.”.
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o Regeringskansliet bor vara tillréckligt involverad i de bud som erhdlls nér
boken uppriittas och ndr det slutliga priset scitts. s

o Regeringskansliet bor striva efter att agera med hog bestdllarkompetens och
vara aktiva gentemot radgivare och banker sd att dessa far ldmpliga
incitament i syfte att forsiljningens resultat optimeras. Hog bestdllarférmaga
omfattar bland annat:

Balansera kostnadsmedvetenhet med kvalitetsmedvetenhet.

— Aktivt félja och vid behov soka styra éver de forhdllanden som omger
forsdljningen.

—  Bevaka de potentiella koparnas identitet och intentioner.'

—  Skapa incitamentstrukturer som stidjer de uppsatta malen.

— Hantera potentiella intressekonflikter.

—  Skaffa insyn i och kontroll éver radgivares och bankers konkreta

hantering av forsdljningsprocesserna.’s

| bérjan av februari 2007 fick Regeringskansliet av sin juridiska radgivare
radet att den f6rsdljningsmetod som var Regeringskansliets preferens, hade
fordelen att en sadan férséljning kunde "genomféras snabbt utan att
siljaren behéver engagera sig”.'3 Regeringens transaktion var primért
inriktad pa en forsdljning av en viss storlek och har inte i lika hég grad
fokuserat pa pris. De direkta kostnaderna hade minimerats medan atgarder
i syfte att minimera rabatten inte vidtagits.

Regeringskansliet har delegerat visentliga uppgifter till bankerna, i
enlighet med radet fran sin juridiska expertis om att férdelen med den valda
metoden var att séljaren inte behéver engagera sig. Detta visar sig i exempel-
vis Regeringskansliets val av bevakning av de potentiella képarnas identitet
och intentioner.

Regeringskansliet har avstatt fran att skapa incitamentstrukturer for de
utférande bankerna som kunde stédja malet om maximering av férsaljnings-
intakterna genom att verka f6r en transaktion med lag rabatt. Regeringskan-
sliet har avstatt fran att skaffa detaljerad insyn och kontroll 6ver radgivares
och bankers konkreta hantering av férséljningsprocessen.

Fran Ndringsdepartementet har framkommit att "féljande beslutades av
Regeringskansliet, ibland efter samrad med lamplig radgivare: kategorier av
investerare som utgjorde primir malgrupp...att avsta fran en green shoe
option...storleken pé transaktionen”.'®

160 Se not 29.
18T Se not 30.
162 Se not 31.
163 Se avsnitt 3 i bilaga 1.

184 Se sidan 24 i bilaga 1 fér en beskrivning av "green shoe”.
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6.4  Uppféliningen av en forsdljning av en aktiepost

o Madluppfyllelsen dr central i en uppféljning av resultatet.
Forsdljningsprocessen ska striva mot att uppnd alla mal, inte enbart priset.

Uppfoljningen har enligt akten omfattat priset, eftermarknaden och om
blankning férekommit samt en redovisning av hur dgandet breddades i stort.
Uppféljningen har enligt akten inte omfattat i detalj hur aktiedgarbasen i
bolaget breddades eller om transaktionen genomférts med lag risk.

o En uppfilining av priset behéver ta hénsyn till alla relevanta faktorer, bland
annat pa vilket sctt priset pdverkats av sdljarens, radgivarnas och bankernas
dgtgdrder, som till exempel den information som férmedlats till omviirlden.

Uppféljningen har inte omfattat hur de incitamentstrukturer som regeringen
givit i planeringen fungerade och genomférandet av transaktionen i
férhallande till radgivarna samt hur bankerna paverkade priset.

e Forsdljningen ska ha varit kostnadseffektiv.

De direkta kostnaderna har varit laga. Den hoga rabatten i transaktionen ,
8,67 procent i relation till stingningskursen den 30 april 2007'%, jamfért
med andra relevanta transaktioner innebir dock att det ur ett helhetsper-
spektiv hypotetiskt har funnits majlighet att fa ett hégre pris, genom att
skapa férutsattningar fér en lagre rabatt. Naringsdepartementets akt
innehaller ocksa ett presentationsmaterial om affaren producerat av JP
Morgan, en av de banker som deltagit i anbudsgivningen. Dar framgar att
rabatten i transaktionen var 2 procent i férhallande till "intraday pricing” och
8,67 procent i forhallande till stangningskursen dagen innan transaktionen
inleddes. Kommun- och finansmarknadsministern meddelade pa press-
konferensen efter transaktionens slut att "rabatten var 2 procent i relation till
kursen nir boken stangde”

e Uppféliningen ska utgora underlag till ldrande genom att risker och
forbdttringspotential identifieras.

Projektgruppen foredrog resultatet av férsiljningen for styrgruppen under
fdrsommaren med syfte att identifiera lirdomar infér kommande f6rsilj-
ningar. Resultatet finns inte dokumenterat i Naringsdepartementets akt.
Det synes inte heller ha gjorts ndgon analys jamfért mot projektgruppens
rekommendation av den 2 april 2007. Avsaknaden av dokumentation
innebar att det ar oklart om uppféljningen har anvints som underlag till
larande.

185 |nnan transaktionen inleddes
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o Uppfsliningen ska omfatta om transaktionen uppfattats positivt eller
negativt av av investerare och marknad.

Uppféljningen har inte omfattat hur transaktionen uppfattats av investerare

och marknad.®®

e Uppféljningen ska vara dokumenterad.

Riksrevisionens genomgang av akten visar att uppféljningen &r begransat
dokumenterad.

1% Enligt uppgift fran Naringsdepartementets faktagranskning visade den stabila eftermarknaden hur
investerare pa marknaden uppfattade transaktionen.
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Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

2003

2004

2005

2003:1
20041

2004:2
20043
2004:4

20045

2004:6
20047
2004:8
2004:9
2004:10
2004:11
2004:12
200413
200414

2004:15

2004:16
2004:17

2004:18
2004:19
2004:20
2004:21

2004:22
2004:23
2004:24
2004:25

2004:26

2004: 27
2004:28
2004:29
2004:30
2005:1

2005:2

Hur effektiv 4r djurskyddstillsynen?

Lansplanerna for regional infrastruktur — vad har styrt prioriteringarna?
Forandringar inom kommittévisendet
Arbetsléshetsforsakringens hantering pa arbetsférmedlingen

Den statliga garantimodellen

Aterfall i brott eller anpassning i samhillet — uppféljning av kriminalvardens

klienter

Materiel fér miljarder — en granskning av férsvarets materielférsérjning
Personlig assistans till funktionshindrade

Uppdrag statistik — Insyn i SCB:s avgiftsbelagda verksamhet

Riktlinjer for prioriteringar inom hilso- och sjukvard

Bistand via ambassader — en granskning av UD och Sida i utvecklingssamarbetet

Betyg med lika virde? — en granskning av statens insatser
Hoga tjanstemins representation och férmaner
Riksrevisionens arliga rapport 2004

Arbetsmiljoverkets tillsyn

Offentlig férvaltning i privat regi — statsbidrag till idrottsrérelsen och
folkbildningen

Premiepensionens foérsta ar

Ratt avgifter? — statens uttag av tvingande avgifter
Vattenfall AB — Uppdrag och statens styrning

Vem styr den elektroniska férvaltningen?

The Swedish National Audit Office Report 2004
Férsakringskassans kép av tjanster for rehabilitering
Arlandabanan — Insyn i ett samfinansierat jarnvagsprojekt
Regelférenklingar for féretag

Snabbare asylprévning

Sjukpenninganslaget — utgiftsutveckling under kontroll?

Utgift eller inkomstavdrag? — Regeringens hantering av det tillfilliga
sysselsittningsstodet

Stodet till polisens brottsutredningar

Regeringens férvaltning och styrning av sex statliga bolag
Kontrollen av strukturfonderna

Barnkonventionen i praktiken

Miljsmalsrapporteringen — fér mycket och for lite

Tillvaxt genom samverkan? Hégskolan och det omgivande samhillet
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2006

112

2005:3
2005:4
20055
2005:6
2005:7
2005:8
2005:9
2005:10
2005:11
200512
2005:13
2005:14
2005:15
2005:16
2005:17
2005:18
2005:19
2005:20
2005:21
2005:22
2005:23
2005:24
2005:25

2005:26

2005:27

2005:28
2005:29
2005:30

2005:31

2006:1
2006:2
2006:3

2006:4

Arbetslsshetsforsikringen — kontroll och effektivitet

Miljogifter fran avfallsforbranningen — hur fungerar tillsynen

Fran invandrarpolitik till invandrarpolitik

Regionala stéd — styrs de mot 6kad tillvaxt?

Okad tillgianglighet i sjukvarden? — regeringens styrning och uppféljning
Representation och férmaner i statliga bolag och stiftelser

Statens bidrag for att anstilla mer personal i skolor och fritidshem
Samordnade inkop

Bolagiseringen av Statens jarnvigar

Uppsikt och tillsyn i samhillsplaneringen — intention och praktik
Riksrevisionens arliga rapport 2005

Fértidspension utan atervindo

Marklgsen — Finns férutsittningar for ritt ersittning?

Statsbidrag till ungdomsorganisationer — hur kontrolleras de?
Aktivitetsgarantin — Regeringen och AMS uppféljning och utvirdering
Rikspolisstyrelsens styrning av polismyndigheterna

Ratt utbildning fér undervisningen — Statens insatser fér lararkompetens
Statliga myndigheters bemyndiganderedovisning

Lirares arbetstider vid universitet och hégskolor — planering och uppféljning
Kontrollfunktioner — tva fallstudier

Skydd mot mutor — Likemedelsférmansnamnden

Skydd mot mutor — Apoteket AB

Rekryteringsbidrag till vuxenstuderande — uppféljning och utbetalningskontroll

Granskning av Statens pensionsverks interna styrning och kontroll av
informationssikerheten

Granskning av Sjéfartsverkets interna styrning och kontroll av
informationssikerheten

Fokus pa hallbar tillvaxt? Statens stod till regional projektverksamhet
Statliga bolags arsredovisningar
Skydd mot mutor — Banverket

Nar oljan nar land — har staten sikerstillt en god kommunal beredskap fér
oljekatastrofer?

Arbetsmarknadsverkets insatser for att minska deltidsarbetslésheten
Regeringens styrning av Naturvardsverket
Kvalitén i eléverféringen — finns férutsittningar for en effektiv tillsyn?

Mer kemikalier och bristande kontroll — tillsynen av tillverkare och importérer av
kemiska produkter
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2007

2006:5
2006:6

2006:7

2006:8

2006:9

2006:10
2006:11

2006:12
2006:13
2006:14
2006:15
2006:16
2006:17
2006:18
2006:19
2006:20
2006:21

2006:22
2006:23

2006:24

2006: 25

2006:26

2006:27
2006:28
2006:29

2006:30

2006:31
2006:32
2007:1
2007:2
2007:3

2007:4

Lansstyrelsernas tillsyn av éverférmyndare

Redovisning av myndigheters betalningsfléden
Begravningsverksamheten — férenlig med religionsfrihet och demokratisk
styrning?

Skydd mot korruption i statlig verksamhet

Tandvardsstéd fér dldre

Punktskattekontroll — mest reklam?

Vad och vem styr de statliga bolagen?

Konsumentskyddet inom det finansiella omradet — fungerar tillsynen?
Kvalificerad yrkesutbildning — utbildning fér marknadens behov?
Arbetsférmedlingen och de kommunala ungdomsprogrammen

Statliga bolag och offentlig upphandling

Socialstyrelsen och de nationella kvalitetsregistren inom halso- och sjukvarden

Forvaltningsutgifter pa sakanslag

Riksrevisionens arliga rapport

Statliga insatser fér nyanlanda invandrare

Styrning och kontroll av regeltillimpningen inom socialférsikringen
Finansférvaltningen i statliga fastighetsbolag

Den offentliga arbetsférmedlingen

Det makroekonomiska underlaget i budgetpropositionerna

Granskning av Arbetsmarknadsverkets interna styrning och kontroll av
informationssakerheten

Granskning av Migrationsverkets interna styrning och kontroll av
informationssikerheten

Granskning av Lantmateriverkets interna styrning och kontroll av
informationssikerheten

Regeringens uppféljning av éverskottsmalet

Anstallningsstod

Reformen av Férsvarets logistik — Blev det billigare och effektivare?
Socialférsakringsformaner till gravida — Forsakringskassans agerande fér en
lagenlig och enhetlig tillampning

Genetiskt modifierade organismer — det mojliga och det rimliga

Bidrag som regeringen och Regeringskansliet fordelar

Statlig tillsyn av bostad med sirskild service enligt LSS

The Swedish National Audit Office — Annual report 2006

Regeringens beredning och redovisning av skatteutgifter

Beredskapen fér karnkraftsolyckor
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2008

114

2007:5
2007:6

2007:7

2007:8
2007:9
2007:10

2007:11

2007:12
2007:13
2007:14
2007:15
2007:16
2007:17
2007:18

2007:19

2007:20

2007:21

2007:22

2007:23

2007:24

2007:25
2007:26
2007:27
2007:28
2007:29

2007:30
2007:31
2007:32

2008:1

2008:2

Regeringens skatteprognoser

Viagverkets kérprov — lika fér alla?

Den stérsta affdren i livet — tillsyn 6ver fastighetsméiklare och konsumenternas
mojlighet till tvistelosning

Regeringens beredning av férslag om férsiljning av sex bolag

Sakerheten vid vattenkraftdammar

Regeringens styrning av informationssikerhetsarbetet i den statliga férvaltningen

Statens foretagsbefrimjande insatser. Nar de kvinnor och personer med utlandsk
bakgrund?

Hur férbereds arbetsmarknadspolitiken? En granskning av regeringens underlag
Granskning av Arsredovisning fér staten 2006

Riksrevisionens arliga rapport

Almi Foretagspartner AB och samhillsuppdraget

Regeringens uppféljning av kommunernas ekonomi

Statens insatser for att hantera omfattande elavbrott

Bilprovningen och tillgangligheten — Granskning av ett samhillsuppdrag

Tas sjukskrivnas arbetsférmaga till vara? Férsikringskassans kontakter med
arbetsgivare

Oegentligheter inom bistdnd — Ar Sidas kontroll av bistdndsinsatser via enskilda
organisationer tillracklig?

Regeringens analys av finanspolitikens langsiktiga hallbarhet

Sambandet mellan utgiftstaket, 6verskottsmalet och skattepolitiken —
regeringens redovisning

Statens insatser vid anmilningar av vardskador — Kommer patienten till tals?

Utanforskap pa arbetsmarknaden — Funktionshindrade med nedsatt
arbetsférmaga

Styrelser med fullt ansvar

Regeringens redovisning av budgeteffekter

Statligt bildande stiftelsers arsredovisningar

Krisberedskap i betalningssystemet — Tekniska hot och risker
Vattenfall — med vind i ryggen?

Sa forvaltas formogenheten — fem stiftelsers kapitalférvaltning och regeringens
roll som stiftare

Budgetstéd genom bistand — regeringens och Sidas hantering av en central
bistandsform

Forsikringskassans hantering av arbetsskadeférsakringen
Pandemier - hantering av hot mot méanniskors halsa

Statens insatser f6r att bevara de kyrkliga kulturminnena
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2008:3
2008:4
2008:5

2008:6

2008:7
2008:8

2008:9

2008:10

2008:11

Staten och pensionsinformationen

Regeringens redovisning av arbetsmarknadspolitikens férviantade effekter
Hogskolelarares bisysslor

Regler och rutiner fér indirekt sponsring

— tillrackligt for att sakerstélla SVT:s oberoende?

Statligt bildade stiftelser - regeringens insyn och uppféljning
Dricksvattenférsérjning — beredskap fér stora kriser

Regeringen och krisen - regeringens krishantering och styrning av samhillets
beredskap fér allvarliga samhillskriser

Riksrevisorernas arliga rapport 2008

Tvérvillkorskontroller i EU:s jordbruksstsd

Bestillning: publikationsservice@riksrevisionen.se
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