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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat regeringens forsaljning av V&S Vin & Sprit AB
(publ). Riksrevisionen har anlitat expertis med affarsmissig och juridisk
erfarenhet samt kompetens for att kvalitetssakra de analyser som ligger till
grund fér granskningens slutsatser.

Férsaljningen av Vin & Sprit genomférdes i tva delar. Vin & Sprit exklu-
sive Vin & Sprits aktier i Beam saldes genom auktion. Beamaktierna saldes i
ett sarskilt forfarande.

Riksrevisionens &vergripande slutsats ar att forsaljningsprocessen for
auktionsprocessen genomférdes vil och att forsaljningen av Vin & Sprit
exklusive Beamaktierna gav ett gott ekonomiskt resultat. | granskningen har
vi koncentrerat oss pa férsiljningen av Beamaktierna. Denna aktiepost repre-
senterade ett betydligt mindre varde i relation till vardet av forsaljningen av
Vin & Sprit, men motsvarade 4nd4 ett betydande belopp.

Bakgrund

Den 14 december 2006 meddelade regeringen sin avsikt att minska det
statliga dgandet bland annat Vin & Sprit. Efter ett auktionsférfarande beslu-
tade staten den 31 mars 2008 att sdlja V&S Vin & Sprit AB (i fortsattningen
kallat Vin & Sprit) till Pernod Ricard S.A. (i fortsattningen kallat Pernod) for
55 miljarder kronor. Férsaljningen slutférdes den 24 juli 2008, da staten dven
beslutade att 6verlata statens (tidigare Vin & Sprits) aktieinnehav i Beam
Global Spirits & Wine, Inc. (i fortsdttningen kallat Beam) till Fortune Brands,
Inc. (i fortsattningen kallat Fortune) fér 2,8 miljarder kronor.

Vin & Sprit képte ar 2001 10 procent av aktierna i Beam fran Fortune for
375 miljoner US-dollar fér att 6ka kontrollen 6ver distributionen av Vin &
Sprits produkter i USA. Vin & Sprit fick som en féljd bland annat en styrel-
seplats i Beam. Ett aktiedgaravtal upprattades mellan parterna som bland
annat reglerade férsiljning och aterkdp av aktierna i Beam vid ett agarbyte i
Vin & Sprit.

| budgetpropositionen fér 2009 redovisade regeringen fér riksdagen
malet med forsaljningen av Vin & Sprit, forsaljningens genomférande, for-
sédljningen av innehavet i Beam, resultatet av férsiljningen samt radgivnings-
kostnader.

Regeringens férsiljning av V&S Vin & Sprit AB

7

RIKSREVISIONEN



RIKSREVISIONEN

8

Granskningens inriktning

Féljande 6vergripande fragor stills i granskningen:

« Genomférde staten forsaljningen av Vin & Sprit samt aktieinnehavet i
Beam Global Spirits & Wine i enlighet med géllande lagstiftning, riks-
dagsbeslut och best practice fér en sadan férsiljningsprocess?

« Baserades regeringens redovisning av férsiljningen i budgetpropo-
sitionen for 2009 pa ett tillfredsstallande underlag?

Slutsatser

FORSALJNINGEN AV VIN & SPRIT EXKLUSIVE AKTIERNA | BEAM

Riksrevisionens bedémning ar att férsiljningen av Vin & Sprit exklusive
aktierna i Beam var en val genomford férsialjning med ett gott ekonomiskt
resultat. Det goda forsiljningsresultatet uppnaddes trots att regeringen
stillde mycket héga krav p4 att képaren skulle ta de mest visentliga riskerna
betriffande slutférandet av transaktionen, till exempel risken att képaren
inte godkdndes av konkurrensvardande myndigheter. Darigenom reducera-
des risken att staten ej skulle kunna erhéalla den 6verenskomna likviden fran
képaren.

Granskningen visar ocksé att forséljningen genom auktion planerades
och genomférdes i alla visentliga delar i enlighet med best practice.

Regeringens planering och genomférande av férséljningen skedde sa att
de radande gynnsamma marknadsférutsattningarna vid férsaljningstillfallet
kunde utnyttjas.

FORSALJNINGEN AV AKTIERNA | BEAM

Riksrevisionens bedémning ar att den administrativa hanteringen av sepa-
rationen av aktierna i Beam fran Vin & Sprit genomférdes pa ett effektivt
satt. D4 en férhandlad uppgérelse om férsiljningspriset inte kunde uppnas
faststilldes forséljningspriset av en oberoende virderingsman i enlighet
med aktiedgaravtal fran 2001. Férsiljning av innehavet i Beam genererade
en realisationsforlust om cirka 2,1 miljarder kronor i férhallande till bokfért
virde. Det bokférda vardet var det belopp som aktierna ocksa virderades
till i separationen av aktierna fran Vin & Sprit, och som staten dirigenom
godtog som virde pa aktierna.

Det ar inte mojligt att nu i efterhand avgoéra i vilken utstriackning en
forhandlad uppgorelse hade gett ett hogre forsaljningspris &n som nu blev
fallet. En sddan uppgérelse hade givetvis ocksa inneburit att en oberoende
virdering att jimféra mot inte hade funnits. Riksrevisionen har dock i sin
granskning identifierat ndgra omraden i Regeringskansliets forberedelser
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infor forhandlingarna som kan ha paverkat majligheterna att framgangsrikt
genomfora en férhandlad uppgérelse. Adekvata mandat, instruktioner om
lagsta pris och analyser av risker for olika alternativ var inte pa plats nar
forhandlingarna inleddes.

Aktieagaravtalet och omstandigheterna runt detta hade stor betydelse
for forsiljningen av aktierna i Beam. Nagon djupare kunskap om avtalet och
dess konsekvenser fanns inte inom Regeringskansliet. Nar det stod klart att
aktierna i Beam skulle siljas fick Regeringskansliet denna kunskap succes-
sivt med hjilp av sina radgivare. Detta visar att regeringens |6pande for-
valtning av de heldgda bolagen behéver forbattras infér eventuella framtida
forsaljningar, bland annat genom dokumentation av férvaltningen. Under
den I6pande férvaltningen kan det komma att genomforas atgarder som
ar beréattigade fran bolagets sida men som pa olika satt begransar statens
dganderittigheter. | sddana fall méste det finnas god kannedom om begrins-
ningar i statens dganderittigheter och de konsekvenser dessa kan ha.

Riksrevisionens bedémning &r att uppgifterna i Regeringskansliets be-
skrivning av férsiljningen av Vin & Sprit och Beam i budgetpropositionen ar
korrekta. Redovisningen ar dock i tva avseenden ofullstandig. Forsaljningen
av Beam genererade en realisationsférlust for staten om 2,1 miljarder kronor,
nagot som inte redovisades till riksdagen. Givet att regeringens uttalade mal
ar att anvinda férsiljningsintikterna till att betala av statsskulden hade det
varit relevant att dven redovisa férsaljningens effekter pa statsskulden.

JAMFORELSE MED FORSALJNINGEN AV ATTA PROCENT AV AKTIERNA |
TELIASONERA

Riksrevisionen anser att regeringens férsaljning av Vin & Sprit exklusive
aktierna i Beam har forbittrats pa flera punkter jamfért med forsaljningen av
atta procent av aktierna i TeliaSonera. Dessa punkter ar:

« Malen med f6rsiljningen av Vin & Sprit var tydligt formulerade,
relevanta och prioriterade vilket starkt bidrog till att Regeringskansliet
uppnadde malen i forsiljningen.

« Upphandlingen av radgivarna skedde i enlighet med best practice.

« Regeringskansliets interna kompetens avseende praktisk erfarenhet av
planering och genomférande av forsaljningar har férstirkts.

« Siljaren uppfattades av radgivarna som vil férberedd, tillforlitlig och
taktisk samt ansags kapabel att ta avvagda risker avseende forsaljningen.

« Regeringskansliets akt ar battre strukturerad och mer komplett dn akten
fran regeringens forsaljning av atta procent i TeliaSonera.

« Regeringens rapportering till riksdagen om forsaljningen av Vin & Sprit
var sakligare 4n regeringens redovisning av férsiljningen av atta procent
av aktierna i TeliaSonera.

Regeringens férsiljning av V&S Vin & Sprit AB
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Rekommendationer

Riksrevisionen vill betona att det &r viktigt att det dven fortsattningsvis sker
ett larande i regeringen och Regeringskansliet avseende de forsiljningar
som kan komma att genomféras. Detta féranleder Riksrevisionen att rekom-
mendera att infér kommande férsiljningar sammanstilla och félja relevant
best practice fér respektive typ av planerad transaktion. Denna best practice
bor baseras pa andras erfarenheter av framgangsrika férsaljningar och egna
erfarenheter fran tidigare férsiljningar.

Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser avseende férsiljningen av ak-
tierna i Beam féranleder Riksrevisionen att rekommendera féljande:

« Regeringen bér i férsiljningsarbetet ha en handlingsberedskap for att
kunna dra fordel av gynnsamma marknadsférutsattningar genom att
planera och genomféra affirsmaissiga férhandlingar. En fortsatt utveck-
ling av Regeringskansliets kompetens och arbetsformer &r av central
betydelse for att en sddan handlingsberedskap ska finnas.

« Regeringen bor sikerstilla att Regeringskansliet i forekommande fall
tydligt dokumenterar de férutsattningar och restriktioner i ett statligt
bolags férvaltning som ar av betydelse fér eventuella framtida férsilj-
ningar.

« Regeringen bér redovisa foérsiljningarna till riksdagen pa ett fullstindigt
och relevant satt.

RIKSREVISIONEN 10 Regeringens forsiljning av V&S Vin & Sprit AB



1.1

Inledning

Bakgrund

Regeringen har redovisat att det statliga 4gandet av féretag ska minska och
har gjort bedémningen att férséljningar av statliga bolag bér kunna ske om
cirka 5o miljarder kronor per ar under aren 2007-2010." Enligt regeringen bor
staten pa sikt kvarsta som dgare endast da tungt vigande skal talar for detta.
Férsiljningsintikterna ska anvandas for att amortera pa statsskulden.

Den 14 december 2006 meddelade regeringen sin avsikt att minska det
statliga dgandet i TeliaSonera, OMX, Nordea Bank, Civitas Holding (Vasakro-
nan), SBAB och Vin & Sprit.? Regeringen fick den 20 juni 2007 tillstand av
riksdagen att sdlja statens innehav i de sex bolagen.

| maj 2007 avyttrades 8 procent av aktierna i TeliaSonera genom en s.k.
bookbuilding process. Forsaljningspriset uppgick till 5o kronor per aktie och
statens inkomster fran férsaljningen uppgick till 18 miljarder kronor. Reger-
ingen beslutade den 31 januari 2008 att acceptera Borse Dubais offentliga
uppkopserbjudande till samtliga aktiedgare i OMX om att forvarva aktier i
OMX till 265 kronor per aktie kontant. Staten dgde 6,6 procent av aktierna
och erhéll ca 2,1 miljarder kronor.

Den 30 mars 2008 undertecknades aktiedverlatelseavtal om att silja
samtliga aktier i Vin & Sprit till franska Pernod for ca 55 miljarder kronor. |
denna férsiljning ingick inte Vin & Sprits aktier i Beam. | samband med att
Vin & Sprit-affiren med Pernod Ricard avslutades den 24 juli 2008 slutférde
Regeringskansliet forsaljningen av Vin & Sprits tidigare aktieinnehav i det
amerikanska spritfoéretaget Beam till Fortune for cirka 2,8 miljarder kro-
nor. Staten hade som ett led i denna process tagit 6ver Vin & Sprits aktier
i Beam. Den 3 juli 2008 avyttrades Vasakronan till AP Fastigheter for 41,1
miljarder kronor, dven denna férséljning genomférdes som en kontrollerad
auktionsprocess.

Regeringen har som avsikt att redogéra fér sina férsiljningar av statliga
bolag i paféljande budgetproposition till riksdagen. | budgetpropositionen
for 2009 informerade regeringen riksdagen om férsiljningen av Vin & Sprit
och Beam.?

1 F6r2009-2012 har inkomsterna fran férsiljning av statligt aktieinnehav berikningstekniskt antagits till noll, vilket &r en
nedrevidering med 5o miljarder kronor per ar jimfért med budgetpropositionen fér 2009, prop. 2008/09:1.

2 Presskonferens om férsiljning av vissa statliga bolag.

3 Prop. 2008/09:1, Budgetpropositionen fér 2009, Férslag till statsbudget fér 2009, finansplan och skattefragor m.m.,
utgiftsomrade 24, s. 52-53.
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| Riksrevisionens strategiska inriktning for aren 2008-2011 anges att
granskningsstrategin for statliga bolag i forsta hand fokuserar mot att
bevaka och granska férsiljningen av de statliga bolagen. Den 8 december
2008 beslutade riksrevisor Eva Lindstrom att Riksrevisionen skulle inleda en
effektivitetsgranskning av regeringens férsiljning av Vin & Sprit AB.

Forsiljningen i huvuddrag

Den féljande beskrivningen aterger direkt regeringens redovisning av forsalj-
ningen i budgetpropositionen 2009.4

"I fraga om Vin & Sprit hade regeringen som mal att avyttra hela aktieinne-
havet. Regeringen beslutade den 30 mars 2008 att avyttra statens aktier i Vin
& Sprit till Pernod Ricard S.A. (Pernod Ricard), ett av virldens ledande alko-
holdryckesféretag. Férsaljningen av Vin & Sprit slutférdes den 23 juli 2008.

Regeringskansliet genomférde férsiljningsprocessen genom en s.k.
kontrollerad auktion dar pris och &vriga villkor inhdamtats fran olika képare.
Processen genomférdes i tva steg. Forst inhdmtades preliminéra bud som
bedémdes av radgivarna och Regeringskansliet. Darefter infordrades slut-
liga bindande bud fran utvalda budgivare. Efter en samlad bedémning av de
slutliga buden beslutade regeringen att sélja samtliga aktier i Vin & Sprit till
Pernod Ricard.

Till stod for forsaljningsbeslutet inhamtade regeringen ett yttrande fran
Radet for forsiljning av aktier i bolag med statligt 4gande. Radet stillde sig,
utifran affarsmassiga bedomningsgrunder, bakom en férséljning av Vin &
Sprit till Pernod Ricard.

Likviden fér 100 procent av aktierna i Vin & Sprit erlades i dollar (US-
dollar) och euro, varav 6 o50 miljoner US-dollar och 1 450 miljoner euro. |
tillagg till likviden for aktierna évertog képaren nettoskuld och andra atagan-
den, enligt 6verlatelseavtal, pA motsvarande 4,9 miljarder kronor. Det totala
virdet exklusive betalning fé6r Beamaktierna och omriknat till kronor enligt
gallande vaxelkurs pa tilltradelsedagen, motsvarade cirka 55 miljarder kronor.
Belopp i utlandsk valuta (US-dollar/euro) har levererats in till RGK och
matchats mot I6pande amorteringar samt rantebetalningar av statsskulden i
motsvarande valuta.”

"Forsaljningen av Vin & Sprits 10-procentiga innehav i Beam slutférdes i
en separat transaktion den 24 juli 2008 i enlighet med gillande avtal mel-
lan aktiedgarna i Beam (Vin & Sprit och Fortune Brands). Enligt detta avtal
skulle férséljningspriset pa Beamaktierna, om parterna ej lyckats enas om

4 Den del av beskrivningen som uteldmnats hir 4r beskrivningen av hanteringen av "the Absolut Art Collection”.
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1.3

godtagbart pris, bestimmas av en oberoende varderingsman. En oberoende
varderingsman faststéllde det bindande forsaljningspriset till 455 miljoner
US-dollar. I tillagg till likviden for aktierna mottogs i samband med forsalj-
ningen dessutom upplupen men ej utbetald utdelning for aktieposten pa
cirka 5,4 miljoner US-dollar. Total férséljningslikvid for Beamaktierna uppgick
dirmed till 460,5 miljoner US-dollar.

Eftersom Pernod Ricards férvéry av Vin & Sprit inte inkluderade Beamak-
tierna genomfordes forsaljningen av denna aktiepost via det av staten
helagda bolaget Preaktio AB. Forsaljningslikviden kommer i samband med
Preaktios arsbokslut 31 december 2008 att delas ut till agaren och i likhet
med Svriga forsiljningsintakter anvandas fér att amortera pa statsskulden.
Beloppet med rinta kommer da att uppgé till motsvarande cirka 3 miljarder
kronor.

Tillsammans med de 55 miljarder kronor som svenska staten tidigare
erhallit fran Pernod Ricard fér aktierna i Vin & Sprit motsvarar det totala
erhéllna virdet for tillgdngarna Vin & Sprit ddrmed cirka 58 miljarder kronor
av vilket 3,5 miljarder kronor representerar kdparens évertagande av netto-
skulder och 54,5 miljarder kronor kontantbetalning till staten.”

"Regeringskansliet bistods under genomférandet av férsiljningen av
Morgan Stanley som finansiell radgivare och Advokatbyran Vinge och KPMG
var radgivare inom juridik respektive redovisning. Avseende juridisk radgiv-
ning har Vinge anlitat specialister inom konkurrenslagstiftning och miljélag-
stiftning som underleverantérer.

Statens totala radgivningskostnad for projektet har uppgatt till
112 000 000 kronor (0,19 procent av transaktionsvirdet) varav direkta
transaktionskostnader for bankradgivning inklusive kostnader fér kommu-
nikationsradgivare, resor med mera p4 40 800 0oo kronor (0,07 procent av
transaktionsvérdet) avriknas mot férsiljningsintakterna. Ovriga kostnader
avseende juridisk radgivning samt redovisningstjinster i samband med
transaktionen har uppgatt till 50 200 ooo kronor respektive 21 0coo ooo kro-
nor och belastade anslaget 1:20 Kostnader fér omstrukturering och genom-
lysning av statligt 4gda féretag m.m.”

Syfte och revisionsfragor

Granskning av regeringens férsiljning av Vin & Sprit samt aktieinnehavet i
Beam har gjorts fér att bedéma om denna finansiellt betydande f6rsiljning
foljde lag, riksdagens beslut och best practice for forsaljning av statliga bolag
samt om regeringens redovisning i budgetpropositionen 2009 var vl grun-
dad.s Riksrevisionen har genom att anlita svensk och internationell expertis

5 Best practice baseras pa flera olika killor, vilka inbegriper férsiljning av savil statliga som privatigda bolag.
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1.4.1
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sammanstillt best practice fér att bidra till ett lirande infér kommande
forsaljningar.

Vid férsiljningar av statliga bolag 4r utmaningarna annorlunda &n vid
forsaljning av privata bolag. Kraven pa offentlig granskning och redovisning
ar exempelvis hogre, samt att staten i jamforelse med manga privata kapi-
taldgare genomfort relativt sett fa bolagsférsiljningar.

Riksrevisionens évergripande syfte med granskningen ar att bidra till ett
larande infér kommande statliga bolagsforsaljningar. Att sammanstalla en
best practice fér den specifika férsiljning som genomforts ar en central del
av Riksrevisionens granskning.

Féljande 6vergripande fragor stills i granskningen:

« Genomférde staten férsaljningen av Vin & Sprit samt aktieinnehavet i
Beam i enlighet med géllande lagstiftning, riksdagsbeslut och best
practice fér en sadan férsiljningsprocess?

« Baserades regeringens redovisning av férsiljningen i budgetpropo-
sitionen for 2009 pa ett tillfredsstillande underlag?

Utgangspunkter och bedémningskriterier

Regeringen har varit granskningsobjektet

Regeringen beslutar om att genomfé6ra de foérséljningar som den fatt bemyn-
digande fran riksdagen att genomféra. Enligt 7 kap. 3 § Regeringsformen
avgors regeringsirenden av regeringen vid regeringssammantride. Enligt

7 kap. 5 § kan statsministern férordna att ett d&rende som hor till ett visst
departement ska féredras vid regeringssammantrade av annat statsrad 4n
departementschefen. Detta ar fallet for genomférande av forsiljningen av
statens innehav i sex bolag som regeringen den 20 juni 2007 fick riksdagens
tillstand att silja.

Kommun- och finansmarknadsminister Mats Odell vid Finansdeparte-
mentet dr féredragande i fragor betraffande forséljningen av de sex namnda
bolagen. Enheten for statligt dgande vid Naringsdepartementet planerar och
genomfor de forsaljningsprocesser som Kommun- och finansmarknadsmi-
nistern ansvarar fér. Finansdepartementets budgetavdelning har ofta och i
allt vasentligt deltagit vid beredningen av drendet.®

Mot denna bakgrund ar det enbart regeringens och Regeringskansliets
agerande som Riksrevisionen har granskat.

6  Formulering, efter forslag fran Regeringskansliets faktagranskning.
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1.4.2

Bedémningsgrunder

LAGAR

Enligt 1 § lagen (1996:1059) om statsbudgeten ska hog effektivitet efterstra-
vas och god hushallning iakttas i statens verksamhet. Vidare anger 29 § att
forsaljning av 16s egendom ska genomféras affarsmassigt, om inte sarskilda
skal talar mot det. Affarsmiassighet innebér att det ska tillses att priset blir
s& férdelaktigt som mojligt for staten och att férsiljningar till underpris inte
ager rum. Vidare ska férsiljningsdrenden handlaggas utan ovidkommande
hinsyn.”

RIKSDAGENS BESLUT OCH UTTALANDEN

Den 16 oktober 2006 visade regeringen i proposition 2006/07:1 budgetpro-
positionen fér 2007 fér riksdagen sin avsikt att minska statens dgande i bo-
lag.® | proposition 2006/07:57 Forsiljning av vissa statligt dgda féretag per
den 1 mars 2007 féreslog regeringen att bemyndigande skulle ges att avyttra
hela eller delar av aktieinnehavet i bolagen.

Naringsutskottet h6ll den 26 april 2007 en offentlig utfragning med
anledning av regeringens férslag om férsiljning av vissa statligt 4gda bolag.
| denna betonade Kommun- och finansmarknadsministern att processen
skulle vara 6ppen och transparent. Forsaljningarna skulle ske pa ett satt som
vid en samlad bedémning ansags vara det mest affirsméssiga.

Riksdagen beslutade den 20 juni 2007 om proposition Férséljning av
vissa statligt dgda féretag (prop. 2006/07:57, bet. 2006/07:NU16, rskr.
2006/07:217). Diarmed bemyndigades regeringen att f& inleda férsiljnings-
processen och minska dgandet i sex féretag: Civitas Holding AB som dger
Vasakronan AB, Nordea Bank AB, OMX AB, Sveriges Bostadsfinansierings-
aktiebolag SBAB, TeliaSonera AB och V&S Vin & Sprit AB. Avseende Nordea
Bank AB, OMX AB och TeliaSonera AB fanns sedan tidigare bemyndigande
att minska statens dgande. Regeringen bemyndigades ocksa att som likvid
vid férsiljningarna motta aktier eller andra former av tillgdngar. Riksdagen
beslutade att de kostnader som uppkommer fér staten i samband med fér-
sdljningen av aktierna i de sex namnda féretagen far avraknas mot férsilj-
ningsintakterna.

Betriffande forsaljningsprocessen och kontrollen av férsaljningarna
framholl ndringsutskottet att regeringen bér félja budgetlagen och inte ta
andra in affirsmissiga hinsyn nar férsiljningarna genomférs. Kontrollen av
forsaljningarna sker genom frageinstituten i riksdagen och konstitutionsut-
skottets granskning. Naringsutskottet avser dessutom att félja regeringens
arbete med forsaljningarna.®

7  Prop.1995/96:220, s. 110, bet. 1996/97:KU3, rskr /1996/97:27/.

8  Vid en presskonferens den 14 december 2006 presenterade regeringen de sex statligt 4gda bolag som man avsag att avyttra
under mandatperioden.

9 Niringsutskottets betinkande 2006/07:NU16, s. 53, rskr /2006/07:217/
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BEST PRACTICE

| vart arbete med att ta fram bedémningsgrunder har Riksrevisionen stravat
efter att identifiera kriterier for best practice for planering, genomférande och
uppfoljning av den granskade forsiljningen. Dessa ska fungera som kom-
plement till de 6verordnade bedémningskriterierna som aterfinns i lagar och
beslut. Best practice &r inte en lika stark beddmningsgrund som ett regelsys-
tem som ar kidnt i férvdg. Best practice uttrycker Riksrevisionens bedémning
av de hoga kvalitetskrav som bér vara uppfyllda vid férséljningen.

Riksrevisionen har samlat in kunnande och erfarenheter fran myndig-
heter som granskat forsaljningar och hos regeringar som genomfért for-
sédljningar. Riksrevisionen har ocksa samlat in kunskap och erfarenhet av
forsaljningar fran naringslivet saval i Sverige som internationellt, hos séljare
av aktier och bolag och hos radgivare till och utférare av forsaljningar.

Best practice kan definieras som det mest effektiva och verkningsfulla
sittet att genomfdra nagot, baserat pa erfarenheter av ett tillvigagangssatt
som fungerar och anviands, samt bedémd av experter pa omradet som det
basta som finns i bruk for tillfallet.

Best practice har sammanstillts med hjilp av expertis fran féljande
omraden:

« Internationell statlig revision, vilka genomfért granskningar av
forsaljningar (NAO och INTOSAI);

«  Privata sektorn, som genomfort férsiljningar av storre tillgangar och
anvant sig av finansiella radgivare;

« Investment banker, som ldmnar finansiell radgivning i samband med
forsaljningar; samt

« Akademisk expertis, med inriktning pa det affarsstrategiska omradet
inom férsaljningar.

Det brittiska statliga revisionsorganet, National Audit Office, (NAO),
har sedan 1990-talet utifran bland annat best practice granskat férsaljningar
som genomforts av den brittiska regeringen. Det brittiska finansdepartemen-
tet har upprattat riktlinjer fér planering och genomférande av strukturaffarer
aren 1990, 1996 och 2000. Riksrevisionen har tagit del av dessa riktlinjer
som underlag.”

Forsaljning av ett bolag, i sin helhet eller i delar, dr ett omfattande arbete.
Det finns dock ingen standardmodell for hur en férsiljningsprocess ska ga
till, processen maste anpassas till det specifika bolaget och dess férutsatt-
ningar, saljarnas 6nskemal, villkor och 6vriga marknadsférutsattningar. Vissa
huvudmoment i férséljningsprocessen dr emellertid aterkommande och
skapar en sammanhallande struktur i processen.

10 | korthet noterar Riksrevisionen att den 6vergripande strukturen i det brittiska finansministeriets riktlinjer i stort dverens-
stdimmer med den best practice som Riksrevisionen tagit fram. Virt att notera &r att det brittiska finansministeriet hinvisar till
det statliga revisionsorganet NAO i tvd avseenden i sina riktlinjer, dels de lirdomar som lyfts fram i NAO:s rapporter, dels att en
integrerad del av forsaljningsarbetet pa departementet bér omfatta att férbereda dokumentation fér sannolika méten med NAO
efter férsiljningens genomférande.
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| granskningen har best practice for férséljningar av den typ som gransk-
ningen omfattar identifierats, varderats, kvalitetssikrats och sammanstillts.
Granskningen utgér fran de generella delarna fran best practice i Riksrevisio-
nens granskning av regeringens forsaljning av 8 procent av de marknadsno-
terade aktierna i TeliaSonera.

Forsiljningen av Vin & Sprit omfattar en férsiljning av ett helagt statligt
bolag genom auktion samt en férséljning av Vin & Sprits minoritetspost
Beamaktier som reglerades i ett aktiedgaravtal mellan Vin & Sprit och Fortu-
ne. Riksrevisionen har darfér gjort justeringar efter avstimning med expertis
avseende den specifika férsiljningssituation som anvints for Vin & Sprit.

| bilaga 1 beskriver vi den best practice som vi tagit fram fér denna gransk-
ning.

Best practice 4r indelad i tva delar. En férsta del behandlar aktiedgaravtal
om minoritetsdgande. Denna del motiveras av det faktum att minoritetsa-
gandet i Beam var en betydande tillgang fér Vin & Sprit. Denna del behand-
lar sarskilt forvaltningen av bolaget och dess tillgdngar da minoritetsposten
férvarvas samt en forséljning av en minoritetspost. En andra del behandlar
forsiljning av ett onoterat heldgt statligt bolag. Denna andra del behandlar
kriterier fér Regeringskansliets planering och hantering av hela férséljnings-
processen, férberedelser och planering, upphandling av radgivare, genom-
férande av férsiljning genom auktion samt uppfdljning. For férsiljningen
av minoritetspost omfattar best practice, vid sidan om de kriterier som
presenteras ovan, dven de kriterier som listas nedan fér Regeringskansliets
planering och hantering av hela férsaljningsprocessen, férberedelser och
planering, upphandling av radgivare samt uppféljning i den andra delen av
best practice som behandlar férsiljning av ett onoterat helédgt statligt bolag.

Riksrevisionen har arbetat saval med ett informellt nitverk dar merite-
rade personer pa frivillig basis delat med sig av sina erfarenheter som med
kontrakterade experter. Specifikt har bland annat Svante Adde, bidragit till
och kvalitetssikrat best practice. Erik Nerep, Jan-Mikael Bexhed och Bo Lege-
lius har sarskilt bidragit och kvalitetssakrat juridiska aspekter i best practice
samt fragor som ror upprittandet av aktiedgaravtal.

Metod

Granskningens iakttagelser baseras pa aktgranskning, évrig dokumentation
fran Niringsdepartementet och Vin & Sprit samt intervjuer med Néirings-
departementet och féretradare fran Vin & Sprit. Riksrevisionen har dven
intervjuat Morgan Stanley och Vinge, som var radgivare till regeringen i
forsaljningen. Riksrevisionen har ocksa anlitat expertis fér avstimning av
best practice samt de analyser och slutsatser som Riksrevisionen inkluderar i
denna granskningsrapport.
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Regeringskansliet har beretts mojlighet att géra faktagranskning av
granskningsrapporten exklusive slutsatser och rekommendationer. Riksrevi-
sionen har i allt visentligt beaktat Regeringskansliets férslag om dndringar
och i de fall Regeringskansliet bifogat utférliga kommentarer av klargérande
karaktar valt att i fotnot bifoga dessa.

Rapportens disposition och omfattning

| jimférelse med Riksrevisionens granskning RiR 2008:12 Regeringens
forsaljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera dr beskrivningen av den
genomférda forsiljningen mindre omfattande i denna rapport. Huvudska-
let till att rapporten &r relativt kortfattad ar att forséljningsprocessen fér
auktionsprocessen var vil genomférd och att férsiljningen av Vin & Sprit
exklusive aktierna i Beam gav ett gott resultat. | granskningen har vi koncen-
trerat oss pa forsaljningen av Vin & Sprits aktiepost i Beam dar vi har vissa
granskningsresultat att redovisa. Denna aktiepost representerade ett betyd-
ligt mindre vérde i relation till vardet av forséljningen av Vin & Sprit, men
representerar likvil ett betydande belopp.

Rapportens disposition dr som féljer. Avsnitt 2 innehaller iakttagelser av
och slutsatser om férséljningen av Vin & Sprit exklusive aktierna i Beam. Av-
snitt 3 innehaller iakttagelser av och slutsatser om férséljningen av aktierna i
Beam. Avsnitt 4 innehaller iakttagelser av och slutsatser om Regeringskansli-
ets uppféljning och dokumentation av férsaljningen. Granskningen avslutas
med avsnitt 5 som innehaller slutsatser och rekommendationer.
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Forsaljningen av Vin & Sprit

Detta kapitel inleds med en 6versiktlig beskrivning av férséljningen av Vin &
Sprit exklusive aktierna i Beam. Denna beskrivning féljs av Riksrevisionens
iakttagelser, vilka struktureras efter relevanta delar i best practice, forsaljning
av ett onoterat heldgt statligt bolag genom auktion. Riksrevisionens slutsat-
ser som avslutar detta kapitel ar baserade pa avstamning mot denna del av
best practice.

Beskrivning av férsiljningen av Vin & Sprit

Fran och med regeringsskiftet i september 2006 till och med den forsta
noteringen i Regeringskansliets akt den 16 februari 2007 bereddes drendet
internt inom Regeringskansliet.” Den 19 mars 2007 féredrogs for Kom-
mun- och finansmarknadsminister Mats Odell tentativ malbild, férsiljnings-
process, risker, férsdljningsmetoder samt kommunikationsstrategier. Den
Svergripande tentativa malbilden var:

«  Forsidljningen ska ske till hogsta pris med hiansyn tagen till affirsméassiga
Svervdganden,

«  Processen kommer sannolikt vara "kontrollerad auktion” och inbjudan
till intresseanmalan innehalla detaljerad information om villkor for
forsaljning,

« Transaktionens omfattning: forsiljning avser 100 procent av aktierna,

« Betalningslikvid i form av kontanter till 100 procent féredras om inte
pris/vardemassiga skal talar for annat,

« Transaktionsstruktur
— En férsiljning av hela innehavet till samma képare/grupp av képare

foredras
— Om det av virderingsskal eller processkal finns motiv fér en transak-
tionsstruktur som medfér en delning/ styckning av bolaget kan det
Overvégas,
« Inga garantier fran siljaren,
« Signering av 6verlatelseavtal inom tolv manader.

11 Justerade intervjuanteckningar fran méte den 27 oktober 2008.
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Under varen och sommaren 2007 upphandlades finansiella radgivare (Mor-
gan Stanley), legala radgivare (Vinge) samt revisionsfirma (KPMG). Under
sommaren och hésten analyserade regeringen olika strategiska och kommer-
siella alternativ, legala férutsattningar och genomlyste bolagets ekonomiska
stallning.

Med anledning av den planerade f6rsiljningen av Vin & Sprit beslutade
styrelsen i bolaget i juni 2007 om en tillfillig bonus som ett incitament for
vissa ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner att stanna kvar i
foretaget minst tre manader efter avslutad férséljning.

Den 4 december 2007 lamnade Radet for forséljning av aktier i bolag
med statligt 4gande ett yttrande i samband med forberedelserna fér den
foreslagna avyttringen av Vin & Sprit.

Regeringens analys- och forberedelsefas avslutades den 5 december
2007.

Den 11 december 2007 inleddes auktionsférfarandet avseende Vin &
Sprit genom att Morgan Stanley kontaktade de utvalda intressenterna och
tillsande dessa bland annat informationsmemorandum. Sista dag fér inlam-
nandet av indikativa (icke bindande) bud till Naringsdepartementet var den
24 januari 2008. Kommun- och finansmarknadsminister Mats Odell bes|ét
den 4 februari 2008 vilka fyra budgivare som tillats ga vidare i budprocessen.
Dessa budgivare fick méjlighet att genomféra ytterligare férdjupade informa-
tionsinhdmtning betraffande Vin & Sprit, sa kallad férdjupad due diligence,
VDD, innan bindande bud och justeringar i aktiebverlatelseavtalet skulle
lamnas till Naringsdepartementet den 27 mars 2008.

Av de fyra buden som limnades i 27 mars 2008 bedémde Morgan
Stanley och Regeringskansliet att Pernods bud var biast avseende pris och
6vriga villkor, varfér Morgan Stanley och Regeringskansliet rekommenderade
regeringen att snarast mojligt underteckna 6verlatelseavtalet med Pernod.

Yttrande fran Radet for forsiljning av aktier i statliga bolag angaende
forslag till avyttringen av statens aktier i Vin & Sprit inhdamtades. Radet
noterade i sitt yttrande den 29 mars 2008 att projektgruppen pé ett tillfreds-
stallande sitt fick anses ha behandlat de propaer angaende marknadsmassig
virdering av delarna av Vin & Sprit och om frimjande av samverkan mellan
olika intressenter i konsortieform som radet framférde i sitt yttrande den 4
december 2007. Vidare utgjorde, enligt radets bedémning, det material som
presenterats ett fullgott underlag dels fér att analysera och bedéma de olika
handlingsalternativ som svenska staten har som dgare av aktierna i Vin &
Sprit, dels fér att bedéma och vardera de olika anbuden och vaga dem mot
varandra. Av de fyra anbud som avgetts férordade Regeringskansliet anbu-
det fran Pernod. Enligt radets bedémning uppfyllde det namnda anbudet
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2.2.1

kravet pa affirsmissighet i fraga om pris och 6vriga villkor. Rddet ansag
ocksa att anbudet fran Pernod var det fran affairsmassiga utgangspunkter
mest férmanliga bland de avgivna anbuden fér svenska staten som siljare av
aktierna i Vin & Sprit. Det ndmnda anbudet var dven férmanligare an andra
handlingsalternativ for staten, bland dem en bérsintroduktion av Vin & Sprit.

Efter regeringsbeslut undertecknades aktiedverlatelseavtal mellan
svenska staten och Pernod den 30 mars 2008. Europeiska kommissionen
godkinde den 17 juli 2008 Pernods féreslagna férvarv av aktierna i Vin &
Sprit, och transaktionen slutférdes den 24 juli 2008.

Regeringens forsiljning av Vin & Sprit — lakttagelser

Nedan redovisas som anges i 1.7 kortfattat de iakttagelser RiR gjort pa
grundval av aktgranskning och minnesanteckningar fran intervjuer med
mera.

lakttagelser — forberedelser och planering

FORSALJNINGSORGANISATION

Regeringskansliets interna kompetens avseende praktisk transaktionserfa-
renhet har forstirkts genom rekrytering jamfoért med tidigare forséljningar.

Regeringskansliets féretradare uppfattades av radgivarna som en adek-
vat forberedd, tillférlitlig, taktisk och kapabel siljare som kunde ta avvigda
risker samt vara flexibel.

PLANERING OCH MALBILD

Malen med férsaljningen formulerades tidigt i processen. De var relevanta
och prioriterades i hela férsiljningsprocessen.
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VARDERING AV BOLAGET

Regeringen tar inom ramen for den I6pande férvaltningen kontinuerligt emot
oberoende virderingar fran svenska och internationella radgivare.”> Reger-
ingskansliet genomférde ingen oberoende virdering av Vin & Sprit infér
upphandling av finansiell radgivare. Vardering av bolaget gjordes i november
2007 och mars 2008 av regeringens finansiella radgivare.

UPPHANDLING AV RADGIVARE

Upphandlingen av radgivarna skedde i enlighet med best practice.

KOMMUNIKATIONSPLAN

Regeringskansliet bitriddes av en kommunikationskonsult infér presstréffar
och pressreleaser. Konsulten upprittade dven en kommunikationsplan. Efter
lackor till medierna inférdes ett antal sékerhetsatgirder rérande tillgangen
till kanslig information.

lakttagelser — genomforande av forsiljningen

Metod for férsiljningen valdes efter en omfattande analys- och férberedel-
sefas inom Regeringskansliet. Regeringen inhamtade dven yttrande fran
Radet for forsiljning av aktier i bolag med statligt 4gande. Darefter godkdnde
statsradet Mats Odell Ndringsdepartementets rekommendation avseende
forsaljningen. De fyra borgerliga partiledarna samt finansministern stillde
sig bakom statsradets rekommendation.

FORBEREDA INFORMATIONSPAKET

Samtliga budgivare fick tillgang till likvardig information i form av sedvan-
ligt informationsmaterial, informationsmemorandum och s.k. vendor due

12 Efter forslag fran Regeringskansliets faktagranskning: "Till detta ska tilliggas att Regeringskansliet under upphandlingsprocessen
och infér anlitandet av Morgan Stanley emottog atta olika oberoende preliminara virderingar fran svenska och internationella
banker, underlag som Riksrevisionen haft tillgang till under granskningen. Detta var en visentlig fraga som departementet stillde
i det férfragningsunderlag som tillstilldes de nio banker som deltog i upphandlingen. Virdet av en virdering infér upphandling av
finansiell radgivare i en process likt V&S projektet dr dock begrinsat, framforallt av foljande skal:

— Férsiljningen av V&S baserades pa ett politiskt stillningstagande varfor en virdering innan en process har pabérjats inte
paverkar regeringens syn pa om férsiljningen ska genomféras. Dock fanns det en kunskap inom Regeringskansliet att V&S var
en virdefull tillgdng som ett resultat av den |6pande férvaltningen av bolaget.

— Innan en férsiljningsprocess likt denna har pabérjats dr informationen pa vilket virderingen baseras begrinsad fér en
oberoende part vilket gér att relevans och tillférlitlighet blir lag jamfért med en virdering som baseras pa en mycket bredare
och mer detaljerad information efter att en granskning/genomgang (likt en vendor due diligence) av bolaget har genomforts.
Viktiga indata &r exempelvis managementintervjuer, djupare analys av framtida intjaningsférmaga och marknadsutveckling. Med
andra ord boér virdering ske under den s.k. forberedelsefasen och i man av behov direfter uppdateras. Detta pa basis av mer
detaljerad kunskap, nagot som alltsa vanligtvis inte alltid finns att tillga f5r en oberoende aktér. | vissa fall skall ocksa exakt
perimeter (dvs. vad féljer med i en férsiljning) bestimmas under férberedelserna.

— Den tidsutdrakt en dylik process medfér innebér en virdering infér upphandling av finansiell radgivare sker upp till 9-12
ménader innan marknadens prissattning inkommer dvs. bud och férhandling. Under en sadan period kan manga fundamentala
faktorer for virderingen ha férindrats. Att jamféra buden med en virdering som genomférts fér linge sedan, och som har
baserats pa begrinsad och eventuellt inte lingre giltig information bidrar hégst begransat till beslutsprocessen.”
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diligence rapport. Samtliga budgivare hade méjlighet att stilla fragor till
Vin & Sprits ledning som genom former som organiserats av den finansiella
radgivaren.

IDENTIFIERA OCH KONTAKTA POTENTIELLA KOPARE

Samtliga budgivare som uppfyllde de av regeringskansliet uppstallda urvals-
kriterier erbjéds delta i auktionsprocessen.

INDIKATIVA BUD

Samtliga inkomna bud (indikativa bud per den 24 januari 2008 och bindan-
de bud per den 27 mars 2008) hanterades pa samma satt av Regeringskans-
liet; de registrerades innan 6ppnandet hos registratorn pa Naringsdeparte-
mentet, och informationen hélls till en begransad grupp av personer f6r att
behalla sekretess och minska spridningen av informationen.

URVAL AV POTENTIELLA KOPARE

Regeringskansliet och den finansiella radgivaren genomférde tillsammans
urvalet av de budgivare som skulle f4 tillgang till férdjupad information fér
att darefter inkomma med bindande bud.

DUE DILIGENCE

Samtliga budgivare fick majlighet att genomféra en férdjupad due diligence
pa samma villkor.

MOTIVERA LEDNING OCH NYCKELPERSONER

Regeringen stédde styrelsens i Vin & Sprits beslut om incitament for vissa
ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner under férsiljnings-
fasen. Regeringen ansag att det var viktigt att sékerstilla en fortsatt fram-
gangsrik virdeutveckling av Vin & Sprit och att det var viktigt att verksamhe-
ten fortsatte som vanligt oavsett férsiljningsprocessen. Anstillningsvillkoren
avvek under forsiljningsfasen fran de existerande riktlinjerna for ersittning
till ledande befattningshavare i statligt dgda bolag.

13 Vendor due diligence, VDD, genomférs initialt av den siljande parten i en transaktion. Syftet &r att ge potentiella investerare en
omfattande, oberoende analys av malbolaget. Omfattningen av VDD-rapporten anpassas sé att den ska tillgodose informations-
behov for savil finansiella som industriella képare. En bra VDD-rapport bidrar till en effektivare budprocess och leder till battre
kvalitet i budgivningen. Férdjupad due diligence genomfors senare i férsiljningsprocessen av de i andra omgangen utvalda
budgivarna.
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SLUTLIGT BUD

Regeringen var tydlig med att de slutliga buden skulle vara bindande, fullt
finansierade och ovillkorade.

AKTIEOVERLATELSEAVTAL

Regeringen minimerade antalet garantier i aktieGverlatelseavtalet samtidigt
som den lyckades uppna ett hogt pris.

Till f6ljd av att buden var bindande, fullt finansierade och ovillkorade,
omfattade de slutférhandlingar som genomférdes begransade redaktionella
forandringar i aktiedverlatelseavtalet.

Regeringen inhdmtade yttrande fran Radet for forsiljning av statliga bo-
lag infér undertecknade aktiecverlatelseavtal mellan staten och Pernod den
30 mars 2008. Radet tillstyrkte avtalstecknande med Pernod.

SLUTFORANDE AV TRANSAKTIONEN

Forsiljningen slutférdes den 24 juli 2008 efter godkdnnande fran Europeiska
kommissionen den 17 juli 2008. Dirmed slutférdes transaktionen inom den
planerade tid som hade faststéllts vid undertecknandet av aktie6verlatelseav-
talet. Den 25 juli 2008 avslutades &dven férsiljningen av Beam.

14 Méte med Niringsdepartementet den 10 november 2008
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3.1

Forsaljningen av aktierna i Beam

Aktieinnehavet i Beam hade foljande bakgrund. Vin & Sprit férvarvade i
samband med nya distributionssamarbeten ar 2001 10 procent av aktierna

i Beam fran Fortune fér 375 miljoner US-dollar.’s Syftet var att 6ka kontrollen
6ver distributionen av sina produkter i USA.'® Ett aktiedgaravtal uppratta-
des mellan parterna som bland annat reglerade férsiljning och aterkop av
aktierna i Beam vid ett dgarbyte i Vin & Sprit. Vin & Sprit investerade &r 2006
ytterligare 153 miljoner US-dollar fér att behalla det 10-procentiga aktiein-
nehavet i Beam.”7 Avtalsmaissigt styrdes distributionsarrangemanget genom
exklusiva distributionsavtal och aktiedgaravtal om gemensamt dgda bolag.”

Riksrevisionens iakttagelser av Beamférsiljningen som féljer ar indelade
i fyra delar, férberedelse och genomférande av férhandlingarna med Fortune,
separationen av Beamaktierna fran Vin & Sprit, Regeringskansliets forvalt-
ning av Vin & Sprit och Beaminnehavet samt regeringens rapportering till
riksdagen av Beamférsiljningen.

Forberedelse och genomférande av forhandlingarna

Regeringens mal fér férsaljningen av Vin & Sprit var bland annat att maxi-
mera férsiljningspriset. Detta mal gallde dven for forsaljningen av aktierna i
Beam.

Fortune utnyttjade sin ratt att aterkdpa Beamaktierna fran Vin & Sprit vid
dgarbyte i Vin & Sprit, enligt aktiedgaravtalet mellan Vin & Sprit och Fortune,
genom att utfirda en sa kallad "call notice” den 3 april 2008.2° Fran och med
den 3 april hade Vin & Sprits aktier i Beam ingen annan majlig képare an
Fortune. | sin call notice erbjéd Fortune att betala 350 miljoner US-dollar for

aktierna i Beam.

15 Bakgrunden till de nya distributionssamarbetena var féljande. Den tidigare samarbetspartnern (Seagram) fér distribution av Vin &
Sprits produkter utanfér Sverige (inkl. i USA) limnade samarbetet hastigt 2001. Fér Absolut var USA-marknaden mycket viktig.
Vin & Sprit sékte darfér under tidspress en ny stabil och férdelaktig distributionslésning. Losningen blev att ett nytt bolag for
distributionen i USA bildades, Future Brands. Future Brands bildades av Vin & Sprit tillsammans med Beam. Beam var ett tidigare
heligt dotterbolag till Fortune. Vin & Sprit férvdrvade som ovan angivit 10 procent av aktierna i Beam i samband med bildandet
av Future Brands. Agarférhallandena i Future Brands avtalades till 51 procent for Beam och 49 procent for Vin & Sprit. Pa detta
sétt starkte Vin & Sprit kontrollen éver distributionslésningen i USA.

16 Vin & Sprit fick som en f6ljd bland annat en styrelseplats i Beam.

17 | samband med en nyemission som Fortune gjorde.

18 Distributionsavtal tecknades ar 2001 mellan Beam (Fortune) och Future och [6pte till &r 2012. Genom avtalen erhéll Vin & Sprit
visentlig kontroll och 6verblick éver verksamheten i Future Brands och Beam, bland annat genom att Vin & Sprit fick vara med
och besluta om bolagens prioriteringar och ersittningssystem till distributérer och siljare pa viktiga marknader. Avtalen med
Future Brands var utformade fér att uppmuntra parterna till ett langsiktigt samarbete och 6ka det émsesidiga beroendet i en
bransch som konsoliderades.Syftet med avtalet var enligt Vin & Sprit bland annat att uppmuntra intern konsolidering och férsvara
att ndgon samarbetspart limnade samarbetet pa annat sitt 4n genom bérsintroduktion.

19 lakttagelserna &r baserade pa aktgranskning och minnesanteckningar fran intervjuer med mera i enlighet med vad som anges
i7.

20 Den 30 mars 2008 hade regeringen och Pernod undertecknat ett aktiedverlatelseavtal om aktierna i Vin & Sprit.
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FRAGAN OM FORHANDLINGSMANDAT AKTUALISERAS

Den 22 april 2008 sammantridde Beams styrelse.* Vin & Sprits represen-
tant i Beams styrelse meddelade pa instruktion fran Regeringskansliet att
bolaget inte godkinde Fortunes bud om 350 miljoner US-dollar. Vin & Sprit
ata en oberoende virderingsman

indikerade ocksa att bolaget var villigt att
faststalla forsaljningspriset for aktierna, i enlighet med aktiedgaravtalets
regler.?2 Fortune anférde att man kunde ténka sig en regelritt férhandling
om priset pa aktierna. Man kom ocksa 6verens om att det skulle prévas om
parterna kunde komma &verens i férhandling utanfér Beams styrelse.?

Den 8 maj 2008 gav Vin & Sprit efter instruktion fran Regeringskansliet
ett skriftligt motbud till Fortune om 8oo miljoner US-dollar. Detta bud mot-
svarade den 6vre delen i den virdering som Morgan Stanley hade utfért at
regeringskansliet.

Pa Vin & Sprits styrelseméte den 12 maj 2008 angav Vin & Sprits VD
att det krévdes ett tydligt mandat fran regeringen i det fall Vin & Sprit skulle
representera dgaren vid en férhandling om férsiljningen av Beamaktierna.
Den 12 maj 2008 erholl i stillet Regeringskansliet mandat fran Vin & Sprits
styrelse att féretrada Vin & Sprit i allt som rérde férséljningen av Vin &
Sprits innehav av aktierna i Beam.

MOTE MED FORTUNE DA PRISUPPGIFTER UTBYTTES MELLAN PARTERNA

Den 13 maj 2008 kontaktade Regeringskansliet, i kraft av det mandat som
erhallits fran Vin & Sprit, foretradare fér Fortune fér att meddela Fortune att
ett sddant mandat erhallits och fér att diskutera férutsattningarna for vidare
férhandlingar. Regeringskansliet bad om ett méte.

Den 16 maj 2008 hélls ett méte utanfor Beams styrelse mellan Vin &
Sprit, genom Regeringskansliet, och Fortune. Fortune ndmnde under métet
den hégsta prisnivda man kunde tinka sig att betala for Vin & Sprits aktier i
Beam.?* Denna prisuppgift var visentligt hégre dn det férsiljningspris som
senare faststalldes av den oberoende virderingsmannen efter det att par-
terna inte lyckades uppna en 6verenskommelse genom férhandling.

Regeringskansliets foretradare reserverade sig vid métet for att den
svenska regeringen skulle godkanna en eventuell uppgérelse och att man
inte kunde binda regeringen vid en precis siffra men att man kunde utforska
om det fanns en gemensam grund fér en férhandling.

21 Den instans som enligt aktiedgaravtalet mellan Vin & Sprit och Fortune 2001 i férsta hand skulle avgéra priset pa Beamaktierna.

22 Bolagets tidigare vd uppger till Riksrevisionen att han ansag att férhandlingsvagen var att féredra framfér att férséljningspriset
faststilldes i en oberoende virdering. Han sékte fram till dess att férhandlingen i Beams styrelse skulle hallas erhalla ett for-
handlingsmandat samt ett minimipris fran Regeringskansliet. Han erhéll ett muntligt férhandlingsmandat men inget minimipris.
Da fullstidndiga férutsittningar ddrigenom enligt honom inte férelag fér en férhandling sag han darfér inte négra skl att i Beams
styrelse motsitta sig att forséljningspriset skulle faststillas av en oberoende virderingsman.

23 Vin & Sprits VD indikerade att om férhandlingar skulle dga rum sé forutsatte detta dgarens mandat.

24 Riksrevisionen har fran Regeringskansliets akt inhimtat att f6ljande information féredrogs av Regeringskansliet pa Vin & Sprits
styrelseméte den 12 juni 2008 : "Under métet nimnde FB att bolaget inte kunde betala mer dn X miljoner fér Vin & Sprits aktier i
Beam. Det framgick séledes tydligt att FB kunde ténka sig att férhandla upp till denna prisniva”.
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RISKANALYSER INKOMMER

Den 5 maj 2008 noterade Regeringskansliet i en pm att de stora skillnaderna
mellan Regeringskansliets och Fortunes varderingar berodde pa "fundamen-
talt olika utgangspunkter”. Regeringskansliet noterade ocksa att stor oséker-
het radde om vilket varde en oberoende virderingsman skulle komma fram
till.

Den 19 och 21 maj 2008 presenterade Morgan Stanley fér Regerings-
kansliet en riskanalys avseende faststallandet av forsaljningspriset genom en
oberoende virdering.®

Presentationen fran den 19 maj innehal
dikerat att de tillimpat en illikviditetsrabatt pa 20 procent i sin vdrdering av
aktieposten och hinvisat till att sddana rabatter i praxis omfattar ett spann
pa mellan 15-50 procent (en sadan rabatt skulle kompensera fér att aktierna
i Beam hade begrinsat antal képare).2® Morgan Stanley drar slutsatsen att
Fortunes starkaste argument i en eventuell oberoende bindande virdering
ar illikviditetsrabatten. Rabattkravet skulle enligt Morgan Stanley avvisas ef-
tersom nagon rabatt inte var relevant. Detta da nagon rabatt inte hade givits
nar Vin & Sprit kopte aktierna.?? Morgan Stanley menade vidare att om en
rabatt skulle komma att tillampas skulle vardet av de minoritetsrattigheter
som var knutna till Vin & Sprits aktiepost samt den tidsfrist som Vin & Sprit
skulle ge Fortune vara positiva inslag vid virderingen.?

Underlaget fran den 21 maj 2008 kvantifierar tva risker infér en eventuell
oberoende bindande virdering. Den f6rsta risken bedémdes vara att For-
tune skulle krava ersittning for de intdkter som bolaget skulle ga miste om
da distributionen av Absolut skulle upphéra, dessa berdknades till 17-200
miljoner US-dollar. Den andra risken bedémdes vara att den oberoende vir-
deringsmannen skulle anse att en illikviditetsrabatt borde tillimpas, denna
beraknades till 138-172 miljoner US-dollar. Dessa tva risker var enligt Morgan
Stanley inte helt additiva, men sammantaget innebar de att aktieposten i
Beam vid en eventuell oberoende virdering enligt aktieagaravtalet skulle
kunna vérderas till under 500 miljoner US-dollar.

er hanvisning till att Fortune in-

25 Den 23 maj 2008 presenterade Advokatfirman Vinge en juridisk riskanalys.: PM Projekt 55 — Vissa fragor ang. Closingrisk. Denna
PM behandlar separationen av aktierna fran Vin & Sprit. | sin faktagranskning uppger Regeringskansliet féljande i denna fraga:

“ Regeringskansliet gjorde under férséljningsprocessen |pande bedémningar avseende motpartsférhallandet till Fortune Brands.
Ménga av dessa var av muntlig diskussion men specifikt nir det giller Beam fanns det exempelvis en pm upprittad av Davis

Polk & Wardell den 16 januari 2008 som gar igenom bl.a. risken av likviditetsrabatt. Sedermera i Morgan Stanleys virderings-
rapporter under ett flertal tillfillen, t.ex. i dokumentet daterat 6 maj, fanns det en diskussion om méjliga risker att en virdering
kunde innefatta likviditetsrabatt och separationskostnader. Denna riskanalys sammanfattades och uppdaterades innan precisering
av instruktion om férsiljningspris gavs den 22 maj.”

26 En illikviditetsrabatt kompenserar en képare for att en aktie har ett begransat antal kdpare och saledes inte féremal fér en
organiserad handel.

27 Nagon reglering av detta gjordes dock inte i aktiesgaravtalet frdn 2001 mellan Fortune och Vin & Sprit). Féretrédare for Vin &
Sprit, som deltog i férvirvet av Beamaktierna och upprittandet av aktiesgaravtalet avseende Beam har till Riksrevisionen uppgivit
att fragan endast berérdes muntligen.

28 | den inlaga som Morgan Stanley limnade till den oberoende virderingsmannen sammanfattar Morgan Stanley regeringens syn
pa rabatten pa féljande sitt: ” No liquidity discount is applied to the stake, given the absence of such a discount at the time of the
original investment in 2001 and reinvestment in 2005 by V&S Furthermore, the shares offer liquidity given V&S's right to sell the
shares at fair market value to Fortune Brands at any time with 120 days notice; and V&S’s significant participation rights, includ-
ing the rights to a Board seat, voting power, right of first offer, tag-along rights and registration rights are taken into account. The
convertibility to common stock, including accrued and unpaid dividends, and preferred dividend priority associated with the stake
are also considered.”
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FORHANDLING OCH FASTSTALLANDE AV PRIS | OBEROENDE VARDERING

Den 22 maj 2008 fick féretradare for Regeringskansliet, enligt uppgift i pm
fran Regeringskansliet, mandat fran statsradet Mats Odell att fér statens
rakning férhandla med Fortune angdende Beamaktierna. Forséljningspriset
for aktierna skulle enligt mandatet inte understiga 600 miljoner US-dollar.

Den 29 maj 2008 hélls férhandlingar mellan regeringen, genom Reger-
ingskansliet, och Fortune.?

Den 19 maj, 7 och 8 juni 2008 klagade féretradare for Fortune infér Vin
& Sprit pa regeringens hantering av férhandlingen och den vidare férsilj-
ningsprocessen. Den 8 juni avb&jde Fortune direkt kontakt med regeringen
och hinvisade regeringen till sin radgivare.

Den g juni 2008 dvergick Vin & Sprits aktier i Beam i direkt statlig 4go.

Den 9 juni 2008 inledde den oberoende varderingsmannen Hawkpoint
sitt arbete. Innan virderingen faststilldes, skickade Regeringskansliet en
forfragan till Fortune om en férhandlad |6sning var mojlig.

Den 23 juli 2008 faststéllde Hawkpoint virdet av Beamaktierna till 455
miljoner kronor. Detta belopp var avsevirt lagre an det pris som Fortune
hade nimnt under métet den 16 maj.»°

3.2 Separationen av aktierna i Beam

Under férberedelsefasen sommaren och hésten 2007 genomférdes omfat-
tande kartlaggning av aktiedgaravtalet.> | november pabérjades arbetet

med hur Beamaktierna skulle exkluderas fran Vin & Sprit. Den 9 mars 2008
lamnade Vinge sin slutliga pm om separationen av Beamaktierna fran Vin &
Sprit. Separationen genomférdes under juni och juli 2008.3*

29 | sin faktagranskning papekar Regeringskansliet foljande: “Om man med férsta férhandlingen mellan regeringen och Fortune
Brands’ avser en skarp férhandling med precisering av pris, sa ir detta korrekt fran Regeringskansliets perspektiv. Daremot s&
hade andra diskussioner tidigare dgt rum mellan Regeringskansliet och V&S 4 ena sidan och Fortune Brands & den andra sidan.”

30 Det arinte méjligt att i efterhand avgéra i vilken utstrickning en férhandlad uppgérelse hade gett ett hégre férsiljningspris. En
férhandlad [6sning hade givetvis ocksa inneburit att en oberoende virdering att jimféra mot inte hade funnits.

31 Vin & Sprits legala ombud i USA, Dechert LLP, presenterade ett memorandum, och statens legala radgivare, Vinge, presenterade
tillsammans med deras amerikanska legala ombud Davis Polk & Wardwell ett flertal memorandum under hésten.

32 Den 12 respektive 14 maj 2008 ansékte Fortune hos domstolar i USA och Sverige om interimistiskt férbud fér Vin & Sprit att éver-
féra aktierna i Beam fran Vin & Sprit till svenska staten. Den 16 respektive 20 maj 2008 avslogs Fortunes begiran om interi-
mistiskt férbud av domstolar i USA respektive Sverige. Den g juni 2008 férvirvade Vin & Sprits dotterbolag Preaktio Beam
aktierna fran Vin & Sprit till bokfért virde, omkring 4,9 miljarder kronor, mot betalning i form av en revers ("Beamreversen”).
| dvertagandet ingick dven alla rittigheter och forpliktelser rérande Beamaktierna. Samma dag férvirvade staten aktierna i
Preaktio fran Vin & Sprit fér 1 krona. Den 23 juli 2008 reglerade staten genom Preaktio, hela sin skuld omkring 4,9 miljarder
kronor, till Vin & Sprit enligt Beamreversen. Fér att mojliggora for Preaktio att reglera Beamreversen utan att sjalv gora forlust,
tillférde staten medel till Preaktio i form av ett ovillkorat aktiedgartillskott motsvarande hela Beamreversens belopp, 4 930 miljo-
ner kronor. Aktiedgartillskottet gavs i form av éverféring av en andel av statens képeskillingsfordran pa Pernod motsvarande
omkring 50 miljoner US-dollar samt omkring 4,6 miljoner kronor. Den 24 juli 2008 6verlit staten Beamaktierna till Fortune mot
en képeskilling om omkring 455 miljoner US-dollar (ca 2,8 miljarder kronor). Darutéver betalade Fortune omkring 5 miljoner US-
dollar till Preaktio, motsvarade upparbetad dnnu inte utbetald utdelning vid tidpunkten fér Fortunes évertagande av Beamaktierna
till Preaktio.
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3-4

Férvaltningen av Vin & Sprit och dess innehav i Beam

Regeringskansliets arsakter fran dren 2001-2007 éver férvaltningen av Vin
& Sprit och dess innehav i Beam innehaller inte information om det stérre
projekt som férvarvet av aktierna i Beam utgjorde.s

Regeringens rapportering av férsiljningen

Av budgetpropositionen 2009 framgar féljande:

"En oberoende virderingsman faststillde det bindande férsiljningspriset till
455 miljoner US-dollar. | tillagg till likviden f6r aktierna mottogs i samband
med férsiljningen dessutom upplupen men ej utbetald utdelning for aktie-
posten pa cirka 5,4 miljoner US-dollar. Total férsiljningslikvid fér Beamak-
tierna uppgick darmed till 460,5 miljoner USD.”

"Eftersom Pernod Ricards férvirv av Vin & Sprit inte inkluderade
Beamaktierna genomférdes forsiljningen av denna aktiepost via det av
staten helidgda bolaget Preaktio AB. F6rsaljningslikviden kommer i samband
med Preaktios arsbokslut 31 december 2008 att delas ut till 4garen och i
likhet med 6vriga férsaljningsintakter anvandas for att amortera pa stats-
skulden. Beloppet med ranta kommer da att uppga till motsvarande cirka 3
miljarder kronor.”

"Tillsammans med de 55 miljarder kronor som svenska staten tidigare
erhallit fran Pernod Ricard S.A. fér aktierna i Vin & Sprit motsvarar det totala
erhallna vardet for tillgdngarna Vin & Sprit dirmed cirka 58 miljarder kronor
av vilket 3,5 miljarder kronor representerar kdparens évertagande av netto-
skulder och 54,5 miljarder kronor kontantbetalning till staten.”

33 Av riktlinjer fér dokumentation av Regeringskansliets bolagsférvaltning, som giller fran den 30 mars 2006, framgar bland annat
att dokumentationen av férvaltningen ska gora det majligt att félja viktigare hindelseférlopp och ge en god 6verblick 6ver vilka
stillningstagande som skett i sddana fragor samt pa vilka underlag de grundats. Till akten férs handlingar och uppgifter, i den
omfattning som krivs fér att kunna félja viktigare handelseférlopp som avser den l6pande 4garforvaltningen sasom bland annat
hénvisningar till andra drenden som berér férvaltningen av bolaget, kontakter mellan dgarférvaltningen och bolaget i fér forvalt-
ningen viktigare fragor samt 6vriga fragor som lett till dgarférvaltningens stillningstagande. Stérre projekt som berér frvalt-
ningen av ett bolag, till exempel férsiljning av hela eller delar av aktieinnehavet i ett bolag eller ett kapitaltillskott, bor laggas upp
som ett sarskilt drende. En hinvisning gérs till det aktuella drendet i bolagets arsakt.
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Uppféljning och dokumentation

Uppfoljning och dokumentation av férsiljningen -
lakttagelser

Regeringskansliets akt innehaller omfattande dokumentation av férséljning-
en. Uppféljning av forsiljningen har genomférts av Regeringskansliet, men
denna har dnnu ej bilagts i akten.3* Férutom uppféljningsméte med regering-
ens radgivare har radgivarna dven genomfort skriftliga enkater.

Arendet dr dnnu e] avslutat och arkiveringen av handlingarna i drendet i
akten pagar i viss utstriackning fortfarande.

34 Mail fran projektledaren for férsiljningen pa Enheten for statligt dgande vid Naringsdepartementet den g februari 2009.
35 Intervju med Morgan Stanley den 5 februari 2009, Intervju med Vinge den 12 februari 2009.
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5.1

5.1.1

Slutsatser och rekommendationer

Riksrevisionens Gvergripande slutsats &r att forsaljningen av Vin & Sprit
exklusive aktierna i Beam var en vil genomférd férsaljning med ett gott eko-
nomiskt resultat. Ett gott férsiljningsresultat uppnaddes trots att regeringen
stdllde mycket hoga krav pa att képaren skulle ta de vésentligaste riskerna
och darigenom minska statens riskexponering.

Den administrativa hanteringen av separationen av aktierna i Beam fran
Vin & Sprit genomfordes pa ett effektivt satt.

Regeringen gjorde en realisationsférlust pa 73 miljoner US-dollar i forhal-
lande till Vin & Sprits anskaffningskostnad fér Beamaktierna eller pa ca 2,1
miljarder kronor i férhallande till det belopp som aktierna virderades till i
separationen av aktierna fran Vin & Sprit, och som staten darigenom godtog
som virde pa aktierna.

Riksrevisionen bedémer ocksé att uppgifterna i regeringens redovisning
till riksdagen av forsiljningen i budgetpropositionen fér 2009 &r korrekta.
Redovisningen dr dock i tva avseenden ofullstandig. Férséljningen av Beam
genererade en realisationsforlust for staten om 2,1 miljarder kronor, vilket €]
redovisades till riksdagen. Givet att regeringens uttalade mal dr att anvinda
forsaljningsintakterna till att betala av statsskulden hade det varit relevant att
aven redovisa forsaljningens effekter pa statsskulden.

Revisionsfraga 1: Genomférde staten férsiljningen av
Vin & Sprit samt aktieinnehavet i Beam i enlighet med
gillande lagstiftning, riksdagsbeslut och best practice fér
en sadan férsiljningsprocess?

Férsdljningen av Vin & Sprit

Riksrevisionens slutsatser ar baserade pa avstamning mot den del av best
practice som behandlar férsiljning av ett onoterat heligt statligt bolag ge-
nom auktion.

Den centrala och 6vergripande slutsatsen ar att regeringens forsiljning
av Vin & Sprit genomférdes med gott resultat.
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KOMPETENS

Regeringskansliets interna kompetens avseende praktisk erfarenhet av plane-
ring och genomférande av forsiljningar har forstirkts jimfért med tidigare
forsaljningar.

PLANERING OCH GENOMFORANDE AV FORSALJNINGEN

Malen med férsiljningen var tidigt i forsaljningsprocessen tydligt formule-
rade, relevanta och prioriterade, vilket ocksa framgar av akten. Riksrevisio-
nen bedémer att detta starkt har bidragit till att Regeringskansliet uppnadde
malen i forséljningen.

Metod foér férsiljning valdes efter omfattande analys- och férberedelsefas
inom Regeringskansliet.

Regeringskansliet strivade efter och uppnadde hég konkurrens bland de
potentiella budgivarna, vilket skapade goda férutsittningar for att erhalla ett
hégt pris pa bolaget.

Férsaljningen genom auktion planerades och genomférdes i alla vasent-
liga delar i enlighet med best practice.

Regeringens planering och genomférande av férsaljningen skedde sa att
de radande gynnsamma marknadsférutsittningarna kunde utnyttjas.

Regeringen har verkat for att siakerstilla en fortsatt framgéangsrik varde-
utveckling av Vin & Sprit s& att verksamheten skulle kunna fortsitta som
vanligt under forsaljningsprocessens gang.

MINIMERING AV STATENS RISKER EFTER TRANSAKTIONENS
GENOMFORANDE

Regeringen har minimerat antalet garantier i aktieverlatelseavtalet. Reger-
ingen stallde mycket héga krav pa att képaren skulle ta de mest vésentliga
riskerna med slutférandet av transaktionen, till exempel risken att képaren
inte godkdndes av konkurrensvardande myndigheter. Darigenom reducera-
des risken for att staten ej skulle kunna erhalla den Gverenskomna likviden
fran képaren.

AFFARSMASSIGHET

Riksrevisionens bedémning ar att resultatet av férsiljningen av Vin & Sprit
var affirsmissigt enligt lagen (1996:1059) om statsbudget och att férsilj-
ningen genomfdrdes enligt best practice.
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5.1.2

Férsdljningen av aktieinnehavet i Beam — slutsatser

Riksrevisionens slutsatser dr baserade pa en avstimning mot de delar i best
practice som behandlar aktiedgaravtal om minoritetsdgande samt kriterierna
for Regeringskansliets planering och hantering av hela férséljningsproces-
sen.

FORBEREDELSE OCH GENOMFORANDE AV FORHANDLINGARNA
MED FORTUNE

Malet for férsiljningen av aktieinnehavet i Beam var att maximera forsilj-
ningspriset. Ett satt att géra detta var att i en férhandling na en uppgérelse
utan oberoende virdering. Regeringskansliets férberedelser for en sadan for-
handlad uppgorelse var dock ofullstandig nar man den 13 maj bad Fortune
om ett forhandlingsméte. Skilen till detta var féljande:

« Regeringskansliet hade pa ett tidigt stadium inlett en analys av de risker
som var kopplade till en oberoende vérdering i forhallande till en for-
handlad 16sning med Fortune. Analysen och ddrmed ett relevant under-
lag fér bedémning av olika handlingsalternativ var dock inte fardig nir
forhandlingarna mellan parterna inleddes.

« Vid métet den 16 maj, mellan Regeringskansliet och Fortune, som féljde
pa att Regeringskansliet diskuterat férutsattningarna fér vidare férhand-
lingar med Fortune, nimnde Fortune den hogsta prisniva man kunde
tanka sig att betala fér Vin & Sprits aktier. Denna prisuppgift var visent-
ligt hégre dn det férsiljningspris som senare faststilldes av den obero-
ende virderingsmannen efter det att parterna inte lyckades uppna en
overenskommelse genom férhandling. Vid métet saknade Regerings-
kansliet mandat att féretrida regeringen med en narmare instruktion
om det ldgsta pris som forsdljning kunde ske till. Regeringskansliet
kunde darfér vid detta méte inte slutféra affaren.

Regeringskansliets genomférande av forhandlingen férsvarades av féljande
skal:

«  Férhandlingsklimatet med Fortune férsimrades successivt med hin-
visning fran Fortunes sida till Regeringskansliets bristande mandat att
kunna slutféra affaren. Detta gjorde att férhandlingsvigen blev mindre
framkomlig.

« Regeringskansliet efterstrivade en dgarledd process, och genomférde
darfor forhandlingarna. Detta var en relevant utgangspunkt. Foretradare
for Vin & Sprit var Regeringskansliet behjalpligt i relativt begransade
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utstrackning pa efterfragan av Regeringskansliet men fanns inte till hands
vid férhandlingarna. Dessa féretradare hade deltagit i férvarvet av aktierna
och upprittandet av aktiedgaravtalet med Fortune och hade darfér god
kannedom om Regeringskansliets forhandlingsmotpart. Genom Regerings-
kansliets begrinsade utnyttjande av kompetensen och erfarenheten hos Vin
& Sprit avstod Regeringskansliet fran virdefullt std vid planeringen och
genomférandet av forsaljningen.

SEPARATIONEN AV AKTIERNA | BEAM

Separationen av aktierna genomférdes innan Beamférsiljningen inleddes.
Detta medférde att separationen av aktierna kunde genomféras pa ett ef-
fektivt satt. Riksrevisionens aktgranskning och 6vrig informationsinhdmtning
genom bland annat intervjuer visar att regeringens férberedelser avseende
separationen av Beamaktierna var noggranna och omfattande.

FORSALJNINGSRESULTAT

Férsaljningen av det 10-procentiga innehavet i Beam genererade en reali-
sationsforlust om cirka 2,1 miljarder kronor i férhallande till bokfort virde.
Detta belopp var ocksa det viarde som aktierna virderades till nar aktierna
separerades fran Vin & Sprit, och som staten dirigenom godtog som virde
pa aktierna.

REGERINGSKANSLIETS FORVALTNING AV VIN & SPRIT OCH DESS
INNEHAV | BEAM

| Regeringskansliets férvaltning av Vin & Sprit och dess innehav i Beam for-
valtades inte kunskapen aktivt om de sirskilda omstandigheter som férelag
genom det aktiedgaravtal som bolaget slét ar 2001 med Fortune om Vin &
Sprits innehav i Beam. Regeringskansliet dokumenterade i sin forvaltning
inte de hindelser som hérde samman med aktieigaravtalet och innehavet i
Beam fran ar 2001.

| forséljningsprocessen fick Regeringskansliet i stillet aterskapa kunskap
om detta med hjilp av regeringens externa radgivare nir dessa var pa plats
och med hjalp av Vin & Sprit i den man det efterfragades av Regeringskans-
liet. Denna kunskap var relevant for staten fran den stund det var klart att
bolaget inklusive aktieposten i Beam var till forsaljning. Aktiedgaravtalet
och omsténdigheterna nir det sléts hade stor betydelse for férsaljningen av
aktieposten i Beam.
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Uppféljning och dokumentation av forsdljningen

Det har inte varit majligt fér Riksrevisionen att i januari 2009, sex manader
efter affarens slutférande, enbart utifran aktens dokumentation av regering-
ens férsiljning av aktierna i Beam fullt ut félja viktigare handelseférlopp. s
Akten har darefter kompletterats av Regeringskansliet med anledning bland
annat av Riksrevisionens fragor. Riksrevisionens informationsinhamtning
fran Regeringskansliets tjinsteman och regeringens radgivare har ocksé gett
en kompletterande bild.

Revisionsfraga 2: Baserades regeringens redovisning av
férsaljningen i budgetpropositionen fér 2009 pa ett
tillfredsstallande underlag?

Regeringskansliets beskrivning av férsiljningen av Vin & Sprit och Beam i
budgetpropositionen ar korrekt, men i tva avseenden ofullstindig.

Férsaljningen av Beam genererade en realisationsforlust fér staten om
2,1 miljarder kronor och detta redovisades inte till riksdagen. Givet att re-
geringens uttalade mal ar att anvinda férsiljningsintikterna till att betala av
statsskulden hade det varit relevant att dven redovisa forsaljningens effekter
pa statsskulden.

Jamforelse med forsiljningen av atta procent av aktierna i
TeliaSonera

Riksrevisionen anser att regeringens forsiljning av Vin & Sprit exklusive
aktierna i Beam har forbittrats pa flera punkter jamfért med forsaljningen av
atta procent av aktierna i TeliaSonera. Dessa punkter ir:

« Malen med férséljningen av Vin & Sprit var tydligt formulerade,
relevanta och prioriterade vilket starkt bidrog till att Regeringskansliet
uppnadde malen i forsaljningen.

« Upphandlingen av radgivarna skedde i enlighet med best practice.

« Regeringskansliets interna kompetens avseende praktisk erfarenhet av
planering och genomférande av férsiljningar har forstarkts.

36 Tillgang till uppgifter: Enligt 6 § lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet m.m. 6 § ska statliga myndigheter pa
begiran lamna Riksrevisionen den hjilp och de uppgifter och upplysningar som Riksrevisionen behéver for granskningen.
Enligt Konstitutionsutskottet &r det av betydelse att styrningen [av de statliga bolagen] sker p4 ett sitt som skapar méjlighet att i
efterhand granska regeringens agerande. Vidare ska det finnas rutiner fér att géra det méjligt att félja viktigare hindelseférlopp
och att granska vilka kontakter som foérevarit mellan bolagsledningar och berérda departement i fragor av stérre betydelse.

Det r, enligt konstitutionsutskottet viktigt att Riksrevisionen ges bista méjliga férutsittningar att fullgéra sin granskning.
Utskottet anser det angeliget att Riksrevisionens énskemal tillgodoses och att Riksrevisionens roll respekteras. (Konstitutions-
utskottets betdnkande 2008/09:KU10, s. 42 och 45)
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« Siljaren uppfattades av radgivarna som vil férberedd, tillférlitlig och
taktisk samt ansags kapabel att ta avvagda risker avseende forsialjningen.

« Regeringskansliets akt ar battre strukturerad och mer komplett dn akten
fran regeringens forsaljning av atta procent i TeliaSonera.

« Regeringens rapportering till riksdagen om férsaljningen av Vin & Sprit
var sakligare an regeringens redovisning av férsiljningen av atta procent
av aktierna i TeliaSonera.

Rekommendationer

Riksrevisionen vill betona att det 4r viktigt att det dven fortsattningsvis sker
ett larande i regeringen och Regeringskansliet avseende de férsiljningar
som kan komma att genomféras. Detta foranleder Riksrevisionen att rekom-
mendera att infor kommande forsaljningar sammanstilla och félja relevant
best practice fér respektive typ av planerad transaktion. Denna best practice
bor baseras pa andras erfarenheter av framgangsrika férsaljningar och egna
erfarenheter fran tidigare férsiljningar.

Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser avseende férsiljningen av
aktierna i Beam féranleder Riksrevisionen att rekommendera féljande:

« Regeringen bér i férsiljningsarbetet ha en handlingsberedskap for att
kunna dra fordel av gynnsamma marknadsférutsattningar genom att
planera och genomféra affirsmassiga forhandlingar. En fortsatt utveck-
ling av Regeringskansliets kompetens och arbetsformer dr av central
betydelse for att en sddan handlingsberedskap ska finnas.

« Regeringen bor sakerstilla att Regeringskansliet i forekommande fall
tydligt dokumenterar de forutsittningar och restriktioner i ett statligt
bolags férvaltning som ar av betydelse fér eventuella framtida f6rsalj-
ningar.

« Regeringen bér redovisa foérsiljningarna till riksdagen pa ett fullstindigt
och relevant sétt.
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Definitioner och forkortningar

Auktion

Beam
Call Option
Civitas Holding

Due Diligence

Finansiell radgivare
Fortune Brands
Hawkpoint
Illikviditetsrabatt

Joint venture
Juridisk radgivare
KPMG
Maxxium
Morgan Stanley
Nordea

OMX

Pernod Ricard
Preaktio

SBAB
TeliaSonera

Vin & Sprit

Vasakronan

Vendor Due Diligence

Vinge

Forsiljning av bolag genom kontrollerat auktionsférfa-
rande

Beam Global Spirits & Wine, Inc.
Option att képa
Civitas Holding AB

Den faktainsamling och granskning som féregér en
speciell hindelse, till exempel en férsiljning.

Morgan Stanley & Co, Limited
Fortune Brands, Inc.
Hawkpoint Partners Limited

En rabatt som ges till en képare av en tillgang som det
inte finns manga potentiella képare till.

Samriskféretag

Advokatfirman Vinge KB

KPMG Bohlins AB

Maxxium Worldwide BV

Morgan Stanley & Co, Limited

Nordea Bank AB

OMX AB

Pernod Ricard S.A.

Preaktio AB (tidigare firma V&S Latin America AB)
Sveriges Bostadsfinansieringsaktiebolag, SBAB (publ)
TeliaSonera AB

V&S Vin & Sprit AB (publ)

Vasakronan AB

Vendor due diligence, VDD, genomférs initialt av den
siljande parten i en transaktion. Syftet ar att ge poten-
tiella investerare en omfattande, oberoende analys av
malbolaget. Omfattningen av VDD-rapporten anpassas
s4 att den ska tillgodose informationsbehov for savil
finansiella som industriella képare. En bra VDD-rapport
bidrar till en effektivare budprocess och leder till

battre kvalitet i budgivningen. Férdjupad due diligence
genomfdrs senare i férsiljningsprocessen av de i andra
omgangen utvalda budgivarna.

Advokatfirman Vinge KB
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Bilaga 1 Best practice for férsdljning av
ett onoterat helagt statligt bolag
inklusive en minoritetspost dgd
av bolaget

Denna best practice dr uppdelad i tva delar, en del som omfattar hanteringen
av aktiedgaravtal om minoritetsigande och en del om férsiljning av ett
helagt statligt bolag. Den férsta delen ar relevant for regeringens férsiljning
av Vin & Sprits minoritetspost i Beam som reglerades i aktiedgaravtal mellan
Vin & Sprit och Fortune. Den andra delen &r relevant for férséljningen av Vin
& Sprit exklusive minoritetsposten i Beam.

Den del som omfattar hanteringen av aktiedgaravtal om minoritetsa-
gande innehaller ett avsnitt om férvaltningen av bolaget och dess tillgangar
samt en del om forsiljning av en minoritetspost. Den del som omfattar for-
sdljning av ett helagt statligt bolag ar indelad i fem delar: kriterier for Reger-
ingskansliets planering och hantering av hela processen, férberedelser och
planering, upphandling av radgivare, genomférande av férsaljningen genom
auktion samt uppféljning.

For férsiljningen av en minoritetspost omfattar denna best practice vid
sidan om de kriterier som presenteras i den férsta delen dven de som listas
listas under kriterier for Regeringskansliets planering och hantering av hela
forsaljningsprocessen, forberedelser och planering, upphandling av radgiva-
re samt uppféljning i den andra delen av denna best practice som behandlar
forsaljning av ett onoterat helagt statligt bolag.

1 Aktiedgaravtal om minoritetsiagande

FORVALTNING AV BOLAGET OCH DESS TILLGANGAR

« Ett aktiedgaravtal sluts for att passa en specifik situation. Situationer och
férutsittningar varierar kraftigt. Det dr darfér omojligt att stélla upp
nagon generell standard eller formulera en detaljerad best practice.

« For att ett aktiedgaravtal om ett minoritetsdgande ska fungera méste det
dock uthalligt vara till 8msesidig nytta. Avtalet bér darfor vara balanserat.
Detta dr ofta ett 5msesidigt intresse eftersom styrkeférhallandena
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mellan parterna kan férskjutas vid férandringar av konjunktur-,
marknads- och konkurrensférutsattningarna.

« | samband med att aktiedgaravtal sluts innehar olika aktérer specifika
roller och har ocksa specifika ansvar. Det &r viktigt att noga beakta att
arrangemangen kan fa konsekvenser som inkraktar pa de framtida
mojligheterna att disponera 6ver dgandet i det bolag som kommer att
bli minoritetsagare. Férsiktighet kan behova iakttas med exempelvis
klausuler som reglerar férindringar i 4gandet hos endera deligaren
i samarbetet till forman fér majoritetsagaren. Detta gérs for att undvika
obehdriga aktiedgare da det r ett vanligt mal med aktiedgaravtal att
inte utvidga aktiekretsen. Nackdelarna med sadana klausuler bér noga
vigas mot fordelarna med arrangemanget. Eftersom sadana arrange-
mang ofta dr betydelsefulla och har verkningar under lang tid bor de
inte beslutas av féretagsledningen utan understillas styrelsen for beslut.
De visentliga komponenterna i det tilltdnkta arrangemanget bor redovi-
sas i en promemoria som lamnas till styrelseledaméterna i god tid fére
det sammantride da styrelsen ska ta stillning till férslaget.

« Bolagets styrelse ska besluta om deltagandet i ett samriskféretag och/
eller minoritetsidgande, i de fall detta &r visentligt eller principiellt viktigt
genom att det riskerar att fér framtiden binda upp det statliga svenska
bolag som ska bli part i arrangemanget. Eventuella aktiedgaravtal dr nog
sa viktiga som sjalva forvarvet. Styrelsen bor involveras redan i ett tidigt
skede for att ge féretagsledningen direktiv om hur olika alternativ bor
prioriteras och for att ange ramarna fér vad som kan anses slutligt
acceptabelt. Beslut och dven diskussioner i styrelsen med anledning av
sadana forslag fran foretagsledningen ska protokollféras, och underlag
och férslag som limnas till styrelseledaméterna ska tas in som bilagor
till styrelseprotokollet.

« Styrelsens ordférande ar ansvarig f6r att styrelsen involveras i den ut-
strackning som krdvs och att de fragor som ska beslutas av styrelsen
hanskjuts till denna. Styrelsens ordférande har en nyckelroll. Denne bér
i lamplig utstriackning konsultera bolagets dgare om det tilltdnkta arrang-
emanget kan komma att paverka dgarens mojligheter att framéver
forfoga 6ver bolaget. | sddana fall far arrangemanget anses ha karaktar
av "dgarfraga”.

« Agaren bér aktivt bevaka sina méjligheter att disponera 6ver bolaget
genom att vara medveten om de faktiska inskrankningar i den framtida
dispositionsratten éver minoritetsaktierna i ett bolag som ingatt i ett
aktiedgaravtal och som har gjorts for att uppna fér bolaget visentliga
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fordelar. Om dgaren goér bedémningen att nackdelarna éverstiger for-
delarna med aktiedgaravtalet bor dgaren ge uttryck for detta och géra
forbehall. Nir en forsiljning av ett helagt statligt bolag inte kan uteslutas
i framtiden behover dgarférvaltningen av ett bolag darfor beakta faktorer
av betydelse fér eventuella férsaljningar.

FORSALJNING AV EN MINORITETSPOST

«  Om det finns ett aktiedgaravtal med en reglering som innebir att en
deldgares dgande i samriskféretaget ska erbjudas den andra parten
(hembud) om &dgandet av den som ar deldgare i samriskforetaget dndras
bor situationen analyseras noggrant och kunskap inhdmtas om de
férhallanden som radde nar det ursprungliga avtalet sléts. Det dr av
virde att om man kan hinvisa till faktorer deldgarna i joint venture
bolaget tidigare var 6verens om under den férhandling som kan komma
att folja.

Forsaljning av ett onoterat helagt statligt bolag

Kriterier fér Regeringskansliets planering och hantering av hela
processen

FORSALJNINGSORGANISATION

« Striva efter att uppfattas av radgivare, potentiella kdpare och marknad
som tillforlitlig, vederhaftig och adekvat férberedd.

« Kunna agera taktiskt, kunna ta avvagda risker och vara flexibel.

PLANERING OCH MALBILD

« Tydligt formulerade mal som kommunicerats internt i organisationen
och till relevanta delar av den externa omgivningen.

GENOMFORANDE

+ Regeringskansliet ska bibehalla kontrollen éver férséljningsprocessen.
«  Upprétthalla konkurrens mellan potentiella kopare under hela processen

« Fokus pa slutforandet sa att forsaljningen kan slutféras.
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VARDERING AV KOPEOBJEKTET

« Skaffa en grundlig uppfattning om bolagets virde innan férsaljnings-
processen inleds. Denna virdering bér dels initialt fungera som underlag
for regeringens beslut om en férsiljning 6ver huvud taget ska genom-
foras och ge forstaelse av bolaget, dels darefter vara ett verktyg vid
forhandlingar, till exempel vid bedémning och jamférelse av bud. Under
forsaljningsprocessens gang bér viarderingen uppdateras fortlopande i
relation till det radande marknadslaget.>

«  For att man ska kunna optimera virdet pa bolaget bér de faktorer som
paverkar virderingen identifieras och analyseras. Faktorer med negativ
paverkan bér i mojligaste man elimineras, och faktorer med positiv
inverkan bor efterstravas och forstarkas.

«  For att undvika eventuell intressekonflikt kan en sarskild oberoende
finansiell radgivare utfora varderingen av det bolag som ska siljas.
Det vanliga ar emellertid att varderingen utférs av samma finansiella
radgivare som anlitats for att bitrada vid forsaljningen. Olika metoder
bor anvindas vid varderingen av malbolaget for att verifiera virdet pa
bolaget.

« Narvarderingen ar klar bor det minimipris som kan accepteras fast-
stéllas och Regeringskansliet bér ha en uppfattning om var det maximala
priset enligt dem bor ligga. Dessa priser ska dokumenteras. Priserna kan
komma att behéva justeras under férsiljningsprocessens gang. Aven
sadana justeringar ska dokumenteras.

2.2 Forberedelser och planering

« Gedigna forberedelser krivs
— Noggrann planering av kompetens- och resursférsérjning dr
nédvandig.
« | den utstrickning Regeringskansliet har begransad direkt
erfarenhet av att forbereda, planera och genomféra en férsiljning
bor relevant kompetens knytas till ansvarig enhet, for att bista i
det interna arbetet och fér att professionellt kunna styra invest-
mentbanker och andra externa radgivare vars tjanster kan komma
att upphandlas i ett senare skede.
— Kunskap om férsiljningsobjektet och dess marknader.
« Till exempel ska kallor till relevant kunskap om objektet och dess

37 Envirdering och ett pris dr nirbesliktade men olika. En virdering dr en teoretisk 6vning, medan priset 4r vad en investerare
faktiskt &r villig att betala fér verksamheten eller aktierna vid en viss tidpunkt.
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marknad sikerstillas. Den ofta mycket betydande kunskap som
finns inom de bolag som siljs bér sarskilt tas till vara.

« Sarskilda forhallanden som kan paverka en eventuell férsiljning ska
analyseras, till exempel kontraktsméssiga, finansiella, legala, miljs-
massiga, produktansvar- eller skatterisker.

— Kunskap bér inhdimtas om olika férséljningsmetoder och deras
lamplighet i det specifika fallet

Nar kvalificerade externa radgivare, exempelvis investmentbanker och
advokatbyraer anlitas ar det nédvindigt med tillrackligt professionell
bestillarkompetens, bade fér att sikerstilla att relevant och bista
kompetens till lagsta pris upphandlas och, vilket ar minst lika viktigt, for
att fortl6pande styra och félja upp radgivarnas arbete under forsaljnings-
processen. | den man Regeringskansliet inte internt har tillgang till
bestallarkompetens med tillracklig erfarenhet for att fullt ut kunna
matcha radgivarna, bor sadan sakerstillas genom externa konsulter.

2.3 Upphandling av radgivare

Regeringskansliet ska saledes striva efter att agera med hoég bestallar-
kompetens och vara aktivt gentemot sina externa radgivare s att dessa
ges lampliga incitament och signaler i syfte att optimera forsaljningens
resultat. Hog bestallarkompetens omfattar bland annat att:
— Balansera kostnadsmedvetenhet med kvalitetsmedvetenhet
— Aktivt folja och vid behov séka och styra éver de férhallanden som
omger forsaljningen
« Soka kontroll 6ver processen och undvika att hamna i situationer
dir andra har avgérande inflytande 6ver férséljningen
— Bevaka de potentiella képarnas identitet och intentioner
— Hantera potentiella intressekonflikter
— Sikerstalla insyn i och férstaelse foér de externa radgivarnas konkreta
hantering av forsaljningsprocessens olika steg for att vid behov kunna
6verviga och genomféra nédvindiga justeringar
« Ensiljare med tillricklig erfarenhet av forsaljningar i allmanhet och
den specifika forsaljningsmetoden i synnerhet har battre férutsatt-
ningar att upphandla och hantera radgivare och besluta i fragor dar
radgivaren inte nédvandigtvis samtycker.
- Ett gott samarbete med radgivarna underlittar genomférandet av
forsiljningsprocessen och 6ppnar majligheter for kunskapséver-
foring till interna resurser.
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Innan externa radgivare anlitas ska en budget upprittas, en analys 6ver
kostnader och nytta genomféras och radgivarnas uppdrag definieras for
att undvika att onédigt arbete utférs. Radgivarna maste vara kompetenta
och erfarna. De maste vara fria fran intressekonflikter i férhallande till
det bolag som ska siljas och potentiella képare.

Arbetet som utférs av externa radgivare ska noggrant évervakas for att
kontrollera deras prestation, att avtalsmassiga ataganden uppfylls och
att kostnaderna ej 6verskrider de budgeterade.

Om externa radgivare anlitas maste det sakerstallas att de team som
engageras vid varje tid ar tillrackligt bemannade, bade vad galler
senioritet och specialkompetens.

Upphandling av externa radgivningstjanster kraver samma disciplin
och kontroll som all annan anskaffning av varor och tjénster. For att
radgivaren ska kunna skapa hogsta méjliga varde i transaktionen bor
dgaren tillse att det foreligger konkurrens i anbudsférfarandet.

Externa radgivare kan ersittas pa flera sitt, till exempel med ett fast
arvode, en procentuell ersittning eller ett timarvode. Man bér vilja
ersittningsmetod noggrant for att tillférsakra sig om att radgivarna ar
motiverade pa lampligt sitt.

En intern forsaljningsorganisation med erfarenhet av den specifika
forsaljningsmetoden har bittre férutsattningar att upphandla och
hantera externa radgivare och besluta i frigor dar dessa inte nédvin-
digtvis samtycker. Ett gott samarbete med de externa radgivarna under-
|attar genomférandet av projektet och 6ppnar mojligheter fér kunskaps-
6verféring till interna resurser.

Genomforande av forsiljningen genom auktion

FORBEREDA INFORMATIONSPAKET

Om en affirsplan inte existerar maste en sadan upprittas. Denna upp-
rattas av féretagsledningen och godkinns av styrelsen. Affarsplanen bor
vara sa realistisk som mdjligt s att den snarare uppfattas som en
produkt av féretagsledningen dn en marknadsféringsprodukt.

| en auktionsprocess delar dgaren ut ett s kallat informationsmemo-
randum till de potentiella budgivarna, vilket vanligtvis innehaller tillrack-
ligt med information fér att genomféra en preliminar véardering av
malbolaget. Normalt har budgivarna infér det férsta preliminara budet
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inte mojlighet att erhalla information genom att direkt kontakta det
bolag som ska siljas.

« Syftet med en sa kallad vendor due diligence, VDD ér att ge potentiella
investerare en omfattande, oberoende analys av malbolaget. Omfatt-
ningen av VDD-rapporten anpassas sa att den tillgodoser informations-
behoven fér savil finansiella som industriella képare.

« Vid férsiljning av storre bolag bér en kommunikationskonsult anlitas for
upprattandet av en kommunikationsplan. Det bér finnas ett tydligt
ansvar att halla samman kommunikationsarbetet. Genom att utarbeta
en kommunikationsplan férsikrar dgaren sig om att den information
denne presenterar dr genomtinkt, vilformulerad och i linje med de
strategiska malen. En kommunikationsplan ska innehalla definierade
mal och atgdrder for kommunikationen. Kommunikationsplanen ska
dven skapa forutsittningar for enighet i relationen mellan dgare, styrelse
och ledning.

IDENTIFIERA OCH KONTAKTA POTENTIELLA KOPARE

+  Sjalva auktionsprocessen inleds med att lampliga kandidater inbjuds
att delta. Budgivarna kan vara antingen industriella (det vill siga képare
i samma eller en narliggande bransch) eller finansiella. Det ar stor
skillnad mellan dessa bada grupper av budgivare, i fraga om deras fokus
i forvarvet, hur de ska hanteras i en auktionsprocess och de problem
som kan uppsta exempelviss i konkurrenshinseende.

INDIKATIVA ICKE BINDANDE BUD

« Budgivaren forvantas att lamna ett indikativt, icke bindande bud om det
pris som budgivaren ar beredd att betala samt de huvudsakliga antagan-
den de inte gjort vid berdkningen av priset, finansieringskallor inklusive
sa kallat letter of support/ comfort fran banken som visar att budgivaren
har méjlighet att finansiera sitt bud, framtida planer fér bolaget och
eventuella villkor som bifogas till ett slutligt bud, till exempels tillstands-
ansokan.

URVAL AV POTENTIELLA KOPARE ("SHORT LIST ")

« Nar de indikativa buden har inkommit jimférs och analyseras dessa. De
intressenter som ldmnat de mest attraktiva buden vad avser pris och
ovriga villkor viljs ut for att g vidare i processen, en sa kallad "short
list” uppréttas. Ovriga budgivare informeras om att de inte ges méjlighet
att fortsatta.
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VENDOR DUE DILIGENCE

| den andra delen av VDD-férfarandet inbjuds de utvalda budgivarna att
var foér sig géra en mer detaljerad VDD av bolaget, triffa bolagets ledning
(for att ta del av "management presentationer” och kunna stilla fragor),
samt bestka bolagets anlaggningar. Den andra omgangen &r en intensiv
period som leder till ett mer bindande anbud samt, beroende pa hur
dgaren organiserar processen, omfattande forpliktelser fran képarens
sida.

En vl strukturerad due diligence ar av stor vikt i detta sammanhang,
och den information som ska visas bér ha iordningsstillts i god tid. For
att ge samtliga budgivare likvardiga méjligheter att utvardera bolaget bér
fasta regler om vilken information som ska lamnas ut ha bestamts i
fortid. Att budgivarna har likvardigt varderingsunderlag underlittar dven
for dgaren att analysera och jamféra de olika buden. Aven i detta skede
kan det dock vara befogat att i vissa delar vara selektiv i informations-
lamnandet beroende pa om mottagaren ar en industriell konkurrent eller
inte.

MOTIVERA LEDNING OCH NYCKELPERSONER

D4 ledningens och nyckelpersoners medverkan i forsaljningen ar av-
gorande for att maximera forsiljningspriset ar det viktigt att behalla och
motivera dessa. "Pay-to-stay bonus” eller "stay bonus” ar en bonus som
vanligtvis betalas efter férsiljningsprocessen och ar villkorad av att de
anstallda stannar till och med eller ndgra manader efter slutférandet av
transaktionen. Detta ar speciellt vanligt om finansiella képare dr inblan-
dade som inte har den industriella erfarenheten. Agaren kan knyta bonu-
sen till auktionsprocessen och priset pa bolaget, men det s kan leda till
ifragasdttande av ledningens oberoende och uppriktighet i bolagets
prognoser med mera. Aven avtal om avgéngsvederlag kan upprittas for
att uppratthalla nyckelpersonernas delaktighet genom processen.

SLUTLIGT BUD

Nir budgivarna genomfdrt en due diligence, varit p4 presentationer med
foretagsledningen och besékt viktiga anldggningar férvantas de lamna
ett slutligt, bindande bud, tillsammans med ett markerat aktieéverlat-
elseavtal (se nedan). Vid god konkurrens mellan budgivarna kan dgaren
erhalla det hogsta priset till de basta villkoren som marknaden for till-
fallet kan erbjuda. Beroende pa konkurrenssituationen kan dgaren i detta
skede eventuellt férhandla fram dnnu bittre villkor fran de bista bud-
givarna.
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AKTIEOVERLATELSEAVTAL

Infor det slutliga budet, eller nar den basta budgivaren valts ut, forses
budgivarna med ett utkast till aktiebverlatelseavtal innehallande de vill-
kor pa vilka dgaren ar beredd att silja bolaget. Budgivarna ska i det
slutliga budet ange de eventuella dndringar som 6nskas i det av dgaren
foreslagna Sverlatelseavtalet samt 6vriga villkor for att slutféra forvarvet.
Tiden mellan slutférhandling och underskrift av aktieverlatelseavtalet &r
kritisk och forsiktighet bor iakttas sa att affaren verkligen slutfors.

SLUTFORANDE AV TRANSAKTIONEN

Nar en kopare har valts atar sig de legala radgivarna att slutfora trans-
aktionen. Under denna period, normalt en period om 30-9o dagar
mellan undertecknandet av aktieéverlatelseavtalet och slutférandet av
transaktionen, dr det kritiskt och ofta obligatoriskt genom specifika
paragrafer i Gverlatelseavtalet att verksamheten fortsitter att drivas

som vanligt. Det ar dven viktigt att parterna kommer 6verens om en pris-
mekanism som reglerar hur képeskillingen paverkas givet det resultat
som presteras under denna period. Under denna tid 4r den viktigaste
handelsen ett godkdnnande av konkurrensmyndigheterna.

Pa samma sitt som i inledningen av férsaljningsprocessen beror fram-
gang i slutférandet pa huruvida dgaren varit férberedd, haft tydliga mal,
kontrollerat processen, hallit nyckelpersoner motiverade och fokuserat

pa slutférandet av transaktionen.

2.5 Uppfoljning

S& snart som mojligt efter transaktionens genomférande (underteck-
nande av aktiedverlatelseavtal eller slutférande) bor en genomgang

och analys av férsiljningen genomféras. Projektets genomférande ska
utvdrderas, och de resultat som uppnaddes bér analyseras och utvarde-
ras. Om uppféljningen drojer finns det risk for att vardefull information
och erfarenheter inte tas till vara, bland annat fér att visentliga férhall-
anden och skeden i processen faller i glémska.®

38 Den checklista som finns for de viktigaste stegen i en strukturaffar som ingér i det brittiska finansdepartementets riktlinjer fér

strukturaffarer inkluderar en punkt om att efter det att férsiljningen genomférts bér dokumentation tas fram infér eventuellt méte
med NAO.
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Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

2003 2003:1
2004 20041

2004:2
20043
2004:4
20045

2004:6

2004:7
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2004:10

2004:11
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2004:18
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2004:26

2004: 27
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2004:30

Hur effektiv ar djurskyddstillsynen?

Lansplanerna fér regional infrastruktur —

vad har styrt prioriteringarna?
Férandringar inom kommittévisendet
Arbetsloshetsférsikringens hantering pa arbetsférmedlingen
Den statliga garantimodellen

Aterfall i brott eller anpassning i samhiillet —

uppféljning av kriminalvardens klienter

Materiel fér miljarder — en granskning av forsvarets
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 varde? — en granskning av statens insatser
Hoéga tjanstemins representation och férmaner
Riksrevisionens arliga rapport 2004
Arbetsmiljoverkets tillsyn

Offentlig férvaltning i privat regi — statsbidrag till
idrottsrérelsen och folkbildningen

Premiepensionens férsta 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
Férsikringskassans kép av tjanster for rehabilitering
Arlandabanan — Insyn i ett samfinansierat jarnvagsprojekt
Regelférenklingar for foretag

Snabbare asylprévning
Sjukpenninganslaget — utgiftsutveckling under kontroll?
Utgift eller inkomstavdrag? — Regeringens hantering av det
tillfalliga sysselsattningsstodet

Stédet till polisens brottsutredningar

Regeringens férvaltning och styrning av sex statliga bolag
Kontrollen av strukturfonderna

Barnkonventionen i praktiken
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2005:12
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2005:18
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2005:20
2005:21

2005:22
2005:23
2005:24
2005: 25
2005:26
2005:27
2005:28
2005:29

2005:30
2005:31

Miljomalsrapporteringen — for mycket och for lite

Tillvaxt genom samverkan? Hogskolan och det omgivande
samhillet

Arbetsloshetsférsikringen — kontroll och effektivitet
Miljogifter fran avfallsférbranningen — hur fungerar tillsynen
Fran invandrarpolitik till invandrarpolitik

Regionala stéd — styrs de mot 6kad tillvaxt?

Okad tillgénglighet i sjukvarden? — regeringens styrning och
uppféljning

Representation och férmaner i statliga bolag och stiftelser
Statens bidrag for att anstélla mer personal i skolor och fritidshem
Samordnade inkdp

Bolagiseringen av Statens jarnvagar

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

Fértidspension utan atervindo

Marklésen — Finns férutsattningar for ratt ersattning?
Statsbidrag till ungdomsorganisationer — hur kontrolleras de?
Aktivitetsgarantin — Regeringen och AMS uppféljning och
utvdrdering

Rikspolisstyrelsens styrning av polismyndigheterna

Ratt utbildning for undervisningen — Statens insatser for
lararkompetens

Statliga myndigheters bemyndiganderedovisning

Larares arbetstider vid universitet och hogskolor —
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 Sjofartsverkets interna styrning och kontroll av
informationssakerheten

Fokus pa hallbar tillvaxt? Statens stod till regional
projektverksamhet

Statliga bolags arsredovisningar

Skydd mot mutor — Banverket

Nar oljan nar land — har staten sakerstillt en god kommunal
beredskap fér oljekatastrofer?
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2006:2
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2006:4

2006:5
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2006:7

2006:8
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2006:10
2006:11
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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

Arbetsmarknadsverkets insatser for att minska deltidsarbets-
|6sheten

Regeringens styrning av Naturvardsverket

Kvalitén i eloverforingen — finns forutsiattningar for en effektiv
tillsyn?

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

Lansstyrelsernas tillsyn av éverférmyndare

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

Skydd mot korruption i statlig verksamhet

Tandvardsstod for aldre

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 hélso- och
sjukvarden

Férvaltningsutgifter pa sakanslag

Riksrevisionens &rliga rapport

Statliga insatser fér nyanlanda invandrare

Styrning och kontroll av regeltillampningen inom socialférsakringen
Finansférvaltningen i statliga fastighetsbolag

Den offentliga arbetsférmedlingen

Det makroekonomiska underlaget i budgetpropositionerna
Granskning av Arbetsmarknadsverkets interna styrning och kontroll
av informationssiakerheten

Granskning av Migrationsverkets interna styrning och kontroll av
informationssakerheten

Granskning av Lantmateriverkets interna styrning och kontroll

av informationssiakerheten

Regeringens uppféljning av 6verskottsmalet

Anstillningsstod

Reformen av Forsvarets logistik — Blev det billigare och effektivare?
Socialférsakringsférmaner till gravida — Forsakringskassans
agerande for en lagenlig och enhetlig tillimpning

Genetiskt modifierade organismer — det méjliga och det rimliga
Bidrag som regeringen och Regeringskansliet férdelar
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2007 2007:1  Statlig tillsyn av bostad med séarskild service enligt LSS
2007:2  The Swedish National Audit Office — Annual report 2006
2007:3  Regeringens beredning och redovisning av skatteutgifter
2007:4  Beredskapen fér kirnkraftsolyckor
2007:5  Regeringens skatteprognoser
2007:6  Viagverkets korprov — lika for alla?

2007:7  Den storsta affaren i livet — tillsyn 6ver fastighetsmaklare och
konsumenternas majlighet till tvistelésning

2007:8  Regeringens beredning av férslag om forséljning av sex bolag

2007:9  Sikerheten vid vattenkraftdammar

2007:10 Regeringens styrning av informationssikerhetsarbetet i den
statliga forvaltningen

2007:11  Statens féretagsbefrimjande insatser. Nar de kvinnor och personer
med utldndsk bakgrund?

2007:12  Hur férbereds arbetsmarknadspolitiken? En granskning av
regeringens underlag

200713 Granskning av Arsredovisning for staten 2006

2007:14 Riksrevisionens arliga rapport

2007:15  Almi Féretagspartner AB och samhillsuppdraget

2007:16  Regeringens uppféljning av kommunernas ekonomi

2007:17 Statens insatser fér att hantera omfattande elavbrott

2007:18  Bilprovningen och tillgangligheten — Granskning av ett
samhillsuppdrag

2007:19 Tas sjukskrivhas arbetsférmaga tillvara? Férsikringskassans
kontakter med arbetsgivare

2007:20 Oegentligheter inom bistand — Ar Sidas kontroll av bistands-
insatser via enskilda organisationer tillracklig?

2007:21  Regeringens analys av finanspolitikens langsiktiga hallbarhet

2007:22 Sambandet mellan utgiftstaket, 6verskottsmalet och skatte-
politiken — regeringens redovisning

2007:23  Statens insatser vid anmalningar av vardskador — Kommer
patienten till tals?

2007:24 Utanférskap pa arbetsmarknaden — Funktionshindrade med
nedsatt arbetsférmaga

2007:25  Styrelser med fullt ansvar

2007:26  Regeringens redovisning av budgeteffekter

2007:27 Statligt bildade stiftelsers arsredovisningar

2007:28 Krisberedskap i betalningssystemet — Tekniska hot och risker

2007:29 Vattenfall — med vind i ryggen?

2007:30 Sa férvaltas formogenheten — fem stiftelsers kapitalférvalning och
regeringens roll som stiftare

2007:31 Budgetstdd genom bistand — regeringens och Sidas hantering av
en central bistandsform

2007:32  Forsikringskassans hantering av arbetsskadeférsakringen
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Pandemier - hantering av hot mot minniskors hilsa

Statens insatser for att bevara de kyrkliga kulturminnena

Staten och pensionsinformationen

Regeringens redovisning av arbetsmarknadspolitikens
forvantade effekter

Hogskoleldrares bisysslor

Regler och rutiner fér indirekt sponsring inom SVT —

tillrackligt for att sakerstalla SVT:s oberoende?

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

Regeringen och krisen — regeringens krishantering och styrning av
samhillets beredskap fér allvarliga samhallskriser
Riksrevisionens arliga rapport

Tvérvillkorskontroller i EU:s jordbruksstod

Regeringens forsiljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera
Svenskundervisning fér invandrare (sfi) —

En verksamhet med okinda effekter

Kulturbidrag — effektiv kontroll och goda forutsittningar for
fornyelse?

Tillampningen av det finanspolitiska ramverket — Regeringens
redovisning i 2008 ars ekonomiska varproposition

Sankta socialavgifter — for vem och till vilket pris?
Regeringens hantering av tillaiggsbudgeten

Avveckling av myndigheter

Hog kvalitet i hogre utbildning?

Granskning av Arsredovisning for staten 2007

Statens styrning av kvalitet i privat dldreomsorg

Rekryteringen av internationella studenter till svenska laroséten
Statens insatser for ett hallbart fiske

Stéd till start av ndringsverksamhet — Ett framgangsrikt program
Kasernen Fastighetsaktiebolag

Utanforskap och sysselsittningspolitik — regeringens redovisning
Delpension for statligt anstallda — tillimpning och effekter
Skyddat arbete hos Samhall — mer rehabilitering fér pengarna
Skyddet for farligt gods

Tillampningen av det finanspolitiska ramverket — regeringens
redovisning i budgetpropositionen fér 2009

Svenska trygghetssystem utomlands — Férsédkringskassans och
CSN:s utbetalningar och fordringshantering.
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RIKSREVISIONEN

2009

2009:1

2009:2
2009:3

2009:4
20095
2009:6
2009:7

2009:8

Omstillningskrav i sjukférsikringen — att préva sjukas férmaga
i annat arbete

Férsdkringskassans inkép av IT-I6sningar
Skatteuppskov — Regeringens redovisning av bostadsuppskov
och pensionssparavdrag

Swedfund International AB och samhillsuppdraget

En effektiv och transparent plan- och byggprocess? Exemplet buller
Energideklarationer — fa rad fér pengarna

Beslut om sjukpenning — har Foérsakringskassan tillrackliga
underlag?

Riksrevisionens &rliga rapport

Bestillning: publikationsservice@riksrevisionen.se
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