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1 april mdnads expertkommentar i affdrsjuridik behandlar Robert Sevenius best practice vid
affarsoverldtelser. En norm som utvecklats ndr statens foretagsoverldtelser har granskats.

- Trots vissa svagheter framstdr best practice som en relevant och rimlig norm for statens
foretagsforsdljningar. Det dr ett affdrsmonster som fritt utvecklats av ndringslivets aktorer till bada
sidors gagn och anvdnts i otaliga affirer - framgdngsrika som misslyckade, skriver Robert Sevenius.

Best practice — en norm for att granska statens foretagsoverlatelser

Regeringen har sdlt ett antal aktieinnehav, ibland andra TeliaSonera, OMX, Vin & Sprit och Civitas
Holding (Vasakronan). Affarerna har i tur och ordning synats av Riksrevisionen. Granskarna har i
rapporterna utvecklat en norm som de kallar " best practice” (god sed) for att prova om affarerna hallit
den kvalitet som kan forvéntas. Vad innebér den och & den en lamplig norm for granskning av denna
typ av transaktioner?

| samband med regeringens forsaljningar av vissa statligt agda bolag har Riksrevisionen granskat
processernai en s.k. effektivitetsgranskning. En effektivitetsgranskning ska enligt lagen (2002:1022) om
revision av statlig verksamhet m.m. " framst ta sikte pa forhallanden med anknytning till statens budget,
genomforandet och resultatet av statlig verksamhet och dtaganden i 6vrigt men far ocksa avse de statliga
insatsernai allménhet.” Enligt lag (1996:1059) om statsbudgeten ska hdg effektivitet och god
hushallning iakttas i statens verksamhet. Forséljningar ska genomforas affarsmassigt. Darfor har den
granskning som genomfdrts inte bara varit en avstamning mot budget och offentligréttslig laglighet utan
aven mot god sed vid foretagsoverlatelser. Riksrevisionen &r dock tydlig med att den goda sedeninte & ;r
en lika stark beddmningsgrund som ett juridiskt regel system, utan den utgér en kompletterande
operationalisering av begreppet afférsmassighet.

Granskningen av foretagsaffarernaredovisasi fyrarapporter RiR 2007:8, 2008:12, 2009:9 och 2010:2,
varav den senaste publiceradesi mars 2010. Rapporterna ar val genomforda och ar berikande lasning
eftersom de intar ett |arandeperspektiv for att utveckla kunskap om foretagsaffarer. Riksrevisionen har i
sina rapporter utvecklat tanken om god sed. God sed har bl.a. anvants av amerikanska och brittiska
offentliga revisionsorgan. USA s statliga revisionsorgan (United States General Accounting Office)
skriver:

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

Det finns en potentiell spanning mellan betydelsen av god sed som “det basta” eller som “ det generella’,
dvs. om normen ska baseras pa det som visats vara den framsta metod som utvecklats av nagra aktorer
eller det som &r representativt for en storre krets framgangsrika aktorer.

For att utrona god sed vid foretagsoverlatelser har Riksrevisionen radfrégat ett antal experter i samband
med de olika rapporterna. Regeringen har vid forsaljningen av de bada hel gda bolagen Vin & Sprit och
V asakronan anvant sig av sa kallade kontrollerade auktioner. God sed har dérfor kommit att handla om
denna férsaljningsmetod istéllet for andra alternativ. | princip har féljande transaktionsprocess sagts vara
god sed:
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Den transaktionsprocess som Riksrevisionen jamfort de statliga forsaljningarna med stammer sdledes
Overens med faktiskt iakttagna affarsmonster i naringslivet vid overlatelser av privatagda foretag. | vissa
delar praglas transaktionsprocessen av den konjunktur som radde pa marknaden under
hogkonjunkturadren fram till finanskrisen. Det finns delar i processen som kan ifragaséttas som dels
fordyrande, dels effektivitetshdammande. Seden att genomfora sdljarbesiktningar (s.k. vendor due
diligence) & kostsam och tidsddande. Den innebéar att kbparen egentligen fér ytterligare ett prospekt
utéver informationsmemorandumet och arbetet maste goras om igen med en foretagsbesiktning ur
kdparens perspektiv. | fallet Vasakronan tog séljarbesiktningen sex manader i ansprék, vilket far s&
auml;gas varaen lang tid &ven i ett bolag av denna storlek. En annan del av transaktionsprocessen sags
vara att extra motivera foretags edningen i malforetaget till att arbeta for siljaren och stannakvar i sin
anstallning 6ver agarskiftet med en sérskild, sk. stay on-avtal. Skélet till dessa bonusavtal &r att
ledningen ska” sitta still i baten” och inte kritisera eller forsvara aktiedgarens avyttring av bolaget.
Utbver den extra kostnad som detta medfér kan avtalen innebéara att bolaget séljstill en vald kopare
snarare 8n den kdpare som betalar bast, vilket & negativt for eventuella minoritetsaktiedgare (jfr nedan).
| transaktionsprocessen har det dven framgatt att Gverlatel seavtalen innefattat mycket begrénsade
garantier fran sdljaren. Forfarandet &r vanligt sarskilt n& auml;r s.k. PE-bolag sdljer sina portfoljforetag
och syftet & att minska risken for framtida tvister. Denna sed torde dock paverka priset eftersom
kOparen utan garantier far ta storre delen av risken. En sedvanligt garanterad transaktion ger typiskt sett
en hogre kopeskilling. Transaktionsprocessen & ocksd med nddvandighet praglad av de sérskilda
omsténdigheter som hanger samman med de unika betingelsernai mélforetag, siljare och kopare samt
Ovriga marknadsforutséttningar. Transaktionsprocessen &r ett monster, inte ett regelverk.

En annan fréga om en praxis som utvecklats inom forsajning av privatégda medel stora aktiebolag i
naringslivet ar den rétta normen for forsaljning av stora statligt &gda aktiebolag. De bolag som &gs av
staten har manga sardrag. Bland annat &r de framsta intressenterna och indirekta dgarna samtliga svenska
medborgare. Man skulle kunna saga att bolaget har en maximalt spridd intressentkrets, vida 6verstigande
borsnoterade svenska bolag. | manga av de bolag som staten ar aktiedgare i finns dessutom ett vasentligt
samhéllsintresse som staten forsoker upprétthdlla genom aktiv bolagsstyrning av bolaget. Den sk.
agarenheten pa Néaringsdepartementet som forvaltar de flesta av de statligt &gda bolagen delar in
portfoljen i M-bolag och S-bolag. M-bolag forvaltas med marknadsméssiga krav och mal séttningar
medan forvaltningen av S-bolagen sker med hansyn till sérskilda samhéllsintressen. S-bolag & bland
andra Systembolaget och Svenska Spel. M-bolag &r bland andra SJ, Vattenfall och LKAB. De bolag som
finns pa regeringens séljlista finns bland M -bolagen. Aven i dessa bolag finns dock en

sammanblandning med verksamheter eller tillgangar av nationellt intresse. | Vasakronan fanns
exempelvis fastigheter av stor kulturell betydelse, i TeliaSonera viktig infrastruktur for
telekommunikation. Y tterligare en faktor som sirskiljer de statligt dgda bolagen frén privatdgda ar att de
forra styrs genom en forvaltning som maste iaktta de politiska och demokratiska spelreglerna.

Alternativet till att anvanda den sed som utvecklats i samband med kontrollerade auktioner hade varit
exempelvis att anvénda de regler som utvecklats for offentliga uppkopserbjudanden. Dessa reglers syfte
ar framforallt att framja likabehandling av aktiedgare, dvs. reglerna har delvis tillkommit som ett
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aktiemarknaden och de s.k. takeover-reglerna for Stockholmsbérsen och NGM. | dessaregler & bland
annat foretagsbesiktning omgivet av vissa restriktioner och styrelsen i malforetaget har en skyldighet att
uttala sig om afférens lamplighet och vardering (se bl.a. expertkommentaren i Blendow Lexnova juni
2009). Dennatyp av minoritetshansyn torde vararelevantai forsaljningar av statligt agda bolag med
tanke pa den mycket spridda kretsen av intressenter.

Trots att det alltsa finns svagheter och alternativ till den goda seden som beskrivits av Riksrevisionen
framstér den andé& som en relevant och rimlig norm for statens foretagsforsaljningar. Det &r ett
affarsmonster som fritt utvecklats av naringslivets aktorer till bada sidors gagn och anvantsi otaliga
affarer — framgangsrika som misslyckade. Och den har undersokts pa ett fortjanstfullt satt av
Riksrevisionen och stammer i allt vasentligt dverens med bade erfarenheter fran marknadsaktérer och
teoretiska studier. Det kan tilléggas att regeringen géalv inte tycks ha utarbetat en motsvarande manual
eller checklista for sinaforsaljningar utan istéllet helt forlitat sig pa sinaradgivare. Ur detta perspektiv ar
Riksrevisionens granskning och rapportering extra viktigt.

Avslutningsvis kan det &ven noteras att Riksrevisionen funnit anledning att kritisera de statliga
forsaljningsprocesserna pa en rad punkter utifran den goda seden. De huvudsakliga punkternai kritiken
ar att regeringen inte férberett sig tillrackligt infor forsajningarna vilket gjort att processerna brustit i
tidsdtgang och fokus. Regeringen har i ndgra viktiga delar haft en bristande kunskap om
forsaljningsobjekten. Upphandlingen av rédgivare har i vissafall tagit for 18ng tid. Regeringens
bestallarkompetens, resurser och aktivitet gentemot rédgivarna har varit bristféllig sd att man i alfor hog
utstrackning blivit beroende av rédgivarna. Vid min egen genomlésning av rapporterna forvanas jag
aven av den begransade vikt som regeringen lagt vid att vardera foretagen och skapa sig en konkret
malbild for transaktionen. Faktorer som professionella aktorer faster stort avseende vid, men bristen
speglar troligen de politiska dvervaganden som ligger till bakgrund for foérsaljningarna.
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