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SAMMANFATTNING - EN OVERBLICK

Mellan 2006 och 2014 salde alliansregeringen ut gemensamt dgda bolag for

over 171 miljarder kronor. Dessa utférsédljningar var framst ideologiskt motive-

rade. Manga av dessa forsaljningar har inneburit direkta samhéallsekonomiska

kostnader och forsvagat statsfinanserna kraftigt. Trots dessa lardomar har den

moderatstyrda oppositionen i dag flera planer pa att sdlja ut vara gemensamt

agda bolag och verksamheter.

Alla privatiseringar som gjordes av Alliansen 2006 till 2014 och de som de bor-

gerliga nu planerar &r och var inte daliga. Vissa verksamheter skulle fungera

bra med privata dgare. Men flera tidigare affarer har varit daliga och flera av de

féreslagna kan visa sig bli &nnu sédmre. De borgerliga verkar dock inte skilja pa

vad som dr samhallsekonomiskt bra och daligt att sédlja ut.

Tabell 1: Slutsatser fran aviserade utférséljningar

SBAB

Telia (de ej utsalda delarna)

Svenska Spel

Orio

Arbetsférmedlingen

Universitetssjukhusen

4| TIDEN

Eftersom SBAB savél har god 16nsamhet som bidrar positivt till konkur-
rensen pa bolanemarknaden &r det svart att se uppenbara skél varfor
det skulle vara samhallsekonomiskt motiverat att sélja bolaget.

Det vore ofdrsiktigt att sélja Telia pa kort sikt. Telias betydelse for saker
kommunikation motiverar ett statligt dgande, eller att dessa delar bryts
ut. Om vi dven lagger till det faktum att bolaget motiverar langsiktiga
investeringar i digital infrastruktur, finns det inget som hindrar staten
fran att dga aktier i ett 16nsamt bolag.

Det finns goda skal att bevara Svenska Spels monopoldel. Vad géller den
konkurrensutsatta biten &r det svart att avgora innan marknaden an-
passat sig till nya férhallanden. Att som Moderaterna ha en forséljning
som ingangsvérde dr mer baserat pa ideologiska &n praktiska motiv.

Det finns inga sédrskilda skél for staten att dga Orio, annat &n att det ger
ett 6verskott till statskassan. Samtidigt r staten inte i behov av pengar,
vilket gor att man kan vénta med att sélja tills man hittar en bra koépare.

Det dr inte uppenbart att en privatisering av Arbetsférmedlingen skulle
leda till de goda effekter som Alliansen efterstravar. Overlag finns det
ingen stark positiv erfarenhet i Sverige av privata initiativ. I synnerhet
etableringslotsarna kom att bli ett misslyckande. Samtidigt skulle erfa-
renheterna fran densamma anvéndas for att konstruera ett battre system.

Universitetssjukhusen har en viktig betydelse fér svensk sjukvard och
dr ett nationellt intresse. Privata féretag som driver sjukhusen kommer
drivas av sitt eget vinstintresse och innebar en 6verhdngande risk att
den nara kopplingen till forskning och systemkritisk vard skadas.
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Tabell 2: Slutsatser fran Alliansens utférsdljningar mellan 2006 och 2014

Nordea

Telia (delar har salts ut)

Apoteket

Vectura

Bilprovningen

Vin & Sprit

Civitas Holding

Nordea saldes till underpris och staten gick miste om mellan 9 och 12
miljarder kronor da Nordea saldes for billigt. Vidare forsvagades statens
finanser med mellan 654 och 976 miljoner under perioden 2011 till 2017.

Bade vara och Riksrevisionens berdkningar visar att Telia saldes till
underpris. Vi uppskattar den omotiverade rabatten till mellan 359 och
630 miljoner kronor. Samtidigt har statens finanser férsvagats med
néstan 7 miljarder i 2017 ars priser fran 2007 till 2017 pa grund av de
uteblivna utdelningarna.

Sammanfattningsvis 6kade utférsaljningen tillgdngligheten, bade i
antalet apotek och i 6ppettider. Oron att apoteken pa glesbygden skulle
férsvinna har visat sig obefogad, speciellt med tanke pa det stéd som
nu riktas till vissa apotek pa glesbygden. Det &r svart att sdga om staten
fick bra betalt fér apoteken och nagon utredning av fragan har inte
gjorts av Riksrevisionen. Det finns indikationer pa att priset per apotek
som staten salde var for lagt.

Sammantaget dr Vectura ett klassiskt exempel pa en verksamhet som
passar battre att dgas i privat dn offentlig regi. Staten fick bra betalt,
samtidigt som koparen hade mojlighet att hoja effektivitetsgraden.
Vidare verkar den stora farhagan, héjda priser for Trafikverket, inte hel-
ler slagit in. I efterhand s& kan man se detta som ett bra exempel pa
nér privatisering bidrar till allménhetens basta.

Det &r svart att dra nagra tydliga slutsatser om utfallet. Utférsaljningen
och privatiseringen har inte haft nagra uppenbara negativa konsekven-
ser. Samtidigt finns det inget underlag for att den pa det stora hela
skulle varit positiv. Trafikverket rekommenderar s& sent som 2016 att
inga fler regleringar behévs. Det &r ocksa svart att veta om priset pa 800
miljoner var ett rimligt pris for besiktningsstationerna. Avsaknaden av
matetal och andra referenser gor utvarderingen omajlig.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att férséljningen av Vin & Sprit
var en lyckad férsédljning. Staten fick mycket bra betalt. Dock var ater-
forséljningen av aktierna i Beam mindre lyckad och ledde till och med
till en forlust i slutdndan.

Det finns oklarheter i hur férsédljningen genomférdes, men eftersom
det var AP-fonderna som k&pte bolaget sa &r den potentiella skadan for
skattebetalarna liten.

TIDEN
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ORDLISTA

Monopol:

Nar en aktor, exempelvis staten eller ett foretag, 4r den enda som levererar en
viss vara eller tjanst. Systembolaget har exempelvis monopol pa alkoholfor-
saljningen till privatpersoner i Sverige. Att vara monopoliserat ar att staten har
skapat monopolet. Monopolinkomster &r, de extra hoga, vinster som kommer av
att foretaget eller staten har monopol.

Substitut:
En vara eller tjanst som kan ersatta en annan vara eller tjanst. Te ar
exempelvis ett substitut till kaffe.

Lonsambhet:
Lonsamhet kan uppskattas av ett antal olika matt. Vi har i rapporten utgatt ifran
avkastningen pa det egna kapitalet.

Avkastning pa eget kapital:

Berdknas som bolagets vinst efter skatt genom vérdet pa det bokforda aktieka-
pitalet. Mattet anvéands for att méta foretagets l16nsamhet. Avkastning pa det
egna kapitalet ar en procentsats som beskriver hur stor avkastningen till 4garna
i bolaget varit under det gangna aret. Exempelvis om dgarna har satt in 100 kro-
nor i ett bolag som gjort 10 kronor vinst under det gadngna aret dr avkastningen
pa eget kapital 10 procent.

Nyutlaning:
Hur mycket pengar banken lanat ut det gangna aret.

Rorelseresultat:
Ett foretags vinst innan rantor och skatter ar betalda. Detta ar, med andra ord,
skillnaden mellan foretagets intékter och kostnader.



Omsittning:
Foretagets intakter, vanligtvis samma som forsaljning.

Ekonomisk stillning:

En oversikt av bolagets ekonomi. En god ekonomisk stéllning innebar att fore-
taget har en bra balans mellan skulder och eget kapital, har rad att betala sina
kostnader och rantor till banken.

Externalitet:

Termen beskriver en nytta eller skada for tredje man. Om A och B gér nagot som
paverkar C far C en positiv eller negativ externalitet av A och B:s handlande. Ett
exempel pa en negativ externalitet dr luftféroreningar; en fabrikségare kan sak-
na motiv att begrénsa sina utslapp eftersom skadorna huvudsakligen drabbar
nagon annan. En positiv externalitet kan komma fran exempelvis investeringar
i forsvaret, vilka kan leda till ny teknik som nar oss konsumenter.

Utdelning:
Pengar som ett bolag delar ut till sina agare.

Tillgangar:
Foretagets bokforda tillgangar. Detta ar lika mycket som bolagets egna kapital
och skulder tillsammans.

Statslanerdntan:
Den rénta som staten betalar nar den tar lan.

Realisationsforlust:

Nar inkopspriset ar storre an forsaljningspriset. Staten kdpte in Beam fran Vin
& Sprit for 2,1 miljarder mer &n vad man sedan salde bolaget for vilket ledde till
en realisationsforlust.

|7
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INLEDNING:
UTFORSALJNINGSIDEOLOGIN

Mellan 2006 och 2014 salde alliansregeringen ut gemensamt dgda bolag for 6ver
171 miljarder kronor. Det rader inget tvivel om att de var ideologiskt motiverade
och att det inte var samhéllsekonomiska 6verviganden som lag bakom forsalj-
ningarna. Trots de massiva utforsaljningarna har de borgerliga i dag flera planer
pa att sélja ut vara gemensamt dgda bolag och verksamheter. SBAB, delar av
Svenska Spel, Telia, Arbetsformedlingen och universitetssjukhusen ar nagra av
de verksamheter som den moderatstyrda oppositionen séger sig vara beredd att
sdlja ut.

Vi har i denna rapport granskat de utforsaljningar som den moderatstyrda op-
positionen aviserat och de utférsiljningar som gjordes under alliansregeringen
mellan 2006 och 2014. Flera av de borgerliga aviserade privatiseringarna gar inte
att motivera utifran ett samhéllsekonomiskt perspektiv, tvdrtom finns det flera
exempel dar utforsaljning och privatisering skulle vara direkt skadligt.

Det finns dock verksamheter som bor sdljas. Vi pekar exempelvis pa att bil-
reservdelsforetaget Orio skulle fungera bra i privat 4go, medan andra verksam-
heter som Arbetsférmedlingen, SBAB och universitetssjukhusen borde stanna
hos staten. Samtidigt vill Moderaterna att de ska privatiseras. Detta trots att det
i flera fall saknas samhallsekonomiska skél. Med andra ord verkar partiet ha

en ideologisk 6vertro pa marknaden som inte gar att forsvara fran en national-
ekonomisk bedéomning.

I rapporten tar vi upp flera exempel pa nér den tidigare alliansregeringen gjorde
utforsaljningar till underpris. I fallet med Nordea gick staten miste om mellan 9
och 12 miljarder och med Telia mellan 359 och 630 miljoner. Trots detta vill den

moderatstyrda oppositionen ga vidare och sdlja ut den aterstaende aktieposten
iTelia.



RAPPORT NR 72018 <> HOGERN OCH DET STATLIGA AGANDET

Overlag fick alliansregeringens utférsaljningar mycket kritik fran Riksrevisio-
nen. Over tid blev dock regeringen bittre pa att sélja ut verksamheter.

Vissa av utférsdljningarna har inte gatt att utvirdera utifran och det dr beklam-
mande att ingen myndighet har givits uppdraget att f6lja upp alla de utfor-
saljningar som gjordes, och om de gjordes till ett bra pris. Utférsédljningen av
apoteken och Bilprovningen ar mycket svara att bedéma utifran da det kraver
mer information om exakt vilka apotek och stationer som saldes och till vem.
Alliansregeringen gjorde dock ingen genomlysning av dessa utférsaljningar
vilket gor att vi inte kan veta om dessa saldes till ett bra pris.

Nagra av utforsédljningarna gick dock bra. Utforséljningen av det statliga
teknikkonsultféretaget Vectura far anses ha varit lyckad. Staten fick bra betalt,
samtidigt som koparen hade mojlighet att effektivisera verksamheten.

Manga av dessa forséljningar har inte bara inneburit direkta samhaéllsekono-
miska kostnader, de har dven forsvagat statsfinanserna kraftigt. Vara berdkning-
ar visar att forsaljningen av Nordea forsvagade statens finanser med mellan 654
och 976 miljoner under perioden fran 2011 till 2017,i 2017 ars priser. Forsalj-
ningen av aktieposten i Telia ledde till forsvagade statsfinanser med néstan sju
miljarder, i 2017 ars priser, mellan 2007 och 2017.

Alliansens utférsédljningar mellan 2006 och 2014 i miljarder kronor
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VARFOR SKA STATEN AGA FORETAG?

Staten ska dga foretag om den totala nyttan for samhallet ar storre &n om
samma verksamhet drivs privat. Denna kalkyl dr enkel att gora i teorin, men
desto svarare att gora i praktiken. Det &r sdllan som man enkelt kan uppskatta
vérden, stoppa in i en formel och se vad svaret blir. Trots detta finns det flera
indikationer som kan anvandas for att se om statligt 4gande skulle vara
motiverat.

Utgangsldget inom nationalekonomin &r att det privata dgandet leder till de
bésta och mest effektiva utfallen. Ett effektivt utfall ar da vi givet vara resur-
ser far vi ut sa mycket vi kan. Forenklat: varorna och tjansterna blir sa bra och
billiga de kan. Detta stdmmer bra 6verens med var vardagliga intuition. Majori-
teten av alla produkter och tjanster i samhallet produceras och siljs av privata
aktorer. Det finns dock manga ganger nédr det privata dr simre &dn staten. Statligt
dgande leder ofta till de basta utfallen i nagot av tva fall:
1. nar en verksamhet har stora negativa externaliteter, eller
2. nér staten kan kompensera for en icke fungerande marknad. Detta
sker ofta nar det finns:
¢ ett litet utrymme f6r innovation och den innovation som ar mojlig
fraimst r6r kostnadsbesparingar som kan inverka negativt pa kvaliteten
» stor risk for bristande konkurrens
+ fa substitut till varan eller tjansten
+ svarigheter i att méta kvaliteten i varan eller tjdnsten.

NEGATIVA EXTERNALITETER

Det finns en negativ externalitet om mitt handlande paverkar en annan person
och jag inte behover ta hénsyn till detta. Ett klassiskt exempel pa detta ar luft-
fororeningar: En agare till ett stalverk har mycket lite att vinna pa att minska
sina utsldpp; kostnaderna ar stora och hen kommer inte ensam kunna paverka

10|
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klimatet. Om hen drar pa sig kostnader som andra stalverk inte har riskerar hen
att ga i konkurs.

Detta dr en negativ externalitet darfor att varken dgaren till stalverket eller
koparen av stalet paverkas sarskilt mycket av utsldppen, men att dessa utsldapp
paverkar alla oss andra.

Utifran ovanstdende resonemang kan man dock inte dra slutsatsen att staten
borde &ga alla stalverk. Staten kan anvinda andra verktyg for att paverka dga-
rens handlande. I detta fall kan staten bade beskatta och reglera utsldppen och
pa sa satt komma runt problemet.

Men det finns manga fall nar dgandet ar statens mest effektiva verktyg. Ta
exemplet alkohol: Staten vill minimera externaliteterna fran alkohol genom att
begriansa utbudet. Det ar betydligt enklare att se till att utbudet begrdnsas genom
att staten har ett monopol och begransar oppettider och lokalisering &n genom
att utfarda lagar och férordningar for privata aktorer.

ICKE-FUNGERANDE MARKNADER
Det andra fallet nar staten bor dga bolag ar nar det finns stor risk att den privata
marknaden inte skulle fungera. I flera fall ar staten en béattre dgare av bolag,
antingen med statligt monopol eller som aktor pa en privat marknad. Nobelpris-
tagaren Hart (1997) och Shleifer (1998) beskriver de vanligaste fallen nar staten ar
en battre dgare an det privata.

Statligt dgande &r att féredra om det finns:

1. ett litet utrymme for innovation och den innovation som &r mojlig

framst ror kostnadsbesparingar som kan inverka negativt pa kvaliteten

2. stor risk for bristande konkurrens

3. fa substitut till varan eller tjdnsten

4. svarigheter i att méta kvaliteten i varan eller tjdnsten.

Litet utrymme for innovation

Det finns flera omraden dér mojligheten foér innovation Nér det finns ett litet

ar lag, till exempel inom hemtjansten. Verksamheten gar utrymme f&r innovation
i stora delar ut pa att ta hand om och vara ett stod till minskar behovet av pri-
dldre personer. Att hjdlpa nagon i sidng eller pa toaletten vata dgare och kapital.
ar inte ett arbete som det finns stora mojligheter till ban- Speciellt nér det finns
brytande innovationer. Tio minuters sallskap kommer risk att de privata &garna
aldrig kunna gdras pa nio. tullar pa kvaliteten.

))

De fa tdnkbara innovationerna som kan goras géller
fraimst kostnadsbesparande atgédrder. Personalen kan
anvanda verktyg som gor att laggningen eller pakladningen gar fortare och déar-
med sparar pengar at arbetsgivaren. Tyvarr sker detta ofta pa bekostnad av kva-
liteten. For att hemtjanst skulle vara en bra verksamhet for det privata skulle
det behovas mojligheter att hitta pa innovationer som férbattrar kvaliteten och
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inte bara gor verksamheten mer kostnadseffektiv. Detta dr dock mycket svart.

Nar det finns ett litet utrymme fér innovation minskar behovet av privata
dgare och kapital. Speciellt nar det finns risk att de privata dgarna tullar pa kva-
liteten kan det vara direkt skadligt att 6ppna upp for privata alternativ.

Stor risk for bristande konkurrens

Om det finns en risk for ett privat monopol kan staten vara en battre dgare an
det privata. Det privata foretaget far da starka incitament att ta ut for hoga priser
och ligga stilla i baten i stallet for att arbeta med innovation. Dessa monopol upp-
star 1att ndr det ar svart och dyrt for nya personer och foéretag att ta sig in pa en
marknad. En anledning till detta ar att det finns stora kostnader for att ga in pa
marknaden, vilket gor att ett foretag kan vaxa sig stort och helt dominera mark-
naden. En annan anledning dr om staten genom regleringar gor det dyrt for nya
aktorer att g in pa marknaden.

Fa substitut till varan eller tjinsten

Ett grundlaggande krav for att konkurrens ska fungera ar att konsumenterna,
du och jag, kan byta vara och kopa en annan om vi inte ar néjda. Finns det bara
en vara som produceras av ett foretag blir det monopol.

))

Men det kan ocksa vara som med bolan: Det finns ett

Staten kan pressa priser och antal banker som ger boldn men det dr nagra banker

erbjuda alternativ som gér som dominerar. Det har ldnge varit sa att det funnits fyra
att konkurrensen fungerar dominerande banker i Sverige samtidigt som ménga kon-
bittre. sumenter inte haft annat val &n att 1dna till sin bostad.

Du och jag har behovt ta ett 1dn hos nagon av de fyra

12|

bankerna och vi har inte kunnat vélja ett annat alternativ,
exempelvis hyra en bostad. Detta leder till att bankerna far en bra férhandlings-
position och kan ta ut en hog ranta.
Det dr motiverat att staten gar in pa marknaden om en vara eller tjanst har
fa substitut. Staten kan pressa priser och erbjuda alternativ som gor att konkur-
rensen fungerar battre.

Svart att méta kvaliteten i varan eller tjdnsten

Ibland kan det finnas ett antal alternativ men det ar svart eller omojligt for oss
som konsumenter att veta vilken vara eller tjdnst som &r bast. I det lindrigaste
fallet vet vi inte detta pa forhand men maérker det i efterhand. I det vérsta fallet
ar det till och med svart att veta detta i efterhand. Vi kan ténka oss fyra typfall:
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1 (Godis) Lag Ho6g Lag Inget

2 (Renovering) Lag Hog Hog Reglering

3 (Enkel Lag Lag Lag Reglering
ldkarbehandling) eller dgande

4 (Avancerad Lag Lag Hog Agande
ldkarbehandling)

I de forsta tva typfallen ar det svart att veta hur bra en vara eller tjanst ari
férvag men du far reda pa detta i efterhand. I de tva andra fallen &r det inte bara
svart att veta kvaliteten i forvdg utan det &r &ven svart att avgora i efterhand.
Exempelvis:

FALL 1: Du provar en ny typ av godis. Det dr svart att veta innan om godiset
ar gott eller inte och kostnaden for godiset ar tdmligen lag. Vanligtvis forvantar
vi oss att dessa problem "10ser sig sjalva” ratt snabbt, och det dckliga godiset blir
okopt och forsvinner fran marknaden. Darfér behovs inget statligt ingripande.

FALL 2: Du tar hjdlp att renovera ditt kok: det dr svart att veta innan om
hantverkaren dr bra eller inte, samtidigt som kostnaden for att byta kok oftast
ar mycket hog men du maérker i efterhand om hantverkaren var bra eller dalig.

I manga fall motiverar detta att staten sétter upp regleringar kring marknaden,
licenser, kunskapsprov med mera. Det motiverar dock sdllan att staten bor ga in
och ta 6ver verksamheten.

FALL 3: Du gar till 1dkaren (enkel behandling): du gar dit nér du mar daligt
utan nagon information om vare sig hur bra ldkaren ar eller den diagnos som
lakaren (kanske) stéller. Eftersom du varken innan eller efter kan avgéra om
tjdnsten, i det hér fallet, var bra kan du som konsument inte vélja ndgon annan
"battre” utforare. Detta forhindrar en bra konkurrens dér de basta aktorerna blir
kvar och motiverar att staten bedriver verksamheten. Detta motiverar att staten
antingen reglerar verksamheten eller bedriver den i egen regi.

FALL 4: Du gar till lakaren (avancerad behandling): om du i stéllet gar till
lakaren for en mer avancerad behandling ar den mycket dyrare. Det kan rora sig
om cancerbehandlingar, preventiva behandlingar med mera. Som konsument
har du svart att veta bade hur bra behandlingen och lakaren ar samtidigt som
du efterat inte kan avgéra om behandlingen var effektiv eller inte. Detta motive-
rar att staten bedriver verksamheten i egen regi eftersom de stora kostnaderna
innebar stora risker for dig som konsument.

113
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ALLIANSENS FRAMTIDA
PRIVATISERINGAR - EN UTBLICK

Moderaterna har aviserat flera privatiseringar om de skulle komma till makten.
I den héar avdelningen ska vi analysera dessa pa de grunder for statligt dgande
som vi diskuterat tidigare i rapporten.

Vi kommer analysera de verksamheter som Moderaterna aviserat att de vill
privatisera eller inte ar frimmande att undersoka forutsittningarna for att
privatisera. Vad galler universitetssjukhusen var Moderaterna emot ett privati-
seringsforbud.

De verksamheter vi studerar ar:

¢+ SBAB

+ Telia

+ Svenska Spel

¢ Orio

* Arbetsformedlingen
¢ Universitetssjukhusen

Det dr svart att analysera en privatisering, dels da det ar oklart hur en sadan
ska ga till, dels da det ar oklart hur den nya marknaden skulle se ut. Darfor
utgar vi fran tidigare erfarenheter och ekonomisk teoribildning fér att bedéma
om en verksamhet skulle fungera bast i statlig eller privat regi.

I korthet passar SBAB, Svenska Spels monopoldel, Arbetsférmedlingen samt
universitetssjukhusen bést i offentlig 4go. Svenska Spels konkurrensutsatta del
samt Orio passar béattre i privat regi pa sikt. Slutligen &r det svart att bedéma
situationen for Telia nér privatisering bidrar till allm&nhetens bésta.
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GENOMGANG AV AVISERADE PRIVATISERINGAR

SBAB: Omotiverad utforséljning
Staten borde av samhallsekonomiska skil dga SBAB: For det forsta gar banken
med vinst. For det andra bidrar banken till god konkurrens pa boldnemarkna-
den.

SBAB Bank AB &r en statligt dgd bank som fokuserar pa boldn samt sparande.
SBAB bildades 1985 genom att de statliga bostadslanen 6verfordes fran stats-

budgeten till ett separat foretag. Over tid

utvecklade banken sin verksamhet, men SBAB i korthet

sedan 2014 har SBAB fokuserat pa bostads-
lan (SBAB, 2018a).

100 15%

Overlag gor SBAB bra ifran sig ekono- - T ~—— 109

miskt. FOr det forsta uppvisar bolaget god 0

lénsamhet. Under aren 2015 till 2017 har 25 5%
avkastningen pa eget kapital overstigit 10 o 0%
procent arligen (SBAB, 2018b). Detta &r i 2013 2014 2015 2016 2017

linje med storbankernas avkastning, vilken

varierade mellan 9,5 procent och 15,1 pro- Nyutléning (mkr)
cent ar 2017 (SvD, 2018b).

Vidare har banken vuxit. I dag star ban-

Avkastning pa eget kapital

2013 2014 2015 2016 2017
Rorelseresultat (mkr) 1085 1644 1492 2011 2228

ken for 6ver 18 procent av nya bolan till
Tillgangar (mdkr) 335 339 375 375 417

hushall (SvD, 2018a). Inldningen har dkat
fran 46 miljarder kronor till 122 miljarder
kronor under perioden 2013 till 2017, medan utlaningen 6kat fran 259 miljarder
kronor till 335 miljarder kronor (SBAB, 2018b).

I maj 2018 uttalade sig Lars Hjalmered, néringspolitisk talesperson for Mode-
raterna, om att de var beredda att sdlja SBAB pa sikt. Detta kritiserades dock av
naringsminister Mikael Damberg. Han varnar for att konkurren-

sen skulle kunna férsdmras pa bolanemarknaden (SvD, 2018c). Staten borde av samhills-

Staten bor dga SBAB eftersom detta bidrar till att géra boldne- ekonomiska skil diga
marknaden mer vélfungerande. Detta resulterar i att hushallens SBAB: Fér det forsta gar
kostnader for bolan blir lagre. Omfattningen av detta &r dock banken med vinst. Fér
svar att uppskatta. A ena sidan domineras bolanemarknaden av det andra bidrar banken
de fyra storbankerna, vilket talar for att SBAB kan bidra till att till god konkurrens pa
hélla nere rintorna och déarmed hushallens kostnader. Samti- bolanemarknaden.

digt finns det andra sma banker som kan spela en liknande roll,

))

vilket talar emot SBAB:s betydelse.

Kampanjorganisationen Skiftet har analyserat konsekvenserna av en forsalj-
ning av SBAB, i synnerhet gillande effekterna pa bolanemarknaden. I rapporten
uppskattas effekten av hojda bordntor om SBAB inte hade agerat som prispres-
sare under perioden 2017-2018. En grov uppskattning visar att ett genomsnitt-
ligt hushall, med bolén, skulle ha haft omkring 500 kronor hogre rantekostnader
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per ar, vilket skulle innebdra omkring 1,5 miljarder kronor hogre kostnader for
hushallen och staten tillsammans (Skiftet, 2018). Detta pekar pa att ett statligt
agt SBAB har haft en positiv effekt pa konkurrensen och ddrmed pa samhalls-
ekonomin i stort.

Slutsats: Eftersom SBAB savil har god lonsamhet som bidrar positivt till kon-
kurrensen pa bolanemarknaden &r det svart att se uppenbara skal till varfor det
skulle vara samhallsekonomiskt motiverat att sélja bolaget.

Telia: Viktigt pa lang sikt

Det finns flera skal till att staten ska dga Telia: For det forsta ansvarar bolaget
for systemkritisk infrastruktur. Fér det andra kan staten forma bolaget att ge-
nomfora investeringar som gynnar landet pa lang sikt. For det tredje ar bolaget
I6onsamt, trots svag borsutveckling. En utforsiljning av Telia vore inte samhaélls-
ekonomiskt motiverat.

Telia i korthet

Staten ager i dag 37,3 procent av aktierna
iTelia Company AB. Telia har en god eko-

Rorelseresultat (mdkr) 13,8 21,1 14,6 22,7 24,5
Tillgangar (mdkr)
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nomisk stallning. 2017 omsatte bolaget

20% netto cirka 80 miljarder kronor. Detta ge-

p— nererade en vinst om 10 miljarder kronor
o och en avkastning pa eget kapital om 10,1

2013

= procent (Regeringen, 2018).
0% I samband med att Moderaternas Lars
2014 2015 2016 2017 Hjdlmered uttalade sig om den statliga

banken SBAB tillade han att partiet var
Avkastning pa eget kapital . . .. . .
villigt att sélja Telia pa sikt. Naringsmi-
nistern Mikael Damberg & sin sida ansag
att staten borde behalla Telia: For det

forsta i syfte att frimja investeringar i di-

2013 2014 2015 2016 2017

244 253 254 272 253 . . B .
gital infrastruktur. For det andra pa grund

av att det finns ett sdkerhetspolitiskt
intresse i att svenska staten dger bolaget (SvD, 2018c).

Det finns tre anledningar som stodjer ett fortsatt statligt dgande:

1. Sdkerhetsintresse: Delar av forsvarets kommunikation gar over Telias
infrastruktur. Saledes finns det ett sdkerhetspolitiskt intresse i att staten har ett
dgande i Telia precis som néringsministern papekat. Anledningen till detta ar
att Telia tagit 6ver infrastruktur fran davarande Televerket, en tidigare existe-
rande myndighet (SKL, 2014). Férsvarets system for att kommunicera sakert
under krig och fred gar delvis 6ver Telias nat (MSB, 2018). Om staten skulle sédlja
sitt innehav i Telia sa skulle forsvaret behova férhandla kénslig infrastruktur
med ett helt privat borsbolag (DI, 2017). Av hénseende till rikets intresse bor
alltsa staten ha ett fortsatt d4gande i Telia.

2. Framja digital infrastruktur: Naringsminister Damberg menar att staten
borde aga Telia trots svag ekonomisk utveckling, eftersom bolagets investeringar



RAPPORT NR 72018 <> HOGERN OCH DET STATLIGA AGANDET

iinfrastruktur pa lang sikt gynnar Sverige (SvD, 2018d). Man kan argumentera
for att bredband och liknande har positiva effekter pa 6vriga samhaéllet som
Telia sjalv inte kan ta betalt for, med andra ord positiva externaliteter. Exempel-
vis innebdr battre kommunikationer att nya digitala tjanster kan uppsta och att
bolag kan gora affirer pa nya satt. I sa fall kan det finnas skél fér nagon typ av
statligt stod till marknaden. Ett satt att gora detta vore att staten ager Telia och
genom dgarstyrning formar bolaget att géra samhallsnyttiga investeringar.

3. Lonsamhet: Under aren 2015-2017 var resultatet i genomsnitt drygt sju
miljarder kronor. Forsaljningen har fallit under samma period, medan margina-
len varit stabil och 2018 delade Telia ut nédstan tio miljarder till sina dgare (Telia,
2018a och 2018b). Samtidigt har borskursen fallit med omkring 30 procent sedan
2015 (SvD, 2018c).

Slutsats: Det vore inte samhéllsekonomiskt motiverat att silja Telia pa kort
sikt. Telias betydelse for siker kommunikation motiverar ett statligt dgande, el-
ler att dessa delar bryts ut. Om vi dven lagger till det faktum att bolaget motive-
rar langsiktiga investeringar i digital infrastruktur, finns det inget som hindrar
staten fran att dga aktier i ett 16nsamt bolag.

Svenska Spel: Ideologiska motiv
Staten bor definitivt dga Svenska Spels monopoldel, d& det dr samhéllsekono-
miskt fordelaktigt. Det ar oklart om staten bor dga Svenska Spels konkurrensut-
satta del. Detta beror pa hur den nya spelmarknaden utvecklas med regeringens
omreglering av spelmarknaden.

For nadrvarande haller spelmarknaden pa att omregleras. Det statliga monopolet
pa vissa spel, sasom som vadslagning, poker med mera, ska brytas upp, samtidigt
som ett generellt licenssystem ska inforas. Hittills har AB Svenska Spel varit 16n-
samt. Under perioden 2015 till 2017 har resultatet legat pa knappt fem miljarder
kronor per ar (Svenska Spel, 2018). I en statlig utredning har vardet uppskattats
till mellan 60 och 68 miljarder kronor (SOU

2017:30). Detta skulle motsvara en avkast- Svenska Spel i korthet

ning pa eget kapital om ungefdr 8 procent.
Moderaterna har inte varit tydliga i sin

hallning gillande AB Svenska Spel. Efter

att den nya lagstiftningen kommit pa plats

vill man utreda hur man ska kunna silja
bolaget (Hela Gotland, 2018).

Om inte staten hade monopol pa spel
skulle spelandet med stor sannolikhet bli
valdigt hogt. Detta skulle medfora nega-
tiva sociala konsekvenser. Samtidigt ar

2013 2014 2015 2016 2017
4,7
8,4

detta inte tillrackligt for att bevara mo-
. . . . . Rorelseresultat (mdkr) 52 4,7
nopol i praktiken. I praktiken &r manga

. . Tillga dk: 86 8,3
spelmarknader inte monopoliserade, gangar (mdkr) ’ ’

2013 2014 2015 2016

2017

4,9
8,3

100
75
50
25

Utdelning (mdkr) == N6jd-kund-index (NKI)

|17



RAPPORT NR 7 | 2018 <> HOGERN OCH DET STATLIGA AGANDET

exempelvis natpoker och vadslagning, vilket medfor att staten har ett nytt in-
tresse i att reglera denna redan existerande marknad (SOU 2017:30).

Den nya lagstiftningen foreslar att vissa spel ska fortsatta vara statliga
monopol, fraimst landbaserade kasinon och vardeautomater. Lotterier i fysisk
form och pé nitet ska enbart staten och foreningslivet fa dgna sig at. Ndstan
alla 6vriga spel ska kunna bedrivas av vem som helst som uppfyller vissa krav,
inklusive staten (SOU 2017:30).

Det vore oklokt att salja hela Svenska Spel, oavsett om monopolet skulle
bevaras eller inte:

1. Monopolet bor inte avskaffas, oavsett vem som dger det. For det forsta vore

det inte klokt att ta bort monopolet, som namnts ovan.

2. Om hela Svenska Spel saldes sa skulle staten férlora monopolinkomsterna.

3. Staten skulle fa svarare att styra Svenska Spel och ha kontroll 6ver spel-

marknaden om man inte dger det sjalv.

Det dr svarare att utvdrdera en forsédljning av den konkurrensutsatta biten
av Svenska Spel. Utredningen menar att ett fortsatt statligt dgande riskerar att
forsamra konkurrensen. Svenska Spel har aven efter omregleringen ett antal
monopol. Risken &r att Svenska Spel anvdnder vinsten fran dessa monopol for
att bedriva spelverksamhet som ar 6ppen for alla. Detta skulle snedvrida kon-
kurrensen och missgynna foretagen och konsumenterna. Vissa spelare skulle
indirekt betala for andra spelare i ett oschysst upplagg. Vi-

))

Den nya lagstiftningen fore-

sétta vara statliga monopol,
framst landbaserade kasi-
non och viardeautomater.

dare pekar utredningen pa att bolaget inte kommer bidra
med andra fordelar for staten att oka statens inkomster
(SOU 2017:30).

Slutsats: Det finns goda skal att bevara Svenska Spels

slar att vissa spel ska fort-

monopoldel. Vad géller den konkurrensutsatta biten ar
det svart att avgora innan marknaden anpassat sig till
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nya férhallanden.

Orio: Avveckla pa sikt

Det finns inga uppenbara skal for staten att aga Orio, dels finns det ingen
samhaéllsnyttig funktion, dels gar bolaget med forlust. Samtidigt finns det ingen
bradska med att silja bolaget.

Orio AB éar ett foretag vars kdrnverksamhet ar att leverera originaldelar till
Saab-bilar. Verksamheten har dock breddats pa senare ar och innefattar dven re-
servdelar till andra bilmarken samt logistiktjanster for import och export (Orio,
2018).

Vid en forsta anblick kan det tyckas markligt att staten dger ett foretag som
sdljer reservdelar. Anledningen till detta ar att bolaget sattes i pant nér Saab
lanade pengar hos Europeiska utvecklingsbanken. Nér Saab inte kunde betala
tillbaka lanet tog staten sadlunda 6ver bolaget. Tidigare hette bolaget Saab Parts
(Ny Teknik, 2013).
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Under perioden 2013 till 2017 visade Orio en svag ekonomisk utveckling:
1. Bolaget har en trendmaéssigt minskande forsaljning.
2. Bolaget har gatt fran knappt 200 miljoner kronor i 6verskott till drygt 20
miljoner kronor i underskott.
Samtidigt forvantar sig vd Jonas Tegstrom att trenden kommer dndras under
2018 (Orio, 2018).

Alliansen pekade ut i sin néringslivsmo-

tion for 2016/2017 att Orio ar ett bolag som Orio i korthet

eventuellt ska sdljas. Detta ska dock enbart
ske "om forandringar av det statliga dgan-

det leder till battre fungerande marknader 30%
eller en mer effektiv samhallsservice” (Riks- 15 9%
dagen, 2016a). Det finns tva starka skil som 0%
talar for en framtida férséljning av Orio: -15 %
1. Bolaget har ingen samhallsnyttig 2012 2013 2014 2015 2016

funktion samtidigt som det inte finns L. .
=== Avkastning pa eget kapital

nagra uppenbara marknadsmisslyckan-

den. Darmed finns det ingen direkt 2013 2014 2015 2016
anlednlng for staten att aga bolaget. Rorelseresultat (mkr) 144 84 -88 =il
2. Bolaget gar med underskott, vilket ([ ) 891 930 802 757

ocksa motiverar en forsaljning pa sikt

om det finns en intresserad képare.
Samtidigt visar tidigare utforsdljningar att det ar svart att gora forséljning-
arna pa ett bra satt. Det finns goda skal att vinta och se om Orio kan vinda sin
ekonomiska utveckling, vilket da skulle motivera en storre férsiljningssumma.
Staten &r inte i nagot behov av likvida medel, vilket tillater den att vinta med
eventuella forséljningar.

Slutsats: Det finns inga sarskilda skél for staten att 4ga Orio, annat &n att det
ger ett overskott till statskassan vilket bolaget inte gor for tillfallet. Samtidigt
ar staten inte i behov av pengar, vilket gor att man kan vanta med att sélja tills
man hittar en bra kopare.

Arbetsformedlingen: Daliga erfarenheter
Staten bor fortsatta dga Arbetsformedlingen. Detta eftersom tidigare forskning
inte ger vid handen att privata alternativ skulle vara battre.

I april 2018 gick Alliansen ut med hur man vill forandra Arbetsférmedlingen.
Man menar att privata aktorer battre skulle kunna genomfora matchnings- och
aktiveringsuppdraget. Samtidigt vill man skapa en ny myndighet med ansvar
for oversikt och reglering. Vidare ska staten ha ansvar for personer med funk-
tionsnedsattning, nyanldnda samt méanniskor som inte ar redo for arbetsmark-
naden (Alliansen, 2018).

Det dr svart att forutsdga vad som skulle hénda vid en framtida privatisering
av Arbetsformedlingen. Baserat pa tidigare erfarenheter gar det dock att bilda

2017

2017
-24
612
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sig en grov uppfattning om vilka forutsattningar en sddan privatisering skulle
ha.

Tidigare erfarenheter fran privata aktorer pa marknaden for etablering av
nyanldnda, bland annat s& kallade etableringslotsar, pekar pa svarigheterna
bade i att konstruera en marknad samt att 6vervaka densamma. Dessa problem
ar troligen inte unika for nyanldnda, vilket gor jamforelsen relevant, trots att
Alliansen vill att staten dven i fortsadttningen ska ha ansvar for nyanldnda. Pro-
blemen kopplade till att 6vervaka och reglera privata aktorer skulle bli liknande
pa de andra matchningsmarknaderna som Moderaterna nu vill privatisera.

Under den tidigare Alliansregeringen (2010) inférdes en reform géllande ny-

))

Det har férekommit grov
organiserad brottslighet som
mainniskosmuggling och
dodshot mot medarbetare
pa arbetsférmedlingen.

anlandas etablering. Alla hade ratt att vélja en etablerings-
lots, vilken skulle hjédlpa personen att etablera sig i Sverige.
Det radde i princip etableringsfrihet for etableringslotsar-
na. Resultaten var dock under férvintan. Marknaden kom
att domineras av ett fatal aktorer, vilka kom att arbeta mer
med den sociala etableringen, snarare dn den ekonomiska.
Det finns inget som tyder pa att individer valt lotsar efter

20 |

hur bra dessa var pa att lotsa till jobb (IFAU, 2016).

Riksrevisionen har granskat etableringslotsarna: de pekar pa att uppdraget
varit alltfor brett, vilket lett till att lotsarna fokuserat for lite pa arbetsmark-
nadsatgdrder. Darmed blir ersdttningsmodellen tveksam, d& socialt stod inte
kan forvantas fa den lotsade i arbete. Vidare pekar man pa att nyanldnda har
svart att gora val, da foretagen é&r likartade, informationen finns pa internet
och ar pa svenska. Vidare lockar vissa féretag brukare med gavor och liknande
i stallet for kvalitet. Dessutom har Arbetsférmedlingen inte haft tillrackliga
resurser for att granska lotsarna pa ett vettigt sitt (Riksrevisionen, 2014).

Aven Arbetsférmedlingen ar mycket kritisk: "enligt Arbetsférmedlingen har
hela systemet sparat ut under hosten. Det har forekommit grov organiserad
brottslighet som ménniskosmuggling, dddshot mot medarbetare pa arbetsfor-
medlingen och till och med forsok att rekrytera nyanlanda flyktingar till terror-
organisationer.” (SVT, 2015)

Vidare kan man studera tidigare forsok kring privat férmedling, exempelvis
de sa kallade jobbcoacherna. Dessa diskuteras av Institutet for arbetsmark-
nads- och utbildningspolitisk utvardering, IFAU. I korthet verkar privata aktorer
inte leda till battre utfall pa arbetsmarknaden, &ven om brukarna dér dr mer
aktiva (IFAU, 2016):

¢ Bennmarker m.fl. (2013) studerar ett experiment dir 5 000 personer som
stod langt ifrdn arbetsmarknaden slumpmassigt blev tilldelade en privat
eller statlig aktor. De bekréftar att det inte finns nadgon genomsnittlig skill-
nad i arbetsmarknadsutfall, trots att brukarna fick mer intensivt stod hos
de privata aktOrerna. Samtidigt tyder resultaten pa att de privata aktorerna
var béttre pa att hjalpa personer fddda utomlands men sdmre pa att hjilpa

unga.
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+ Liljeberg m.fl. (2012) studerar jobbcoachning. Omkring 300 000 ménniskor
deltog i programmen, varav 130 000 studeras i uppsatsen. De finner att pro-
grammen Overlag minskar tiden till jobb, &ven om effekterna &r sma. Sam-
tidigt finns det inga storre skillnader mellan privata och statliga aktérer om
man tar hansyn till att de privata aktérerna fraimst arbetar med manniskor
som star ndrmare arbetsmarknaden.

+ Sibbmark och Martinsson (2010a) studerar deltagare i jobb- och utveck-
lingsgarantin genom en enkatundersckning. Av de omkring 70 000 inskriv-
na i programmet valdes 5 000 ut slumpmassigt. De finner att deltagare hos
privata program uppgav att de hade fler aktiviteter.

+ Sibbmark och Martinsson (2010b) studerar ocksa deltagare i jobbgarantin
for unga. Genom en enkidtundersokning om 4 000 slumpmassigt utvalda
personer, med 2 500 svarande, studerar forfattarna vad ungdomarna gjorde
i detta program. De finner att de som var aktiva hos privata aktérer hade en
hogre niva av aktivitet, exempelvis genom att soka fler jobb och traffa sin
handledare fler ganger.

Slutsats: En privatisering av Arbetsformedlingens funktio- Det finns inte nagon

ner skulle innebéra stora risker. Tidigare erfarenheter med genomsnittlig skillnad
bland annat etableringslotsar och jobbcoacher visar pa i arbetsmarknadsutfall,
stora risker dér de privata aktorerna inte kunnat évervakas  tyots att brukarna fick
och regleras pa ett vettigt sétt. Det finns &ven ett samhélls- mer intensivt stéd hos
ekonomiskt intresse i att stavja rekryteringen till organise- de privata aktdrerna.

rad brottslighet och terrororganisationer.

))

Universitetssjukhus: Viktiga nationella intressen

Universitetssjukhusen bor vara i offentlig dgo. Sjukhusens verksamhet utfors i
samarbete med forskningen och ar vigledande for annan vard i Sverige. Dér-
med har staten ett sdrskilt intresse i att paverka sjukhusen. Ett forbud mot
privat drift skulle dock kunna hdmma en effektivisering av varden.

Regeringen lade en proposition ar 2016 vars syfte var att forbjuda landsting
fran att 6verldmna driften av universitetssjukhus till privata aktorer (Reger-
ingen, 2016). Alliansen tillsammans med Sverigedemokraterna rostade dock ned
propositionen med argumentet att beslutet skulle kunna f& negativa konse-
kvenser for vardens utveckling (Riksdagen, 2016b).

Landstingen har ansvar for sjukvarden i Sverige. Dessa samverkar dock pa re-
gional niva inom sex sjukvardsregioner. Varje region har ett universitetssjukhus,
utom regionen Uppsala-Orebro, vilken har tva. Landstingen far sjilva avgora
om varden ska bedrivas i offentlig eller privat regi. I regeringens proposition ska
dock regeringen fa avgodra vilka sjukhus som &r universitetssjukhus (Riksdagen,
2016b).
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Regeringen vill skydda universitetssjukhusen fran privat drift eftersom de be-
driver sarskild vard med néra koppling till forskning. Denna vard ligger i fram-
kant och blir ddrmed &ven vagledande for annan vard i landet. Ddrmed finns
det nationella intressen i hur varden bedrivs som ligger bortom intressena hos
enskilda landsting eller privata aktorer. Regeringen menar att detta motiverar
att driften helt ska ligga inom offentlig regi (Regeringen, 2016).

))

Universitetssjukhusen
har en viktig betydelse for
svensk sjukvard och &r ett
nationellt intresse.

Myndigheten for vard- och omsorgsanalys tycker inte
att forslaget ska gé igenom da regeringen inte har utrett
de langsiktiga konsekvenserna for patienterna och uni-
versitetssjukhusen. Vidare menar man att regeringen har
vaga resonemang om vikten av ett sammanhallet 4gande
(Vardanalys, 2016).
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Vad giller sakfragan menar Vardanalys att ekonomisk
teori inte ger vid handen hur man bér reglera denna typ av vard. A ena sidan &r
hégspecialiserad vard svar att reglera via kontrakt, vilket talar fér egen regi. A
andra sidan kan dndrade villkor i sjukvarden i framtiden medféra att sjukhusen
skulle vilja flytta ut delar av sin verksambhet, vilket da skulle stoppas av denna
lag (Vardanalys, 2016).

Slutsats: Universitetssjukhusen har en viktig betydelse for svensk sjukvard
och ar ett nationellt intresse. Privata foretag som driver sjukhusen kommer
drivas av sitt eget vinstintresse och innebar en 6verhidngande risk att den néara
koppling till forskningen och systemkritisk vard skadas.

SLUTSATSER:

MODERATERNA AR FOR OPTIMISTISKA OM UTFORSALJNINGAR

Det vore inte samhallsekonomiskt motiverat att sdlja flera av de verksamhe-
ter som Moderaterna har 6ppnat upp for att privatisera i nagon form. Dessa ar
SBAB, Svenska Spels monopoldel, Arbetsformedlingen samt universitetssjukhu-
sen. Kort har dessa verksamheter en samhallsnyttig funktion.

Samtidigt finns det statligt 4gda bolag som pa sikt skulle kunna prestera
béttre i privat dgo. I var genomgang hittar vi Svenska spels konkurrensutsatta
del samt Orio. Anledningen till detta &r att dessa bolag inte har nagon samhélls-
nyttig funktion.

Telia ar ett osdkert kort: kan man 6verfora bolagets systemkritiska infrastruk-
tur till ndgon annan statlig verksamhet finns det ingen uppenbar anledning for
staten att dga bolaget pa sikt. Om detta ar svart finns det goda skal for staten att
ha kvar sitt dgande.

Var analys visar att vissa verksamheter skulle fungera bra i privat d4go, medan
andra stannar bast hos staten. Samtidigt verkar Moderaterna ha en utgangs-
punkt om att de bor privatiseras. Detta trots att det inte nodvandigtvis finns
samhaéllsekonomiska skil. Med andra ord verkar partiet ha en 6vertro pa mark-
nadens funktionssatt.
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ALLIANSENS PRIVATISERINGAR
— EN TILLBAKABLICK

En tillbakablick 6ver utférsédljningarna mellan 2006 och 2014
Under alliansregeringen mellan 2006 och 2014 genomfordes stora utférsalj-

ningar av statligt 4gda bolag. Nordea, Vin & Sprit och Telia for att ndmna négra.

Totalt sdlde den dévarande alliansregeringen ut bolag till ndstan 171 miljarder
kronor, i 16pande priser.

Graf 1 nedan visar till vinster utforsdljningarna uppdelade efter ar och till ho-
ger uppdelat pa bolag. De storsta forsédljningarna gjordes i bérjan av den forsta
mandatperioden. Mellan 2006 och 2010 saldes bolag for néstan 110 miljarder
kronor, rekordaret 2008 salde alliansregeringen Civitas Holding, sitt innehav i
OMX, och Vin & Sprit f6r mer dn 82,5 miljarder kronor. Den enskilt storsta af-
faren var utforsiljningen av Nordea som saldes i tva omgangar 2011 och 2013
vilken totalt omfattade 60,1 miljarder kronor.

Graf 1: Virdet av utforsiljningar efter ar (vinster) och uppdelat pa bolag (héger)
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Grafen visar till vinster den arliga méngden utforsaljningar i 16pande priser i kronor.
Totalt saldes bolag om 171,1 miljarder kronor och som mest saldes bolag varda 82,5
miljarder ar 2008. Den hogra delen visar summan av forsaljningarna fordelat pa bolag i
l6pande priser. Den storsta utforsdljningen i kronor var Nordea f6ljt av Vin & Sprit.
Kalla: Egna berdkningar, Finansdepartementet

* Inkluderar Arbetslivsresurs, Vectura och Bilprovningen
** Inkluderar dven forsdljningen av Beam
** 1 kopet av Civitas Holding ingick Vasakronan
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Vi har granskat néstan alla dessa affarer med undantag av forsédljningen av
Arbetslivsresurs och OMX. Dessa forsédljningar var tdmligen sma, underlaget
litet och motiverar darfor inte en djupare granskning.

De ideologiskt firgade argumenten
Argumenten

I alliansregeringens proposition (Prop. 2006/07:57) anges ett antal argument for
utforsaljningarna. Det 6vergripande malet beskrivs som att skapa forutséattning-
ar for fler jobb och bryta utanforskapet. For att na detta méal behovs en tydligare
rollférdelning mellan privat och offentligt 4gande. Detta definieras inte narmare
i alliansregeringens text.

Alliansregeringen lyfter fram att ”Statens frdmsta ndringspolitiska uppgift dr att
ange ramar och regelsystem for ndringslivets verksamhet och bidra till att skapa férut-
sdttningar for langsiktig tillvdxt.”

Alliansregeringen oroar sig 6ver att de statliga bolagen:
1. leder till risker for konkurrenssnedvridning och icke-optimala
investeringsbeslut
2. har minskade investeringsmojligheter pa grund av att staten
maste viga varje kapitaltillskott till ett foretag mot valfardstjanster
sasom sjukvard och utbildning.

Enligt alliansregeringen gor detta staten till en dalig dgare av foretag.

Alliansens argument haller inte.

For att nd malet om fler jobb och mindre utanférskap &ar det inte sédkert att
utférsaljningar hjalper. Det &r snarare det motsatta som géller. Med utforsalj-
ningar riskeras att jobb flyttar utomlands da en privat dgare inte behover viga
in samhallsintresset i sina beslut.

Dessa tva huvudargument som Alliansen framférde 2006 haller dock inte i fal-
len med flera utsalda bolag, exempelvis:

+ Ifallet med Nordea kunde staten anvant banken for att skapa en
béattre konkurrens pa marknaden. I dag kan man exempelvis tydligt
se att dgandet av SBAB 6kat konkurrensen pa boldnemarknaden.
Om staten behallit sin andel i Nordea kunde den effekten snarare
blivit storre da staten mer aktivt kunde hallit tillbaka det nuvarande
oligopolet av banker.

¢ Med Telia ar det svart att se att det statliga dgandet ska ha hallit till-
baka investeringar i digital infrastruktur. Sverige ar som bekant ett
land med god tillgang pa och relativt billig internetuppkoppling.
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GENOMGANG AV DE UTSALDA BOLAGEN

Nordea: saldes till underpris och forsvagade statens finanser

Statens innehav i storbanken Nordea saldes av i tre omgangar under perioden
2011 till 2013. Posterna saldes till ett pris under marknadspriset, vilket dr ovan-
ligt da staten dgde stora delar av féretaget. Vi uppskattar att staten totalt gatt
miste om cirka 18 miljarder kronor mellan 2011 och 2018 pa grund av forsalj-
ningarna.

Den storsta forsdljningen av de statliga bolagen var utférsédljningen av stor-
banken Nordea. Under mandatperioden 2010 till 2014 saldes hela det statliga
innehavet i Nordea av i tre steg:

1. Den 3 februari 2011 pabérjades forsdljningen av 255 miljoner aktier till

ett pris av 74,5 kronor per aktie (Regeringen, 2011 och SvD, 2011),
2. Den 18 juni 2013 pabdrjades forsdljningen av 260 miljoner aktier till
ett pris av 75 kronor per aktie (SvD, 2013b)
3. sist saldes det resterande innehavet (cirka 284 miljoner aktier) fran
den 24 september 2013 till ett pris av 76 kronor per aktie. Totalt
inbringade forsdljningarna sammanlagt cirka 60 miljarder kronor, i
l6pande priser (Finansdepartementet 2013 och TT 2013).
Finansmarknaderna lag lagt under 2011 till 2013 och staten kunde mycket val
ha férvantat sig att fa battre betalt genom att sélja Nordea nagra ar senare. Till
detta var det uppenbart att statens finanser skulle belastas da utdelningarna

var hogre én statslaneréntan.

Virdeutvecklingen fér Nordea justerad for splittar, aterkép och utdelningar
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Grafen visar den justerade kursutvecklingen fér Nordea Bank AB (NDA-SEK.ST) och
OMXS30 i svenska kronor mellan 2006-01-01 och 2017-12-29. Kursutvecklingen &r justerad
for eventuella splittar, aterkdp och utdelningar. OMXS30 &r ett marknadsviktat index fran
Nasdaq OMX med de mest omsatta foretagen pa Stockholmsbérsen.

Kalla: Yahoo: Finance, Nasdaq OMX och Nordeas arsredovisningar.

TIDEN
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Figur 2: Statens forsiljning av aktier i Nordea i miljoner aktier
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Grafen visar antalet aktier i miljoner som svenska staten salt i Nordea Bank AB, vilket
datum aktierna saldes och till vilket pris per aktie i svenska kronor.

Nordea i korthet
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5650 6321 5925 5895 5712

Var analys (se bilaga 1) visar att Nordea
saldes till underpris och att staten gick
miste om bade vardedkningar och ut-
delningar. Totalt uppskattar vi att denna
rabatt mot gingse premiepris legat mel-
lan 9 och 12 miljarder kronor. Till detta
gick staten miste om en vardedkning pa
nédstan fem miljarder.

Statens finanser forsvagades med cirka
18 miljarder mellan 2011 och 2017 pa
grund av forsadljningarna. Detta for-
starktes av de underpris som posterna

i Nordea saldes for. Hade posterna salts
till gdngse premie hade statens finanser i

stallet starkts med 654 till 976 miljoner under perioden mellan 2011 och 2017.
Till dessa hade svenska intressen varnats battre vid Nordeas filialisering och

flyttdiskussioner om det statliga dgandet hade bibehallits.

Slutsats: Nordea saldes till underpris och staten gick miste om mellan 9 och 12

miljarder kronor. Vidare férsvagades statens finanser med mellan 654 och 976

miljoner under perioden 2011 till 2017.
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Telia: saldes till underpris och férsvagade statens finanser
Alliansregeringen salde ut 8 procent av innehavet i Telia i maj 2007, till ett varde
av 18 miljarder kronor. Aktierna saldes for 50 kronor per aktie, vilket rimligtvis
bor betraktas som ett underpris. Vi uppskattar den omotiverade rabatten, det
vill sdga vad staten gick miste om, till mellan 359 och 630 miljoner kronor.

Svenska staten har vid tva tillfdllen salt aktieposter i Telia. Forsta gangen
skedde i juni 2000 da den socialdemokratiska regeringen privatiserade och bors-
noterade Telia pa Stockholmsborsen. Totalt salde staten ut 30 procent av bolaget
2000. Den andra gangen var den 3 maj 2007 da den davarande alliansregeringen
salde cirka 359 miljoner aktier (motsvarande 8 procent av innehavet) i Telia till
ett pris av 50 kronor per aktie. Affaren inbringade totalt cirka 18 miljarder kro-
nor (Riksrevisionen 2008).

Virdeutvecklingen for Telia justerad for splittar, aterkép och utdelningar
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Grafen visar den justerade kursutvecklingen for Telia Company AB (TELIA.ST) och
OMXS30 i SEK mellan 2006-01-01 och 2017-12-29. Kursutvecklingen &r justerad for eventu-
ella splittar och utdelningar. OMXS30 &r ett marknadsviktat index fran Nasdag OMX med
de mest omsatta foretagen pa Stockholmsboérsen.

Forsdljningen av Telia gjordes till 50 kronor per aktie och rabatt mot dagskursen.
Riksrevisionen (2008) noterar i sin granskning av affaren att rabatter ar vanliga
vid férsaljning av storre poster - som inte innebér en signifikant kontroll over
bolaget - ar vanligt men att denna rabatt var relativt hog i jamforelse med lik-
nande transaktioner. Riksrevisionen jamfér med aktiens pris den 30 april 2007
och noterar att denna rabatt motsvarar 8,67 procent av forsaljningsvardet och
att det funnits utrymme att erbjuda aktierna till en hégre kurs.

Var analys (se bilaga 2) visar att forsaljningen av de 360 miljoner aktierna i
Telia gjorde att staten undvek en vardefoérlust om cirka 6,5 miljarder. Samtidigt
har statens finanser forsvagats med nédstan 7 miljarder i 2017 ars priser mellan
2007 och 2017 pa grund av de uteblivna utdelningarna.

TIDEN
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Telia i korthet

Tabell 3: Var och Riksrevisionens berdkningar av rabattens storlek enligt olika matt

Hypotetisk kostnad (mkr)

Forvintad enligt bankernas basscenario, den 1 maj 7,43 % 1461

I relation till stingningskursen den 2 maj 2,91 % 538

Av medelpriset baserat pa analytikernas 3,84 % 718
rekommendationer fér 6 manader

Intervall 2 % till 8,76 % 3591till 1 706

Tabellen visar den uppskattade rabatten som Telia Sonera AB (nuvarande Telia
Company AB) sdldes for. Var berdkning ar baserad pa antal aktier i miljoner och
differensen mellan kursen pa dagen samt kursen en manad efter. Kursen mana-
den efter &r justerad for eventuella utdelningar, splittar och aterkop. Resterande

tankesmedjan

TIDEN
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tabell dr en ndgot modifierad version av Riksrevisionens tabell: 74.2.5 Rabattens
storlek enligt olika matt” som aterfinns i Riksrevisionens granskning av Statens
utforsdljning av Telia 2007, RiR 2008:12. Kélla: Yahoo: Finance, Riksrevisionen och
Egna berdkningar.

Slutsats: Forsdljningen av Telia gjordes till ett underpris. Detta visar savél vara
som Riksrevisionens berakningar. Vi uppskattar den omotiverade rabatten till
mellan 359 och 630 miljoner kronor. Samtidigt har statens finanser forsvagats
med néstan sju miljarder i 2017 ars priser mellan 2007 och 2017 pa grund av de
uteblivna utdelningarna.

Apoteket: bittre tillgénglighet men saldes potentiellt till underpris
Utforsaljningen av apoteken Okade tillgdngligheten av apotek, bade i antalet
apotek och i 6ppettider. Dock &dr det oklart om staten fick bra betalt fér apote-
ken. Staten fick cirka 12,6 miljoner per apotek i sin utférsaljning av 465 apotek
ar 2009 medan 65 apotek saldes av Segulah for ndstan 23 miljoner per apotek
2013.

Mellan 1971 och 2009 hade staten monopol pa apoteksforsaljning i Sverige
och drev alla drygt 900 apotek i landet. Monopolet avskaffades 2009, och unge-
far halften av apoteken saldes ut under alliansregeringen. Sverige gick da fran
att vara det enda landet i Europa med ett apoteksmonopol till att vara en fri
marknad.

Apoteket i korthet
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Rorelseresultat (ndkr) 292 600 588 950 804
Tillgangar (mdkr) 7 10 11 12 89
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En av huvudanledningarna till avregleringen av apoteksmonopolet var att 6ka
tillgdngligheten. Detta maste anses ha lyckats mycket val (Tillvdxtanalys 2012a):

1. Badde antal apotek och antal apotek per invanare har ckat i samtliga

lan. Flest apotek har oppnats i storstadsregioner, som hade lagst antal
apotek per invanare innan avregleringen.

2. Tillgangligheten har 6kat genom att receptfria lakemedel far séljas ut-

anfor apotek, till exempel i matbutiker och pa nitet, och att apoteken
har okat sina Oppettider fran 42 till 53 timmar/vecka.

3. Overlag ar kunderna mycket néjda med detta, och kundnéjdheten har

inte forandrats ndmnvart efter avregleringen.

En annan anledning till att apoteksmarknaden avreglerades var att utsatta
branschen for konkurrens och pa sa sétt sédnka priserna. Priserna pa receptfria
lakemedel har daremot utvecklats ungefar i linje med inflationen, &ven om pri-
serna kan skilja mellan apotek. Enligt Tillvaxtanalys viger den 6kade tillgdnglig-
heten upp for att priserna inte sjunkit (Tillvixtanalys 2012b).

En annan viktig fraga var om staten gjorde en bra affar av att sélja apoteken.
Eftersom regeringen bolagiserade de apotek man skulle sdlja ut omfattas de
inte av offentlighetsprincipen. Darfér dr det svart att avgéra om staten hade
kunnat fa ett hogre pris. Den totala forséljningssumman uppgick till 5,9 miljar-
der kronor vilket innebar cirka 12,6" miljoner per apotek. Detta var hogre an det
lagsta reservationspris som Apoteket Omstrukturering AB:s styrelse beslutat om
(Riksrevisionen, 2012).

Fyra ar efter avregleringen, ar 2013, sélde dock riskkapitalbolaget Segulah
apoteksbolaget Medstop med 65 apotek till Oriola-KD/Kronans Droghandel for
néastan 1,5 miljarder kronor. Detta innebar nastan 23 miljoner kronor per apo-
tek. Detta dr ndstan dubbelt sa mycket per apotek som nér staten salde dem
ar 20009.

Att priset per apotek var hogre i fallen Apotek Hjartat och Medstop kan peka
mot att priset var for lagt satt nar staten salde. Samtidigt kan det ocksa tolkas
som att den privata marknaden kunde skapa varden som inte kunde skapas
av staten. Dessutom finns det en mojlighet att Segulah enbart salde ett antal
mycket lonsamma apotek; i sa fall ger inte en jamforelse av genomsnittspriset
en rattvisande bild.

Slutsats: Sammanfattningsvis ckade tillgangligheten av apotek efter utforsalj-
ningen, bade i antalet apotek och i dppettider. Oron att apoteken pa glesbygden
skulle forsvinna har visat sig obefogad, speciellt med tanke pa det stod som nu
riktas till vissa apotek pa glesbygden. Det &r svart att siga om staten fick bra
betalt for apoteken och ndgon utredning av fragan har inte gjorts av Riksrevisio-
nen. Ddremot finns det indikationer pa att priset per apotek var for lagt.

1
Forsédljningssumma om 5,9 miljarder for atta kluster om 465 apotek som saldes i atta kluster.
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Vectura: vil genomférd och saldes till ett bra pris

Forsdljningen av det statliga transport- och infrastrukturkonsultbolaget Vectura
var en lyckad affar. Svenska staten fick bra betalt och Vecturas nya dgare lycka-
des skapa ett mervarde till bolaget.

Vectura Consulting AB var ett statligt 4gt konsultforetag, som bildades 2010
nar Vagverket och Banverket slogs ihop till Trafikverket. Vagverket Konsult och
Banverket Projektering gick saledes ihop och bildade Vectura, Sveriges storsta
konsultféretag med inriktning mot transport och infrastruktur. Bolaget saldes
sedan 2013 till teknikkonsultforetaget Sweco f6r 926 miljoner kronor.

Vectura i korthet

30 30%
20 20 %
10 10%
® — 0%
2010 2011 2012
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2010 2011 2012 2013*
Omsdtming (mkr) 1156 1249 1326 320,4 (337,9)
Rérelseresultat (mkr) 10 48 31 3,1 (17,6)
Tillgangar (mkr) 248 677 738 748

* Jan — mars (parantes=motsvarande period 2012)

Priset om 926 miljoner var 30 ganger hogre &n arsvinsten 2012 vilket &r att
bedoma som bra. Sweco var beredda att betala detta pris for att man identifierat
synergier (kostnadsbesparingar) pa éver 70 miljoner kronor som Vectura inte
skulle kunna genomféra pa egen hand. Sweco saldes med ett auktionsforfa-
rande och fyra budgivare ingick dar Sweco betalade mest. Detta indikerar att det
funnits konkurrens i budgivningen och att det slutliga priset mycket val reflek-
terat virdet av Vectura (SvD 2013a).

Ett potentiellt problem med forsdljningen var att marknaden for teknik-
konsulter, speciellt mot infrastruktursegmentet, skulle konsolideras, vilket
riskerade att driva upp priserna. Farre aktorer innebar en storre risk for oligopol
men ocksa mojlighet till lagre priser tack vare de stordriftsférdelar som uppstar.
Offentligheten kan skadas av forséljningen av Vectura till Sweco om priserna pa
marknaden stiger, eftersom staten genom Trafikverket dr den Gverldgset storsta
koparen av konsulter inom transport och infrastruktur.
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Konkurrensen pa marknaden har troligen inte férsdmrats. A ena sidan har vi
sett en konsolidering pa marknaden, vilken forvirvet av Vectura var en del av
(se bland annat Trafikverket 2016 samt Byggindustrin 2018). Detta har lett till att
koncentrationsgraden 6kat och antalet anbud per upphandling sjunkit. A andra
sidan har marknaden karakteriserats av prispress. Sweco, som precis efter
forvarvet var mycket dominant, har fatt hard konkurrens av féretag som AF och
WSP (Trafikverket 2016).

Slutsats: Sammantaget dr Vectura ett klassiskt exempel pa en verksamhet som
passar battre att dgas i privat dn i offentlig regi. Staten fick bra betalt, samtidigt
som koparen hade mojlighet att effektivisera verksamheten. Vidare verkar den
stora farhagan, hojda priser for Trafikverket, inte heller slagit in. I efterhand kan
man se detta som ett bra exempel pa nér privatisering bidrar till allménhetens
béasta.

Bilprovningen: svaravgjort med otydliga mal

Det dr svart att avgora hur bra férséljningen av Bilprovningen var: For det forsta
16stes bolaget in av deldgande intresseorganisationer och det &r svart att avgora
om priset till Opus Bilprovning var skaligt. For det andra noterade Konkur-
rensverket att alliansregeringen varit otydliga med malen och i vissa delar satt
upp motstridiga mal. For det tredje gjorde inte regeringen nagon valfardsanalys
av konsekvenserna innan man privatiserade Bilprovningen och salde ut delar av
det statligt dgda bolaget AB Bilprovningen.

Alliansregeringen avreglerade Bilprovningen i juni 2010. Aret ddrpa bérjade
regeringen silja ut delar av bilprovningen. Detta pagick mellan 2011 och 2013.
Totalt sdldes 126 besiktningsstationer ut medan alliansregeringen beholl 89
stationer i bolaget AB Svensk Bilprovning. Av dessa utsalda 126 besiktnings-
stationer saldes 70 besiktningsstationer till Opus Bilprovning och resterande 56
besiktningsstationer 16stes ut av delagare till AB Svensk Bilprovning.

Staten delar upp

Bilprovningen i tre Det statligt digda
delar. Tva siljs ett AB Svensk
behalls. Totalt siljs Bilprovning
I juli avregleras 126 stationer ut. o6ppnar fem
Bilprovningen. stationer.
2010 2011 2012 2013 2014 - 2015

Utforsiljningen &r klar.

Staten inleder Staten dger nu AB Svensk
utforsiljningen av Bilprovning med 89
Bilprovningen. stationer. Totalt finns

atta andra féretag pa
marknaden.
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Tidigare fanns ett antal foreningar som var delédgare till AB Svensk Bilprovning,
bland annat Motorbranschens Riksfoérbund, Bilférsakringsforetagen och Motor-
mannen med flera. Dessa dgare fick ta 6ver 56 besiktningsstationer. Totalt fick
staten in cirka 375 miljoner kronor (Bilprovningen, 2012) pa foérsaljningen till
Opus.

Det dr svart att utvardera utférséljningen och privatiseringen. For att utvarde-
ra dessa behover vi ndgot matt som man kan jamfora mellan aktorer. Vanligen
anvands matt som pris och kvalitet. Det finns dock lite data pa dessa matt:

+ Priset ar svart att jaimfora eftersom det varierar 6ver landet och nér pa

dygnet man vill géra sin kontroll.

+ Kvaliteten &r svar att jamfora eftersom myndigheterna inte kontrolle-

rar de godkédnda och icke-godkédnda bilarna (Statskontoret, 2012).

Konkurrensverket skriver 2012 att avregleringen var svar K
. e e . Det man kan séga ar att
att utvardera. Utifran den data man hade anvdnde man en len f ; gl
. .. .. . malen f6r utférséljning-
ekonomisk modell for att bedéma avregleringen. Man kom h leri Jning
. . en och avregleringen var
fram till att avregleringen borde ses som lyckad: antalet ] g o g
o . . otydliga, och i vissa fall
besiktningsstationer och den geografiska spridningen o < oand
.. . . - . sjdlvmotsédgande.
Okade i och med avregleringen, samtidigt som tiderna blev ) g

))

flexiblare.

Tidigare var 7:00 till 18:00 pa vardagar de enda tiderna
som erbjods. Innan avregleringen fanns det 190 besiktningsstationer runt om i
landet och i april 2018 fanns det 482 besiktningsstationer i Sverige och priset for
en besiktning varierade mellan 295 och 750 kronor. (Transportstyrelsen, 2018).

Det man kan sdga ar att malen for utforsaljningen och avregleringen var
otydliga, och i vissa fall sjalvmotsdgande, vilket papekas av Konkurrensverket
(2012). Vidare saknades en analys om reformen var samhéllsekonomiskt lonsam
samt om vi alls ska ha en fordonsbesiktning.

Slutsats: Det dr svart att dra nagra tydliga slutsatser om utfallet. Utférséljning-
en och privatiseringen har inte haft nagra uppenbara negativa konsekvenser.
Samtidigt finns det inget underlag for att den pa det stora hela skulle ha varit
positiv. Trafikverket rekommenderar sa sent som 2016 att inga fler regleringar
behovs. Det dr ocksa svart att veta om priset pa 800 miljoner var ett rimligt pris
for besiktningsstationerna. Avsaknaden av maétetal och andra referenser gor

utvirderingen omojlig.
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Vin & Sprit: bra betalt, tveksamheter vid delforséljning

Forsaljningen av det statligt 4gda sprittillverknings- och distributorsféretaget
Vin & Sprit var en god affér. Svenska staten fick mycket bra betalt. Dock fanns
det en del tveksamheter kring foérsdljningarna i Vin & Sprits deldgda bolag
Beam, forsdljningen resulterade i en realisationsforlust om 2,1 miljarder.

Det statligt 4gda Vin & Sprit AB saldes den 23 juli 2008 till den franska al-
koholkoncernen Pernod Ricard for cirka 55 miljarder kronor netto’, néstan 36
ganger Vin & Sprits vinst for 2007. Vin & Sprit var da deldgare i amerikanska
spritforetaget Beam, men aktierna i Beam ingick inte i affaren med Pernod
Ricard utan saldes till det amerikanska konglomeratet Fortune Brands for cirka
2,8 miljarder kronor.

Vin & Sprit i korthet

1 000 40 %
500 M 20 %
0 0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Utdelning (mdkr) <= Avkastning eget kapital

2005 2006 2007 2008 2009

Omsittning (mdkr) 9 9 10 10 10
Rorelseresultat (mKr) 2 2 2 2 2
Tillgangar (mdkr) 15 15 17 18 17

* Jan — mars (parantes=motsvarande period 2012)

Riksrevisionen (2009) ansag att den forsta utférsdljningen av Vin & Sprit till
Pernod Ricard var vilgjord och att alliansregeringen fick bra betalt. Riksrevisio-
nen noterar ocksa att férsédljningen gick mycket battre till 4n forsédljningen av de
8 procenten Teliaaktier som gjordes nagot ar innan.

Flera stora aktorer deltog i budgivningen och det finns ingen anledning att tro
att priser inte budades upp (SvD, 2009). Aret innan Vin & Sprit saldes till Pernod
Ricard gjorde man en vinst pa néstan 1,5 miljarder, av dessa delade man ut 710
miljoner till svenska staten. Berdknat pa nettoforsédljningsvardet motsvarar
detta en avkastning for dgarna pa néstan 3 procent. Detta ar l4g avkastning,
vilket antyder att staten tjanade pa att sélja Vin & Sprit.

2
Pernod Ricard betalade 55 miljarder, férsdljningspriset minus bolagets skuld.
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Inte heller hade forsédljningen en negativ effekt pa statens finanser som i fallet
med forséljningen av aktieposten i Telia och Nordea. 2007 1ag statslanerdntan pa
lite 6ver 3 procent sa den besparade rdntan motsvarade de forlorade intdkterna
fran Vin & Sprit.

Tva ar efter forsdljningen 2010 salde Pernod Ricard delar av den svenska
spritverksamheten och ett antal varumarken till den statligt dgda finska sprit-
tillverkaren Altia for 82 miljoner euro, motsvarande 835 miljoner kronor (Altia,
2010). I affaren ingick bland annat Blossa, O.P. Anderson, Skane Akvavit och Ex-
plorer. Sett till de 55 miljarder som Pernod Ricard kdpte Vin & Sprit for ar denna
affar mycket liten. Detta ger inte vid handen att den ursprungliga forsiljnings-
summan var for lag.

Den andra forsidljningen av aktieposten i Beam var dock mindre vl utford.
Riksrevisionen (2009) var mycket kritisk till forfarandet och forsaljningen ledde
till en realisationsforlust pa 2,1 miljarder.

Forlusten blir négot lagre om man jamfor med vad aktierna kostade vid in-
kop. 2001 kdpte Vin & Sprit 10 procent av aktierna i Beam fran Fortune Brands.
Priset var 375 miljoner amerikanska dollar. Malet var att stdrka kontrollen dver
Vin & Sprits distribution i USA. Ar 2006 investerade Vin & Sprit ytterligare 153
miljoner dollar for att behalla sin 10-procentiga andel.

Totalt sett hade Vin & Sprit investerat cirka 375 miljoner dollar i sitt 10-
procentiga innehav av Beam. Justerat for inflation motsvarar detta cirka 625
miljoner dollar (cirka 3,8 miljarder kronor) 2006, totalt sdldes aktierna for cirka
2,8 miljarder kronor och gav ddrmed en forlust pa néstan en miljard 2006.

Slutsats: Forsaljningen av Vin & Sprit var en lyckad forsaljning. Staten fick
mycket bra betalt. Aterférsiljningen av aktierna i Beam var dock mindre lyckad
och ledde till en forlust.

Civitas Holding
Det statligt 4gda Civitas Holding AB saldes den 3 juli 2008 till AP Fastigheter for
24,6 miljarder netto. Bolagets totala varde var 41,1 miljarder men koparen tog
over en nettoskuld om 16,5 miljarder vilket gjorde att staten fick in 24,6 miljarder.
K&paren AP Fastigheter dgs av de statliga pensionsfonderna Forsta, Andra, Tredje
och Fjarde AP-fonden. Efter affaren tog AP Fastigheter namnet Vasakronan.
Riksrevisionens (2010) granskning av forsédljningen ar positiv till hur forsalj-
ningen genomfordes och anser att processen borde garanterat att staten fick ett
bra pris for fastigheterna. Dock visar Riksrevisionens granskning att Regerings-
kansliet inte varderade Vasakronan sjdlva utan litade pa det bokférda mark-
nadsvérde som vérderats i bolaget. Riksrevisionen pekar pa att noggrannare
analys borde gjorts innan foérsédljningen. Till detta noterar Riksrevisionen att det
saknades ett lagsta pris for att fullfolja forsaljningen.
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Civitas Holding i korthet Utover detta ar det svart att utvar-

1000

500

dera foérsaljningen. En egen vér-
dering med hjalp av en oberoende
30% part borde gjorts. Detta spelar dock
20% mindre roll. Om alliansregeringen
109 salde bolaget till underpris var
"vinnarna” pensionsfonderna som

0% gemensamt ags av skattebetalarna.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Omsittning (mdkr)

Utdelning (mkr) === Avkastning eget kapital (%) Slutsats: Det finns oklarheter i hur
forsaljningen genomfordes, men
2003 2004 2005 2006 2007 eftersom det var AP-fonderna som
2961 2719 2689 2681 2874 kopte bolaget &r den potentiella
775 1030 1691 1872 1918 skadan for skattebetalarna liten.

Rorelseresultat (mkr)

Tillgangar (mdkr)

36 |

27 012 37109 37 544 46 650 39981

SLUTSATSER:
BLANDADE RESULTAT BLAND ALLIANSENS UTFORSALJNINGAR

¢ Flera av utférsdljningarna gjordes till underpris. I fallet med Nordea gick
staten miste om en premie for den stora post man salde. I fallet med Telia
gjordes utforsaljningen till en omotiverat hog rabatt.

+ Vissa av utforsaljningarna har dock inte gatt att utvardera utifran och det
ar beklammande att ingen myndighet har givits uppdraget att f6lja upp alla
de utférsdljningarna som gjordes och om dessa gjordes till ett bra pris. Apo-
teksutforsiljningen till exempel dr svar att utvirdera om man inte sitter pa
detaljinformation om apoteken. Riskkapitalbolaget Segulah lyckades silja
ett kluster med apotek for ndstan dubbelt s& mycket per apotek som staten
fick bara nagra ar senare.

+ Nagra av utférsiljningarna gick dock bra, som utférséaljningen av Vectura
som far anses varit lyckad. Staten fick bra betalt, samtidigt som koparen
hade mojlighet att effektivisera verksamheten.

+ Verksamheter sdsom Bilprovningen har varit svara att utvardera och det ar
osdkert om dessa var samhallsekonomiskt effektiva.

+ Overlag kan man notera att alliansregeringens utférsaljningar fick mycket
kritik fran Riksrevisionen for sina tidiga utférsaljningar. Over tid sé blev al-
liansregeringen béttre pa att sdlja ut verksamheter. Dock sadlde man ut flera
verksamheter dir argumentet for privat 4gande dr mycket svagt, sdsom
Bilprovningen.
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SLUTSATSER

Var genomgang av de aviserade utforsiljningarna visar att det inte ar sam-
hallsekonomiskt motiverat att sélja SBAB, Svenska Spels monopoldel, Arbets-
formedlingen samt universitetssjukhusen. Dessa verksamheter har en viktig
och samhallsnyttig funktion. Samtidigt finns det statligt 4gda bolag som pa sikt
skulle kunna prestera béttre i privat 4go. I var genomgang hittar vi Svenska
Spels konkurrensutsatta del samt Orio. Anledningen till detta ar att dessa bolag
inte har nagon samhaéllsnyttig funktion.

Vissa verksamheter skulle fungera bra i privat 4go, medan andra stannar bast

hos staten. Samtidigt verkar Moderaterna ha utgangspunkten att de bor priva-
tiseras. Detta trots att det inte nodvandigtvis finns samhallsekonomiska skal.

Med andra ord verkar partiet ha en 6vertro pa marknadens funktionssétt.

Genomgangen av de tidigare forséljningarna visar att flera av utférsaljningarna
gjordes till underpris. I fallet med Nordea gick staten miste om en premie pa

9 till 12 miljarder kronor och i fallet med Telia gjordes utforsaljningen till en
omotiverat hog rabatt vilket kan ha minskat intdkterna med mellan 359 och 630
miljarder.

Som i fallet med de aviserade utforséljningarna finns det bra exempel. Men
dessa goda exempel tar inte skuggan ifran de daliga. Alliansregeringens motiv
till att sélja ut gemensamma bolag baserade sig frimst pa ideologiska argument
och resultatet blev darefter. Nagra gick inte att utvardera, vissa affarer gick bra
medan fler blev rent ut sagt daliga.
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BILAGA 1: NORDEA

SAMMANFATTNING

Statens innehav i storbanken Nordea saldes av i tre omgangar under perioden
mellan 2011 - 2013. Posterna saldes till ett pris under marknadspriset, vilket ar
ovanligt givet statens stora innehav. Totalt uppskattar vi att staten gatt miste
om cirka 18 miljarder kronor mellan 2011 och 2018 pa grund av forsédljningarna.
Hade posterna salts till gdngse premie hade statens finanser starkts med 654
till 976 miljoner under perioden 2011 till 2017. Darutéver hade svenska intres-
sen varnats battre vid Nordeas filialisering och flyttdiskussioner om det statliga
dgandet hade bibehallits.

OVERBLICK

Den storsta forsaljningen av de statliga bolagen var utforsaljningen av stor-
banken Nordea. Under mandatperioden 2010 till 2014 saldes hela det statliga
innehavet i Nordea av i tre steg. Den 3 februari 2011 pabdrjades forsdljningen av
255 miljoner aktier till ett pris av 74,5 kronor per aktie, den 18 juni 2013 pabor-
jades forsaljningen av 260 miljoner aktier till ett pris av 75 kronor per aktie och
sist saldes det resterande innehavet (cirka 284 miljoner aktier) fran den 24 sep-
tember 2013 till ett pris av 76 kronor per aktie. Totalt inbringade forsdljningarna
sammanlagt cirka 60 miljarder kronor, i l6pande priser.

Figur 1: Statens forsiljning av aktier i Nordea i miljoner aktier
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Grafen visar antalet aktier i miljoner som svenska staten sdlt i Nordea Bank AB, vilket datum
aktierna saldes och till vilket pris per aktie i svenska kronor.
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Forsaljningarna gjordes i det forsta fallet till ungefar samma aktiepris som ak-
tien handlades for — genomsnittligt pris under manaden fér Nordea lag pa 75,10
kronor per aktie. En manad efter hade aktiekursen fallit till 67,01. Detta ger en
rabatt pa mellan 5,2 procent till negativa 10.1 procent, 995 till -1 911 miljoner
kronor. Intervallet fran positivt till negativt indikerar att den forsta aktieposten
om cirka 255 miljoner aktier saldes till marknadspris. De andra tva aktieposter-
na om cirka 260 miljoner aktier respektive cirka 284 miljoner aktier saldes dock
till en rabatt, det vill saga troligtvis under marknadspris. Den andra forsaljning-
en gjordes for 75 kronor per aktie medan aktiekursen pa dagen stiangde pa 78,77
kronor och var ungefar densamma en manad efter. Detta gav en rabatt pa cirka
5 procent eller 975 miljoner kronor. Den tredje aktieposten saldes @ven den till
en rabatt pa mellan 4,2 till 4,9 procent, 909 till 1 049 miljoner.

Tabell 1: Berdkning av rabatter i Nordeaférséljningen

42

Forsaljnings-
datum

2011-02-03

2013-06-18

2013-09-24

Antal aktier Kr/aktie Aktiekurs pa  Aktiekursen  Rabatt mot Rabatt mot Rabatt mot mark-
(m) dagen man efter dagskursen manaden efter nadspris (mkr)
255 74,50 kr 78,40 67,01 5,2 % -10,1% 995 till -1911

260 75 kr 78,75 78,77 5,0% 5,0 % 975 till 975

284 76 kr 79,20 79,69 42% 49% 909 till 1049

Tabellen visar den uppskattade rabatten som Nordea Bank AB sdldes for. Berdkningen dr baserad pa antal aktier i miljoner och
differensen mellan kursen pa dagen och kursen en manad efter. Kursen manaden efter dr justerad for eventuella utdelningar,
splittar och dterkop. Kdlla: Yahoo: Finance och Egna berdkningar

Det generella borslaget har forbattrats kraftigt sedan forsaljningarna och
Nordea ar i dag varderat 25 till 30 procent hogre dn néar regeringen genomférde
forsaljningarna av Nordea. Den sista december 2017 lag kursen pa 99,3 kronor
ojusterad for utdelningar och det senaste halvaret, 2018-01-01 till 2018-06-01,
har kursen i genomsnitt legat pa 92,4 kronor ojusterad for utdelningar.



Grafen nedan visar vardeutvecklingen i Nordea justerat for splittar, aterkop
och utdelningar och visar att Nordea liksom borsen generellt har stigit kraftigt
sedan de sista forsdljningarna av Nordea 2013. Fran forsta januari 2014 till sista
december 2017 steg vardet pa Nordea med 18 procent.

Figur 2: Virdeutvecklingen fér Nordea justerad for splittar, aterkop och utdelningar
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Grafen visar den justerade kursutvecklingen for Nordea Bank AB (NDA-SEK.ST)
och OMXS30 i svenska kronor mellan 2006-01-01 och 2017-12-29. Kursutveck-
lingen &r justerad for eventuella splittar, aterkdp och utdelningar. OMXS30 &r
ett marknadsviktat index fran Nasdaqg OMX med de mest omsatta foretagen pa
Stockholmsborsen. Kalla: Yahoo: Finance, Nasdag OMX och Nordeas arsredovis-
ningar.

FINANSIELLA EFFEKTER

Saldes till underpris

Forsaljningspriset var rabatterat jamfort med marknadspris vid respektive for-
sdljning. Detta dr ovanligt nar det géller en aktiepost som ar sa stor att den ger
ett betydande inflytande i bolaget. Sddana poster brukar vanligtvis sédljas med
en premie pa mellan 10 till 15 procent (SvD, 2018). Om staten hade salt Nordea
med gingse premium hade forsdljningspriset pa de ndstan 800 miljoner aktier-
na varit mellan cirka 69 och 72 miljarder. I stéllet saldes aktierna for omkring 60
miljarder, 9 till 12 miljarder lagre dn vad som borde varit fallet.
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Forsidljningsdatum

2011-02-03

2013-06-18

2013-09-24

Datum

2011-02-03
2013-06-18
2013-09-24

2017-31-01

Forsiljningspris

Aktiekurs pa dagen

Pris med premie

Pris med premie

Rabatt mot premie

kronor per aktie om 10 % om 15 % (mkr)

74,50 78,40 86,24 90,16 2994 till 3 993
75 78,75 86,63 90,56 3023 till 4 046
76 79,20 87,12 91,08 3158 till 4 283

9 174 till 12 322

Utebliven kursokning

Utover den rabatt som posterna saldes for, inklusive den uteblivna premien,

sa har staten inte heller fatt del av den virdedkning som Nordea haft sedan
forsaljningen. Sedan 2011 har aktien stigit kraftigt och 1adg den sista december
2017 pa 99,3 kronor. Detta dr en 6kning justerad for splittar och aterkop pa 20,9
kronor jamfort med nér den forsta posten i Nordea saldes 2011-02-03; 20,55
kronor sedan den andra posten saldes 2013-06-18 och 20,10 kronor sedan den
sista posten saldes 2013-09-24. Totalt har staten gatt miste om en vardedkning
pa cirka 4,9 miljarder.

Antal aktier (m) Aktiekurs pa dagen  Okning mellan Utebliven 6kning Utebliven 6kning i

forsdljningsdatum (mkr) 2017 priser (mkr)
och 2017-12-31
255 78,40 20,90 1639 1710
260 78,75 20,55 1618 1631
284 79,20 20,10 1592 1605
99,30
Totalt 4849 4946

Uteblivna utdelningar och besparad statslanerinta

De finansiella effekterna for staten av forsdljningen av Nordea kommer framst
fran uteblivna utdelningar och besparingar pa réantekostnader. Utdelningen per
aktie for Nordea var 2,32 kronor 2011 och har stigit konsekvent, 2017 lag utdel-
ningen per aktie pa 6,68 kronor. Detta motsvarar cirka 22 miljarder, i l6pande
priser, i uteblivna utdelningar. Den genomsnittliga statslaneréntan for staten
har dock fallit fran 2,57 procent till 0,51 procent under perioden 2011 till 2017.

Genom att silja Nordea och betala av pa statsskulden sa har staten alltsa sparat
denna ranta. Totalt har staten sparat cirka 3,8 miljarder kronor pa minskade
rantekostnader. Om staten fortfarande skulle dgt de tre aktieposterna i Nordea
hade med andra ord haft ett totalt kassafléde pa 18 miljarder mer under sexars-
perioden (se tabell 2).



Tabell 2: Effekter av statslanerdnta och utdelningar av férdndrat Nordeainnehav (I6pande priser)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Totalt
Genomsnittlig statslanerénta (SLR) 2,57 % 1,52 % 2,01 % 1,62 % 0,58 % 034% 0,51%
Utdelning per aktie (kr) 2,32 2,93 3,84 5,77 5,91 6,18 6,68
Besparad statslanerénta (mkr) 488 289 1208 974 349 204 306 3818
Forlorade utdelningar (mkr) 592 747 979 4611 4723 4939 5336 21927
Kassafléde netto (I6pande priser) -103 -458 229 -3 638 -4 375 -4735 -5030 -18 110
Kassaflode netto (2017 ars priser) -108 -466 231 -3 667 -4 418 -4782 -5030 -18 240

Tabellen visar statens uteblivna kassafloden mellan 2011 och 2017 som gar att
héanfora till forsdljningen av Nordea AB. Kassaflodena for staten minskar pa
grund av uteblivna utdelningar fran Nordea: Kassaflodena dkar pa grund av de
lagre rantekostnaderna. Detta exempel antar att staten anvande 6verskottet
fran Nordeaforsdljningen till att betala av pa statskulden. Kassaflodet redovisas
i bade l6pande och reala priser. Kélla: Riksgédlden, Nordeas arsredovisningar,
SCB, Yahoo: Finance och Egna berdkningar.

Utover de uteblivna utbetalningarna sa kunde den besparade statslaneran-
tan varit hogre. Eftersom posterna saldes till underpris och utan premie blev
intdkten fran forsédljningen 9 till 12 miljarder kronor ldgre &n vad som annars
skulle varit fallet. Dessa miljarder skulle kunnat ha anvants till att ytterligare
betala av pa statskulden. Den forsta posten som saldes 2011-02-03 saldes till 3
till 4 miljarder under aktiepris med gangse premium om 10 till 15 procent. Detta
resulterade i att staten missat rantebesparingar pa cirka 414 till 553 miljoner
kronor i 2017 ars priser. Totalt sett gick staten miste om 654 till 876 miljoner kro-
nor i uteblivna réntebesparingar pa grund av det laga forsaljningspriset.

Forsdljningsdatum Rabatt med 10 % Rabatt med 15 % Sammansatt SLR Uteblivna Uteblivna
premie (mkr) premie (mkr) mellan férséljning réntebesparingar rintebesparingar i
och 2017-12-31 (mkr) 2017 ars priser (mkr)
2011-02-03 2994 3993 9% 284 till 379 414 till 553
2013-06-18 3023 4046 3% 93 till 125 117 till 157
2013-09-24 3158 4283 3% 97 till 132 122 till 166
Totalt 475 till 636 654 till 876

Tabellen visar den uppskattade rabatten som Nordea Bank AB sdldes for. Berdkningen dr baserad pad antal aktier i miljoner och
differensen mellan kursen pa dagen och kursen en manad efter. Kursen mdnaden efter dr justerad for eventuella utdelningar,
splittar och daterkdp. Kdlla: Yahoo: Finance och Egna berdkningar
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VERKSAMHETSMASSIGA EFFEKTER

Under de senaste aren har tva fragor dominerat Nordea, den forsta har handlat
om verksambhetens filialisering ddr Nordea i de olika ldnder man &r verksam
tydligare samlades i en koncern med huvudkontor i Sverige. Detta ledde bland
annat till att tillsynsansvaret for den svenska finansinspektionen véaxte kraftigt
och att den svenska statens exponering vid en eventuell bankkris vaxte betyd-
ligt. Nordea har en sarstdllning bland de svenska storbankerna i att de betraktas
som en av de 30 systemviktiga banker som pekats ut av Baselkommittén. Den
andra diskussionen har handlat om var Nordea ska ha sitt huvudkontor.

Den svenska staten har haft betydande intressen i bade Nordeas filialisering
liksom i deras placering av huvudkontoret da detta innebar betydande fordnd-
ringar i det offentliga atagandet pa ett sitt som inte &r jAmforbart med i princip
nagot annat bolag verksamt i Sverige.

Det dr uppenbart att ett bibehallet statligt innehav i Nordea hade paverkat
dessa diskussioner pa ett betydande satt och att svenska intressen battre hade
tagits till vara.

SLUTSATS

Var analys visar att Nordea saldes till underpris och att staten gick miste om
bade vardedkningar och utdelningar. Totalt uppskattar vi att denna rabatt mot
gangse premiepris legat pa mellan 9 och 12 miljarder kronor. Till detta gick sta-
ten miste om en viardeckning pa nédstan 5 miljarder.

Statens finanser férsvagades med cirka 18 miljarder mellan 2011 och 2017
pa grund av férsaljningarna. Detta forstdrktes av de underpris som posterna i
Nordea saldes for. Hade posterna salts till gingse premie hade statens finanser
starkts med 654 till 976 miljoner under perioden 2011 till 2017.

Darutover hade svenska intressen varnats battre vid Nordeas filialisering och
flyttdiskussioner om det statliga dgandet hade bibehallits.

Delar av det som skett kunde man forvantat sig pa forhand. Finansmarknader-
na lag lagt under 2011 till 2013 och staten kunde mycket vél forvantat sig att fa
béttre betalt genom att sdlja Nordea nagra ar senare. Det var ocksa uppenbart att
statens finanser skulle belastas da utdelningarna var hégre an statslanerantan.



BILAGA 2: TELIA

SAMMANFATTNING

Alliansregeringen salde ut 8 procent av innehavet i Telia i maj 2007, till ett varde
pa 18 miljarder kronor. Aktierna saldes fér 50 kronor per aktie, vilket rimligtvis
bor betraktas som ett underpris. Vi uppskattar den omotiverade rabatten till 359
till 630 miljoner kronor. Vardeutvecklingen for Telia har varit positiv dven om
vardet pa aktien fallit. Genom att staten salde 360 miljoner aktier i Telia har den
undvikit en vardeforlust pa cirka 6,5 miljarder. Samtidigt har statens finanser
forsvagats med nédstan 7 miljarder i 2017 ars priser mellan 2007 och 2017 pa
grund av de uteblivna utdelningarna. Det dr dock osannolikt att det férekom
nagra verksamhetseffekter som en f6ljd av férsdljningen.

OVERSIKT

Svenska staten har vid tva tillfallen salt aktieposter i Telia. Forsta gangen
skedde i juni 2000 da den socialdemokratiska regeringen privatiserade och bors-
noterade Telia pa Stockholmsborsen. Totalt salde staten ut 30 procent av bolaget
2000. Den andra gangen var den 3 maj 2007 och davarande alliansregeringen
salde cirka 359 miljoner aktier (motsvarande 8 procent av innehavet) i Telia

till ett pris av 50 kronor per aktie, affaren inbringade totalt cirka 18 miljarder
kronor (Riksrevisionsverket, 2009). Affaren hade dock forberetts av den socialde-
mokratiska regeringen.

I denna analys av férsdljningen kommer vi att fokusera pa den senare utfor-
saljningen. I dag dger svenska staten cirka 37,3 procent av Telia och ar fortfa-
rande den absolut storsta dgaren i bolaget. Det totala borsvardet for Telia ligger i
dag kring 180 miljarder och vardet pa statens aktiepost om 37,3 procent motsva-
rar cirka 67 miljarder kronor. Moderaterna har 6ppnat for att sdlja av hela eller
storre delar av Telia. Regeringen och naringsministern Mikael Damberg har dock
markerat att de inte dr intresserade av en avyttring.

Figur 3: Statens forsdljning av aktier i Nordea i miljoner aktier
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Underpris

Forsaljningen av Telia gjordes till 50 kronor per aktie och rabatt mot dagskursen.
Riksrevisionen noterar i sin granskning av affdren att rabatter ar vanliga vid for-
saljning av storre poster — som inte innebar en signifikant kontroll 6ver bolaget
— men att denna rabatt var relativt hog i jamforelse med liknande transaktioner.
Riksrevisionen jamfor med aktiens pris 2007-04-30 och noterar att denna rabatt
motsvarar 8,67 procent av forsaljningsvardet och att det funnits utrymme att
erbjuda aktierna till en hogre kurs.

Tabell 3: Var och Riksrevisionens berdkningar av rabattens storlek enligt olika matt

Forsidljnings-

Metod Storlek Hypotetisk kostnad (mkr)
Forvintad enligt projektgruppens rekommendation till 5 % 983
kommun- och finansmarknadsministern den 2 april

Forvintad enligt bankernas basscenario, den 1 maj 7,43 % 1461
I relation till kursen nér boken hade stéingts 2% 359

I relation till stingningskursen den 2 maj 2,91 % 538

I relation till stingningskursen den 30 april 8,67 % 1706
(fore starten av transaktionen)

Av medelpriset baserat pa analytikernas 3,84 % 718
rekommendationer fér 6 manader

Av medelpriset baserat pa analytikernas 5,96 % 1138

rekommendationer fér 6-12 manader

Intervall

datum

2007-05-03
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2%tll8,76 % 359 till 1706

Tabellen &r en nagot modifierad version av Riksrevisionens tabell: "4.2.5 Rabattens storlek enligt olika
matt” som aterfinns i Riksrevisionen granskning av Statens utforsdljning av Telia 2007, RiR 2008:12.

Riksrevisionen specificerar inte storleken pa en acceptabel rabatt utan konsta-
terar bara att den rabatt som Telia saldes for troligtvis var for hég. Det dr dock
rimligt att tanka sig att forsaljningen av aktierna borde ligga i linje med sténg-
ningspriset och priset i nartid. Vi uppskattar darfor den omotiverade rabatten
till mellan 359 och 630. Detta ar ocksa i det langre spannet av Riksrevisionens

rabattintervall.
Antal aktier Kr/aktie Aktiekurs pa  Kurs manaden Rabatt mot Rabatt mot Rabatt i
dagen efter dagskursen manaden efter (mkKkr)
50 kr 51,25 51,75 2% 3,5% 359 till 630

Tabellen visar den uppskattade rabatten som Telia Sonera AB (davarande namn pa Telia Company AB)
saldes for. Berdkningen &r baserad pa antal aktier i miljoner och differensen mellan kursen pa dagen
och kursen en manad efter. Kursen manaden efter ar justerad for eventuella utdelningar, splittar och
aterkdp. Kalla: Yahoo: Finance och Egna berdkningar



Telias aktie 1dg den 2017-12-29 pa 37 kronor. Bolaget har dock genomfort flera
aterkdpsprogram och sedan forsaljningen 2007-05-03 har vardet pa Telia stigit
med néstan 25 procent justerat for splittar, aterkop och utdelningar.

Figur 4: Virdeutveckling for Telia justerad for splittar, aterkép och utdelningar
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Grafen visar den justerade kursutvecklingen for Telia Company AB (TELIA.ST) och OMXS30 i SEK

mellan 2006-01-01 och 2017-12-29. Kursutvecklingen &r justerad for eventuella splittar och utdelningar.

OMXS30 &r ett marknadsviktat index fran Nasdag OMX med de mest omsatta foretagen pa Stock-
holmsborsen.

FINANSIELLA EFFEKTER

Negativ kursutveckling

Kursutvecklingen for Telia har varit negativ och detta beror bade pa att mark-
naden varderar Telia lagt samtidigt som Telia l6pande delar ut pengar till sina
aktiedgare. Totalt har Telias kurs fallit 14,7 kronor mellan 2007-05-03 och 2017-
12-31. Svenska staten undvek saledes en utebliven vardeminskning pa cirka 6,5
miljarder i 2017 priser.

Datum Antal aktier (m)  Kurs Fordndring mellan Utebliven férlust ~ Utebliven 6kning
forsdljningsdatum och  mkr 2017 priser
2017-12-31

2007-05-03 360 51,25 kr  -14,70 -5 292 -6 547

Uteblivna utdelningar och besparad statslaneréinta

Aven om kursutvecklingen varit negativ sa har statens finanser belastats av
de uteblivna utdelningarna. Utdelningen per aktie var 4 kronor 2007 men har
sedan dess fallit till 2,3 kronor per aktie ar 2017. Totalt motsvarar detta ndstan
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11 miljarder, 16pande priser, i uteblivna utdelningar. Den genomsnittliga stats-
lanerdntan for staten har ocksa fallit fran 4,14 procent ar 2007 till 0,51 procent
2017.

Genom att sdlja Telia och betala av pa statskulden har staten sparat denna
ranta. Totalt har staten sparat cirka 4,2 miljarder kronor pa minskade réantekost-
nader. Totalt sett har statens finanser forsvagats med nastan 7 miljarder under
perioden 2007 till 2017 pa grund av Teliaférsaljningen.

Tabell 4: Effekter av statslanerdnta och utdelningar av férdndrat Teliainnehav

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Totalt

Genomsnittlig 414% 3,87% 3,1% 277% 257% 1,52% 201% 1,62% 058% 034% 0,51%
statslanerénta (SLR)

Utdelning per aktie 4 1,8 2,25 2,75 2,85 2,85 3, 3 3 2 2,3

(k)

Besparad statslane- 744 695 599 498 462 273 361 291 104 61 92 4183
rénta (mkr)

Forlorade utdel- 1437 647 808 988 1024 1024 1078 1078 1078 718 826 10705

ningar (mkr)

Kassaflode netto -693 48 -250 -490 -562 -751 -717 -787 -974 -657 -735 -6567
(I6pande priser)

Kassaflode netto -858 57 -277 -547 -612 -776 -728 -799 -993 -671 -735 -6938
(2017 ars priser)

VERKSAMHETSMASSIGA EFFEKTER

De verksamhetsmaéssiga effekterna av forsdljningen framstar som sma i jam-
forelse med andra férandringar i den statliga bolagsportfoljen. Sedan Telias
borsintroduktion har staten bara varit en av flera deldgare och dgarforhallandet
paverkades bara delvis av forsdljningen.

SLUTSATS

Forsaljningen av Telia gjordes till ett underpris, bade vara och Riksrevisionens
berdkningar visar att Telia saldes till underpris. Vi uppskattar den omotiverade
rabatten till 359 till 630 miljoner kronor. Vardeutvecklingen for Telia har varit
positiv &ven om véardet pa aktien fallit. Genom att staten salde 360 miljoner ak-
tier i Telia har den undvikit en vardeforlust pa cirka 6,5 miljarder. Samtidigt har
statens finanser forsvagats med nédstan 7 miljarder i 2017 ars priser mellan 2007
till 2017 pa grund av de uteblivna utdelningarna.
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