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UTLATANDE

Enligt 5 kap 1 § lagen (2008:814) om statligt st&d till kreditinstitut (i det f5ljande stodlagen)
skall, om det i en tvist enligt lagen uppkommer friga om virdet av aktierna i ett bolag, véirdet
bestimmas som om bolaget inte hade omfattats av statligt stod. Stodlagen tridde i kraft den
30 oktober 2008. Stédmyndighet enligt lagen 4r Riksgéldskontoret ("Riksgélden”). Fér prov-
ning av tvister enligt lagen finns Provningsnimnden for stod till kreditinstitut.

I en tvist som handléiggs av denna prévningsnémnd har friga uppkommit om tolkningen av
niimnda bestdimmelse. Parter i tvisten #r staten genom Riksgélden och D. Carnegie & Co AB
(publ) (*Carnegie™). Tvisten rér virderingen av aktierna i Carnegies tidigare helégda dotter-
bolag Camegie Investment Bank AB (publ) (“"Banken”). Fragan handldggs av provnings-
namnden till £51jd av en 6verenskommelse mellan parterna i ett pantséttningsavtal den 10 no-
vember 2008 som nedan berdrs nérmare.

I egenskap av ombud for Riksgélden i detta érende har Du bett om ett utlétande fran min sida
i frigan om aktierna i Banken enligt 5 kap 1 § i den nyssnfimnda lagen bor vérderas under
antagande att Banken skulle avvecklas eller med utgangspunkt i att Banken varit en s.k. going

concern.

Bakgrund

Frégan har en komplicerad och delvis séregen bakgrund. D4 denna kan forviéntas vara kénd
for dem som har anledning att ta del av detta utlatande redovisas den hér endast i korthet och

négot forenklad.

Banken fick hosten 2008 mot bakgrund av finanskrisen allt svérare att refinansiera sig och
vénde sig dérfor till Riksbanken. Genom beslut av Riksbanken den 26 oktober 2008 resp. den
27 oktober 2008 beviljades Banken ett srskilt likviditetsstdd, en s.k. nddkredit, om 5 miljar-
der kronor mot det att Carnegie pantsatte aktierna i Banken (och i Max Matthiessen Holding
AB, som ocksa var ett helégt dotterbolag till Carnegie). Krediten fir antas ha limnats med
stod av 6 kap 8 § lagen (1988;1385) om Sveriges riksbank, dir det foreskrivs att, om det finns
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synnerliga skél, Riksbanken i likviditetsstodjande syfte pa sérskilda villkor far bevilja kredit
eller ldmna garanti till sddana bankinstitut och svenska foretag som star under tillsyn av Fi-
nansinspektionen.

I slutet av oktober 2008 hade Banken utnyttjat 2,4 miljarder kronor av likviditetsstddet. Sedan
Riksgélden blivit stédmyndighet 6nskade Riksbanken komma ur lanet till Banken, vilket en-
ligt Riksbankens mening borde &vertas av Riksgélden efter inférandet av stddlagen.

Banken hade varit foremal for Finansinspektionens uppmérksambhet s#rskilt sedan inspektio-
nen meddelat Banken en varning i september 2007. Under sommaren 2008 uppstod i verksam-
heten en otilldten stor exponering genom att ett engagemang mot en enskild kund kom att
Overstiga den i lag angivna griinsen p& maximalt 25 procent av kapitalbasen. Exponeringen
nedbringades men kom éterigen vid ytterligare tillféillen att Sverstiga griinsen. Dessutom
hade banken, som var fSrvaringsinstitut for ett antal fonder inom koncernen, tagit emot upp-
draget att forvalta dessa fonder, ndgot som inte 4r tillatet enligt fondlagstifiningen.

Finansinspektionen upptog mot denna bakgrund pé nytt et tillsynsirende mot Banken.

Parallellt med att tillsynsérendet behandlades tréiffades ett laneavtal mellan Riksgtilden och
Banken samt eft pantséttningsavtal mellan Riksgélden och Carnegie i enlighet med ett bemyn-
digande som regeringen limnat Riksgilden p& morgonen den 10 november 2008. Ett syfie
med detta var att Carnegie-koncernen skulle kunna aterbetala lanet fr&n Riksbanken. Lénevalu-
tan i lanet frdn Riksgilden var densamma som i det tidigare l&net fidn Riksbanken och panten
var ocks& densamma, nimligen aktierna i Banken och Max Matthiessen. Enligt pantséttnings-
avtalet skulle Riksgilden ha ritt att realisera panten genom att verta denna om lanet forfallit
till betalning, om Finansinspektionen aterkallat Bankens tillsténd att bedriva bankrtrelse eller
om inspektionen beslutat att detta tillstind skulle dterkallas i den héindelse inte Riksgtlden Sver-
tog dgandet av Banken. Lanet kunde ségas upp nir som helst.

Under Finansinspektionens handldggning inkom generaldirektren vid Riksgiilden den 10 no-
vember 2008 med en skrivelse till Finansinspektionen dér han — med h#nvisning till att Banken
betraktades som ett systemviktigt institut — meddelade att Riksg#lden avsag att tréida in som
l&ngivare och panthavare samt ta panten i ansprak, for det fall att Finansinspektionen skulle
finna att Carnegies tillstand att bedriva finansiell verksamhet skulle dterkallas. I sa fall skulle
némligen Riksbanken inte lingre kunna ge likviditetsstdd.

Finansinspektionen meddelade den 10 november 2008 kl. 15.00 ett beslut genom vilket in-
spektionen bl a aterkallade Bankens tillstand att bedriva bankrérelse och vérdepappersrorelse
samt fSrordnade att verksamheten skulle avvecklas, (Det forefaller vara ostridigt i #rendet att
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Riksgilden, Banken och Carnegie informerats om beslutet en halvtimme innan det meddela-
des.) K1. 15.02 samma dag (enligt vissa uppgifter kl. 15.01), dvs. efter det att inspektionens
beslut meddelats, tillkédnnagav Riksgtlden att den tagit aktierna i banken i ansprék for den
fordran Riksgilden hade mot Banken samt att Riksgélden med omedelbar verkan tagit dver
kontrollen 6ver Banken. Med héinvisning till detta omprévade inspektionen i beslut k115.10
samma dag sitt tidigare beslut och meddelade i stillet Banken varning,

Beddémning

Som inledningsvis konstaterats foreskrivs enligt 5 kap 1 § stodlagen att, om det i en tvist en-
ligt lagen uppkommer fraga om viirdet av aktierna i ett bolag, vérdet skall bestdmmas som om
bolaget inte hade omfattats av statligt stéd. Regeln har utformats med forebild i 17 § i den
under 1990-talets bankkris antagna lagen (1993:765) om statligt stid till banker och andra
kreditinstitut.

Lagbestdmmelsen atergér enligt frarbetena (prop. 2008/09:61 s. 55) pa den allménna princi-
pen vid expropriation att sjélva expropriationsforetagets inverkan pé en fastighets marknads-
virde inte riknas in nir 16seskillingen bestams, 4 kap. 2 § expropriationslagen (1972:719). P4
motsvarande sitt har ansetts bora gilla att prévningsnimnden i ett 4rende om prévning av
viirdet av ett kreditinstituts aktier ska bortse frin effekterna av statens dtagande om stéd.

I 6vrigt s#igs endast foljande i forarbetena.

Liksom fr aktiebolag bor gilla att [6senbeloppet fir en aktie ska bestammas s4 att det motsvarar det pris for
aktien som kan pAriknas vid en forstljning under normala frhillanden. Utgéngspunkten bor vara att resultatet
for aktiedgaren ska bli detsamma som vid en frivillig frstlljning av aktierna. En utgingspunkt for en btrsnoterad
aktie kan vara borskursen, i enlighet med det resonemang som frs om noterade aktier vid infrandet av den nya
aktiebolagslagen (se prop. 2004/05:85 s. 449 ). Med uttrycket normala forh&llanden avses normala forhdllan-
den i den radande situationen. Ovidkommande tillfilliga omstéindigheter bér s3ledes inte ha inflytande pa véirde-

ringen.

Det kan enligt min mening inte rda ndgon tvekan om att det 14n som Riksgtlden limnade
Banken utgjorde en stdatgsrd enligt stddlagen. Den tankeoperation som skall gbras vid vér-
deringen méste alltsd gd ut pa att fSrsoka beddma hur liget skulle ha gestaltat sig om stodat-
gérden inte hade genomfonts.

Som anfors i ett rittsutlatande i drendet av f d justitierddet Torkel Gregow finns det utrymme
for uppfattningen att Bankens tillstdnd, efter Finansinspektionens omprovningsbeslut, Sver
huvud taget inte skall anses ha varit aterkallade melian k1 15.00 och ki 15,10 den 10 novem-
ber 2008. Man kan diskutera hur inspektionen i den foreliggande situationen limpligen borde
ha forfarit fran formell synpunkt och om det inte hade varit tillréckligt att endast ett beslut
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meddelats. Pants#ittningsavtalet mellan Riksgélden och Carnegie &terspeglar ocksé en genuin
tvekan om hur Finansinspektionen — for det fall inspektionen anség terkallelseskil foreligga —
skulle agera i den uppkomna situationen. Avtalet ger som némnts utrymme for Riksgélden att
ta panten iansprik tven for det fall inspektionen hade beslutat att tillstinden skulle terkallas i
den héindelse inte Riksgilden 6vertog figandet av Banken, vilket skulle ha kunnat vara en alter-
nativ handliggningsform. Enligt min mening saknar det dock betydelse huruvida man skall
anse att tillstinden 8ver huvud taget under en kort tid var terkallade eller gj.

Vad man ddremot inte kan bortse frén &r Finansinspektionens atgérd att ta upp ett nytt till-
synsirende gentemot Banken och de omsténdigheter som fSranledde inspektionen att gora
detta. Det &rendet togs upp helt oberoende av inférandet av stodlagen och Riksgéldens stodat-

géird.

Det framgér inte av det processmaterial som jag har tagit del av hur linge Riksbanken skulle
ha varit beredd att 1ata det tidigare lanet till Banken 16pa for det fall att Riksgéldens stodat-
gird inte hade aktualiserats (l&net kunde stigas upp nér som helst). Man far emellertid utgé
frén att enbart den omstédndigheten att Finansinspektionen tog upp ett nytt tillsynséirende inte
skulle ha varit tillricklig for att 1anet skulle séigas upp. Det scenario man har att téinka sig in i
blir d& hur Finansinspektionens prévning skulle ha utfallit fér det fall att detta 14n fortfarande
hade statt till Bankens forfogande, 14t vara for en oviss framtid.

I andra fall kan det vara besvirligt att géra en hypotetisk provning av sidant slag, men i fore-
liggande fall underlittas den starkt av att man kan s#gas redan ha facit, i och med att Finans-
inspektionens aterkallelsebeslut utgér fran forhallandena innan stodétgérden vidtagits. Som
jag ser det finner man saledes svaret pa fragan i detta beslut. Inspektionen uttalar bl.a,

De iakttagelser som gjorts i samband med FI:s utredning ger anledning att ifrigasétta bankens interna styrning
och kontroll. Banken har en svér likviditetssituation som tvingat banken att véinda sig till Riksbanken for stod.
Det #r visserligen en exceptionell situation p4 marknaden, med borsnedgéng, bristande fortroende mellan finan-
siella aktSrer och alimén oro. Aven om en bank inte kan forutse alla hiindelser, 4r det dock av vikt att banken har
en riskhantering som mdjliggor en tillfredstillande hantering av samtliga risker i verksamheten. I det ligger en
beredskap #ven for exceptionella hindelser. Finanskrisen har ocksa pAgtt en tid, vilket borde ha gett banken
mdjlighet att vidta &tg#irder for att minska riskerna i verksamheten till en hanterlig niva. I stdllet #ventyrar nu de
risker som tagits i verksamheten bankens frméga att fullgdra sina &taganden och dérmed bankens fortlevnad.

Omstiindigheten att banken har ett enskilt engagemang med en stor bruttoexponering och med en komplicerad
och delvis illikvid siikerhetsmassa borde i sig medftra en sirskild kontroll av engagemanget. Det 8r anmérk-
ningsvirt att banken inte har sett till att ha en mer differentierad stkerhetsportflj och tillimpat mer konservativa
beliningsviirden, s#rskilt mot bakgrund av att de noterade aktierna pa grund av kundens 4garandel var svéra aft
omsétta, Det fr utrett att styrelsen fétt rapporter om hur engagemanget mot kunden utvecklade sig samt att ban-
kens risk- och kreditkommitté 16pande bevakat engagemanget, men det synes ha brustit i uppfoljningen av de
atgirder som beddmdes nbdvindiga. FI bedémer dérfor att banken har haft en bristande riskkontroll i dessa de-

lar.

FI:s iakttagelser kring bankens hantering av ovan ndmnda stora exponering ger anledning att ifrigasétta om
banken haft en fullgod intern styrning och kontroll. Engagemanget har géng pé ging 6verskridit tilldtna vérden
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och det maste ha varit uppenbart for ledningen att de atgirder som vidtagits inte varit tillrickliga for att minime-
ra riskerna.

Banken har vidare uppvisat brister i regelefterlevnad genom att i strid med en tydlig och Klar lagregel 4nd4 ligga
fSrvaltningen av fonder i banken, trots att banken samtidigt 4r forvaringsinstitut. Detta har introducerat en oac-
ceptabel intressekonflikt i en situation dér banken 8tagit sig gentemot fondandelségarna att utéva kontroll Sver
fondbolaget. Banken har heller inte formétt att finga upp denna regel6vertrédelse inom ramen fr sin interna
styrning och kontroll. Compliancefunktionen, som #r gemensam fdr banken och fondbolaget, har inte haft for-
méga att identifiera de eventuella intressekonflikter som kan uppstd mellan en bank och ett fondbolag i samma

koncern.

FI tvingas konstatera att de iakttagelser som gjorts visar p& brister som liknar dém som var fremal for BLs in-
gripande fr endast ett drygt 4r sedan. Mot denna bakgrund #r de iakttagna bristerna sirskilt allvarliga.

Sammanfattningsvis bedomde inspektionen att Banken inte drev sin verksambhet i enlighet
med 6 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse, dvs. pa ett sédant skitt att
dess forméaga att fullgora sina forpliktelser inte dventyras.

Banken hade den 9 november 2008 inkommit med ett kompletterande yttrande dér planerna
p4 en nyemission frin Carnegies sida utvecklades. Vad Banken i detta avseende anfbrde pa-
verkade inte Finansinspektionens stéllningstagande. Inspektionen yttrade bl a foljande i sitt

beslut.

Den handlingsplan som Carnegie presenterat den 9 november 2008 forutsétter att bolagsstimman beslutar om
riktad emission, vilket kriver kvalificerad majoritet. Det 4r oklart hur ménga av befintliga aktiefigare som stiller
sig bakom handlingsplanen och dérfor #r det svart att bilda sig en uppfattning om fSrutsittningarna for att en
nyemission beslutas. Vidare &r det oklart om handlingsplanen medftr att det 14n som upptagits hos Riksbanken
kommer att kunna &terbetalas inom den tid som Riksbanken finner nodvindigt. FI konstaterar siledes att den
handlingsplan som meddelats innehaller ett antal osétkerhetsmoment och att den ddrfSr i nul4get inte #r tillricklig

for att gbra en god prognos.

Det kan alltsa konstateras att upprepade regelovertrddelser och den pressade likviditetssitua-
tionen liksom osékerheten om fSrutsittningarna for aterbetalning av Riksbankens 18n utgjorde
huvudanledningarna for Finansinspektionen att Aterkalla Bankens tillstind. Formuleringarna i
beslutet som helhet 1dmnar knappast utrymme for tvekan i frdgan om att tillstdnden skulle ha
aterkallats dven i det fallet att man tinker bort Riksgéldens insats. I s fall hade sannolikt dven
lanet fran Riksbanken &tminstone efter ett par dagar sagts upp med hénsyn till innehaller i 6
kap 8 § riksbankslagen. Foljden hade d4 utan allt tvivel blivit att Banken kommit i kon-
kurstillsténd.

Vad var det d som foranledde omprsvningen? Inte heller i det hinseendet ger Finansinspek-
tionens formuleringar anledning till tvekan. Inspektionen skriver i sitt omprévningsbeslut bl a.

FI kan konstatera att Riksg#lden nu tagit $ver kontrollen 8ver banken samt att Riksg#lden inleder en process att
hitta nya #gare. I denna process har FI m&jligheter att beddma ténkta #gares ldmplighet och forméga
att komma till ritta med de brister som iakttagits i verksamheten. FI kan dirfor konstatera att Riksgéldens ingripande
har samma effekt som en aterkallelse, ndmligen att verksamheten tas Sver av négon frdn nuvarande ledning obero-
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ende akttr samt att verksamheten i dess nuvarande form avvecklas. Mot denna bakgrund och till att Riksgglden
hirigenom 4r garanten fUr att det blir en ordnad och finansierad avveckling, finns det skl fr FI att ompréiva sitt bestut
ochistillet meddela en varning.

Det &r alltsa alldeles klart att det var Riksgiildens intride som #gare som foranledde att Fi-
nansinspektionen omprgvade beslutet och i stillet meddelade varning. Detta utesluter natur-
ligtvis inte att intréide av nigot annat, frén ddvarande 4gare oberoende, rittssubjekt skulle ha
kunnat f& samma konsekvenser, forutsatt att en sddan ny #gare hade haft méjligheter att av-
veckla verksamheten i den pagéende formen. Négon sidan 16sning fanns emellertid inte pa
bordet den 10 november 2008, och det #r svart att se hur den skulle ha kunnat astadkommas
utan sddana insatser som Riksgilden gjorde under sin tid som #gare och de ekonomiska effek-
ter som f6ljde pa Gvertagandet (dvs. det kapitalstillskott frin Carnegie som blev en f6ljd av
Riksgéldens dvertagande av Banken och Max Matthiesen).

Jag avstdr frén att g4 riirmare in pa frdgan huruvida Riksgéldens 6vertagande av aktierna skall
ses som en stodétgérd eller ej, eftersom denna fréga enligt min mening saknar avgérande be-
tydelse. Under alla omsténdigheter giller att 1net frn Riksgéldens méste betraktas som en
st6datgérd, och det var detta 14n som i sin forléingning ledde till att Riksgélden intrédde som
dgare och att Banken fick behalla sina tillstind.

Viérderingstidpunkten maste i detta fall vara den tidpunkt d& Riksgélden dvertog aktierna i
Banken, séledes den 10 november 2008 omedelbart efter aterkallelsebeslutet men innan om-
prdvningsbeslutet meddelades. Huruvida man skall anse att Bankens bada tillstind i verklig-
heten var dterkallade vid virderingstidpunkten saknar emellertid som forut nimnts betydelse.
Det visentliga ér att man vid vérderingen skall bortse fran st6datgirden, vilket under alla for-
héllanden enligt min mening leder till att man maste stka det viirde som aktierna i Banken
skulle ha haft i Carnegies hand i den om man s vill hypotetiska situationen att Bankens bank-
och vérdepapperstillstind var &terkallade och att Banken sdledes méste avvecklas. Vérdering-
en méste dértill rimligen utgd fran den allméinna finansiella situation som radde vid tidpunk-
ten for 6vertagandet (jfr de ovan citerade lagmotiven enligt vilka man med uttrycket normala
forhallanden avser normala foihallanden i den rddande situationen). Av allménna principer
(se t.ex. NJA 1992 s. 872) foljer ocksa att man skall bortse fran de virdehdjande 4tgtirder som
Riksgilden vidtog efter #ganderittsévergangen. Aven frén den virdepaverkan som sjilva
Overtagande av aktierna kan ha inneburit skall man bortse vid vérderingen.
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Slutsats

Enligt min mening leder en provning enligt 5 kap 1 § stodlagen till att man skall bedéma vér-
det av Banken med den utgéngspunkten att dess tillstand att driva bank- och virdepappersro-

relse hade blivit aterkallade och att alltsa aktierna i Banken skall viirderas under antagande om
Bankens avveckling.

Johan Munck



