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Riksgildens atgirder for att stirka stabiliteten i
det finansiella systemet (2010:1)

1 Inledning

Riksgilden fick under 2008 en ny och central roll i statens arbete for att stirka
stabiliteten i det svenska finansiella systemet. Syftet med arbetet inom detta
omrade ar att varna finansieringsmarknadernas och betalningssystemets
funktionssatt, vilket 1 slutindan ska komma féretag och hushall till del.

Regeringen har genom dndring av Riksgaldens instruktion utsett oss till
stodmyndighet enligt Lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut (Stodlagen).
Bland uppdragen ingir att ansvara for det statliga garantiprogrammet samt det
statliga kapitaltillskottsprogrammet for banker och bostadsinstitut. Dessutom har
myndigheten mandat att besluta om stédatgirder till banker och andra
kreditinstitut 1 kris. Riksgilden ska ocksa administrera den stabilitetsfond som
byggs upp for att finansiera atgirder for att trygea det finansiella systemet. Sedan
tidigare administrerar Riksgilden ocksa insittningsgarantisystemet.

Enligt regeringens instruktion till Riksgalden ska vi limna en redogorelse for de
atgarder som genomforts enligt Stodlagen. Rapporten ska 6verlimnas till
regeringen senast den 15 mars varje ar. Enligt regeringens regleringsbrev till
Riksgalden f6r 2010 ska vi senast samma datum limna en redovisning till
regeringen i det fall det finns aktiva dtaganden enligt samma lag. Denna rapport
syftar till att uppfylla aterrapporteringskraven 1 saval férordningen som i

regleringsbrevet.
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2 Garantisystemet fér bankernas och
bostadsinstitutens medelfristiga upplaning

Riksgilden har sedan den 30 oktober 2008 i uppdrag att utfirda statliga garantier
for skuldforbindelser som utfirdas av banker och bostadsinstitut. Syftet med
garantiprogrammet dr att underlitta bankernas och bostadsinstitutens upplaning
under finanskrisen. Detta kan i sin tur resultera 1 bittre férutsittningar f6r
foretag och hushall som behover lana pengar.

Garantiprogrammet regleras 1 forordningen (2008:819) om statliga garantier till banker
m.fl. Riksgalden har darutéver meddelat mer detaljerade foreskrifter f6r garanti-
programmet! samt upprattat standardavtal. Regeringen beslutade den 8 oktober
att forlanga garantiprogrammet en andra gang. Det 16per nu fram till den 30 april
2010.

Ett institut som 6nskar delta 1 garantiprogrammet maste anséka om detta och
direfter teckna ett garantiavtal med staten, genom Riksgilden. Institutet maste
vara ett bankaktiebolag, sparbank eller medlemsbank alternativt ett
kreditmarknadsbolag som har en betydande utlaning som sker mot sakerhet i
form av pantritt i till exempel fast egendom pa den svenska marknaden eller har
en betydande utlaning till svenska kommuner. Institutet maste vara solvent, dvs.
uppfylla de lagstadgade kapitaltickningskraven. Garantier inom programmet
forutsatter ocksa bland annat begransningar avseende marknadsforing av
institutets krediter och ersittningar till institutets styrelse och ledande
befattningshavare.

Efter tecknandet av ett Overgripande garantiavtal kan staten stilla ut kredit-
garantier for ny vardepappersupplaning. Det belopp som kan garanteras 1 ett
individuellt institut begrinsas till summan av férfallande skuldférbindelser under
den period garantiprogrammet l6per. Det samlade programmet begrinsas till

1 500 miljarder kronor. Maximalt 500 miljarder kronor fir avse lan med en 16ptid
over tre ar. Hogst 500 miljarder kronor far avse s.k. sikerstillda obligationer.
Kreditgarantierna dr ovillkorliga och oaterkalleliga och innebir att staten trider in
om institutet inte sjilvt kan fullf6lja sina ataganden avseende de garanterade
linen.

1 Riksgildens foreskrifter till forordning om statliga garantier till banker m.fl. (RGKFS 2008:1) och
Riksgildens foreskrifter om dndring av foreskrifter (RGKES 2008:2) med bilaga.



Garantin kan avse i princip alla typer av skuldférbindelser, sa linge de inte ar
efterstillda, och med undantag f6r komplexa och strukturerade produkter. De
ska ha en 16ptid pa mer dn 90 dagar, men inte lingre dn fem ar. Programmet
omfattar ocksa sikerstillda bostadsobligationer. Det finns inga restriktioner nar
det giller valuta, vilket betyder att dven lan i andra valutor dn kronor kan garant-

eras. Den garanterade upplaningen har i praktiken skett via olika laneprogram
som MTN och bankcertifikat.

Avgifterna for garantiprogrammet har faststillts av Riksgélden. De dr risk-
differentierade och bygger pa en modell som har tagits fram av Europeiska
centralbanken (ECB).2 Avgiften baseras pa prissittningen pd marknaden for

kreditswappar. Underlaget for avgiftssittningen har levererats av Sveriges
riksbank.

Om information om priser pa kreditswappar saknas for ett institut, anvands en
schablonmetod som baseras pa det genomsnittliga marknadspriset f6r kredit-
swappar for andra institut inom euro-omradet i samma kreditbetygskategori.

Avgiftsmodellen kan sammanfattas enligt nedan:

1. Avgiften for upplaning med en 16ptid pa upp till ett ar sitts till
0,5 procent av det garanterade beloppet, lika for alla institut.

. For skuldférbindelser med 16ptider lingre dn ett ar baseras avgiften pa
medianen av det historiska marknadspriset for femariga kreditswappar
(credit default swaps, CDS) for det aktuella institutet under perioden
fran den 1 januari 2007 till den 31 augusti 2008, med ett tilligg pa 0,5
procentenheter. Den valda tidsperioden syftar till att om mojligt
aterspegla priset pa kreditrisk under “normala marknadstérhallanden”.
Det ir endast for de fyra storbankerna som det finns kreditspreadar.
Kreditspreadarna for dessa banker beraknade enligt ovan varierar
mellan 0,25 och 0,33 procentenheter.

iii.  For garantier for institut dar marknadspris pa kreditswappar saknas —
eller dir priset inte ér tillforlitligt — ska avgiften beriknas enligt en
schablonmetod baserat pa rating. Schablonavgiften baseras pa
medianen av det historiska marknadspriset f6r femariga kreditswappar
—under samma period som redogérs f6r ovan — for den ratingkategori
banken tillhor. Kreditspreadarna for dessa institut varierar mellan 0,24
och 0,45 procentenheter.

iv.  Om ett institut saknar bade tillf6rlitlic CDS-data och rating ska den
hégsta avgiften enligt schablonmetoden anvindas.

2 Se "Recommendations On Government Guarantees On Bank Debt”, daterad den 20 oktober 2008.



For sikerstillda obligationer ska avgiften utga fran schablonmetoden, men
tilligget ska vara 0,25 procentenheter i stillet f6r 0,5 procentenheter.

2.1 Utstillda garantier

Carnegie Investment Bank AB, Sparbanken Gripen AB, Swedbank AB,
Swedbank Hypotek AB samt Volvofinans Bank AB deltar i dag i programmet.
SBAB och SEB valde att inte f6rlinga sina avtal nir programmet férlingdes
under hésten 2009. SBAB har emellertid fortfarande garanterade
skuldférbindelser inom ramen f6r programmet. SEB valde att limna
programmet utan att ha utnyttjat detsamma.

Den totala volymen utstillda garantier uppgick till 236 miljarder kronor den 28
februari 2010. Detta skall jaimféras med 308 miljarder den 30 september och 270
miljarder den 31 december 2009. Swedbankkoncernen star f6r 212 miljarder
kronor eller nira 90 procent av garantierna. Hur volymen férindrats sedan
arsskiftet framgar av Diagram 1 nedan.

De utestiende garantierna har saledes minskat i omfattning sedan forra
rapporteringstillfillet. Det beror framfo6rallt pa att volymen forfallande och
aterkopta lan kraftigt Overstigit nyteckningen. Garantier motsvarande 64
miljarder kronor har forfallit och lan till ett virde av 8 miljarder dterkopts medan
nya garantier utstallts till ett virde av endast 0,7 miljarder kronor.

Omkring tre fjirdedelar av garantierna avser lan i utlindsk valuta, till helt
overvagande del 1 USD och EUR. Mer an 95 procent av garantierna avser lan
utstallda 1 SEK, USD och EUR. Omkring fyra femtedelar avser lan med en
kvarvarande 16ptid pa mer dn ett ar, ca en sjittedel avser lan med en 16ptid 6ver
tre ar. Inga garantier har utfirdats for sakerstallda obligationer. I Diagram 1
illustreras 16ptidsstrukturen. Hir antas att inga nya garantier stalls ut och de
utstallda 16per till forfall. Av diagrammet kan utlasas att utestiende volym i slutet
av 2010 forvintas uppga till omkring 185 miljarder kronor. Hilften av dessa
garantier forvantas forfalla under 2011. De sista garantierna forfaller 2015.



Diagram 1: Omfattning av atagandet inom garantiprogrammet éver
tiden under antagandet att inga nya garantier stalls ut
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2.2 Effekter pa statens finanser

Ramen f6r garantiprogrammet ar i dag 1 500 miljarder kronor. Detta kan synas
vara ett mycket stort atagande for svenska staten dven om bara en del av ramen
faktiskt ar utnyttjad. Ndr man betraktar storleken pa siffran maste man emellertid
ha nagra grundliggande forhallanden i minnet.

Det forsta ar att alternativkostnaden for att hosten 2008 znze vidta nédvandiga
atgarder fOr att stoppa finanskrisen, daribland att infora garantisystemet, hade
varit extremt hog. Ett fallissemang i en eller flera svenska storbanker hade
sannolikt lett till en finansiell systemkris med o6verblickbara samhalls-
ckonomiska och statsfinansiella effekter. BNP-fallet under 2009 hade blivit
manga ganger storre an de fem procent som nu synes troligt, liksom 6vriga
skadeverkningar pd den reala ekonomin. Att ett sadant férlopp skulle ha medfort
mycket stora negativa effekter pa statsfinanserna, saval pa kostnads- som intakts-
sidan, star utom tvivel. I detta perspektiv var inférandet av programmet, som
otvetydigt bidrog till att stabilisera finansmarknaderna, en mycket 16nsam affir
for staten och samhallet.



Det andra visentliga forhallandet 4r att statens ree/a exponering gentemot det
svenska banksystemet pa intet sitt ar begrinsat till vare sig de faktiskt utstillda
garantierna eller till 1 500 miljarder kronor. Oavsett om det finns formella
garantiditaganden eller inte maste staten forhindra konkurser som kan rubba
stabiliteten 1 det finansiella systemet. Det betyder att statens atagande i praktiken
ar detsamma gentemot de 6vriga storbankerna som mot Swedbank, eftersom de
tveklost ocksa dr systemviktiga. Det formella inférandet av garantisystemet
innebar emellertid en utdkad risk fOr staten i det fall garantier stills ut till ett
mindre institut som vid ett fallissemang inte skulle anses som systemviktigt. Var
grinsen for systemviktighet gar dr inte givet pa férhand, men erfarenheterna fran
hésten 2008, nir Carnegie och Kaupthing riddades, visar att 4ven smd institut i
vissa ligen kan bedomas falla i denna kategori.

For det tredje kan konstateras att staten genom sitt 4gande ocksa kan antas ha
starka implicita dtaganden. Det galler inte minst det helagda statliga foretaget
SBAB. Inte heller i detta fall kan statens reella atagande ha 6kat i och med
foretagets deltagande i programmet.

Detta betyder att staten i realiteten inte har Okat sitt dtagande gentemot
banksystemet genom att inféra garantiprogrammet med undantag for garantier
till mindre institut som vid ett fallissemang inte skulle anses som systemviktiga.
I stillet har en mindre del av statens befintliga dtagande formaliserats. Som
kommer att framgd nedan har detta faktum avgérande betydelse f6r synen pa
effekterna av garantiprogrammet pa statens finanser.

Om man for en stund bortser fran detta samhallsekonomiska resonemang och
studerar garantisystemet isolerat, vad blir dd de férvantade kostnaderna och
intdkterna for staten? I Riksgildens rapport till regeringen for tredje kvartalet
2009 gjordes en skattning av forvintade kostnader och intikter fran
garantsystemet. Nedan har denna berikning uppdaterats med exponeringen per
den sista februari 2010 (den tidigare berikningen anges inom parantes).

For att berakna den forvantade kostnaden f6r en garanti mot ett enskilt institut
kravs tre ingaende variabler; vilken exponering systemet har mot institutet, vilken
sannolikhet for fallissemang institutet har och hur stor atervinningsgraden kan tinkas bli
vid ett infriande.? I detta sammanhang kan man bortse fran administrations-
kostnaderna som ér jaimforelsevis marginella.

Exponeringen ir de utstillda garantierna i systemet per institut. Berdkningen har
utforts under antagandet att inga nya aktorer trider in och att inga fler garantier
stills ut samt att samtliga nu garanterade lan halls till forfall.

3 For en mer ing&ende beskrivning se betankandet av inséttningsgarantiutredningen, SOU 2005:16,
kapitel 10.



Det finns olika sitt att skatta sannolikbeten for fallissemang. Ett av de vanligaste ar
den s.k. ratingmetoden, vilken har anvints i nedanstiende berikning.
Ratingmetoden innebdr att man anvinder sig av historiska konkursfrekvenser 1
bolag med en viss kreditrating. Den normala ratingen tar emellertid hansyn till
mojligheten for instituten att erhalla statligt stod, vilket ger en ligre sannolikhet
tor fallissemang. Da vi hir ska berikna forvintad forlust for staten édr det inte
limpligt att anvinda sig av denna rating. Ratinginstituten har emellertid ibland
tva olika former av kreditrating pa banker, en rating som innefattar implicit
statligt stdd och en rating som bortser fran detta stéd. Den senare ratingen har

anvints vid berdkningen i de fall en sddan rating existerat (ratingen avser liget
per den 28 februari 2010)4.

For Carnegie och Sparbanken Gripen, som saknar rating, har f6r enkelhets skull
den rating som Swedbank har anvints. Swedbanks rating har ocksa anvints for
Swedbank Hypotek som saknar en egen rating. Sannolikheten for fallissemang pa
ett ars sikt varierar mellan 0,003 (0,003) procent f6r SBAB och 0,15 (0,15)
procent f6r Volvofinans Bank och 0,33 (0,33) procent f6r 6vriga banker.
Konkurssannolikheten varierar med 16ptiden pa kontrakten — vid en lingre
tidsperiod Okar sannolikheten for konkurs. Hinsyn till detta har tagits vid
berikningen.

Nir det galler atervinningsgraden antas 1 berikningen att 49 (49) procent av
garantibeloppet kan dtervinnas vid en konkurs. Det dr den genomsnittliga
atervinningsgraden vid konkurser 1 alla féretag. Det dr en lag siffra jamfért med
internationell statistik 6ver bankkonkurser (t.ex. USA)— i genomsnitt har man
lyckats atervinna visentligt mer nir en bank fallerat. Det innebir att den
forvintade forlusten Gverskattas 1 berakningen nedan.

Systemet har i dag en forvintad nettointakt pa 5,2 (5,0) miljarder kronor. Den
forvintade kostnaden for systemet som helhet ar 0,9 (1,1) miljarder kronor. Den
minskade forvantade kostnaden beror framfor allt pa att fem manader forflutit
sedan den forra berikningen utan att nagot infriande skett. Den
nuvirdesberaknade forvintade intikten uppgar som tidigare till 6,1 (6,1)
miljarder kronor (inklusive redan influtna garantiavgifter).> Inférandet av
systemet var saledes en bra affir for staten (atminstone i forvintan)

For fullstindighetens skull bor papekas att forvintad férlust dr ett begrinsat
begrepp som inte visar spridningen av de méjliga utfall som ligger till grund for
berikningen. Denna berikning déljer det faktum att mycket stora negativa utfall

* SBAB saknar rating utan statligt stod. D& SBAB &r helagt av staten &r en sddan distinktion knappast
meningsfull. Staten kommer sannolikt agera som dgare i relationen med detta foretag, inte bara for att
uppratthalla finansiell stabilitet. Vi har darfor anvant oss av den rating som finns, den med statligt
stod.

® Intakterna har diskonterats till nuvarde, medan kostnaderna inte har det. Det innebar att det positiva
nettoresultatet underskattas.



kan uppsta med liten sannolikhet, medan systemet i de flesta utfall inte drabbas
av nagra forluster 6ver huvud taget. I exempelvis Swedbanks fall skulle en
konkurs sannolikt medféra en mycket stor forlust. Sannolikheten f6r denna
hindelse dr dock liten, vilket medfor att den forvintade forlusten ar lag.

Berikningen av forvintad kostnad ér i forsta hand illustrativ. Den dr ocksa i
hogsta grad teoretisk. For det forsta dr SBAB ett helstatligt bolag som svenska
staten sannolikt aldrig skulle kunna tillta fallera. Fér det andra dr det, som
framgick ovan, i praktiken uteslutet att svenska staten skulle tillata att Swedbank
fallerar med tanke pa den risk for en finansiell systemkris som skulle uppkomma.
Den forvintade forlusten dr salunda en kostnad staten skulle tvingas ta pa sig
oavsett om det finns ett garantisystem eller inte. Det dr ddrmed ocksa en forlust
som i praktiken aldrig skulle triffa garantisystemet. Staten skulle tvingas ta dessa
kostnader utanfor garantisystemet.

Inférandet av garantisystemet innebir salunda i praktiken att staten far betalt av
SBAB och Swedbank f6r ataganden som staten redan implicit stallt ut. Tas
hinsyn till detta bor salunda den férvintade kostnaden for att stilla ut garantier
till Swedbank och SBAB (sett isolerat ur garantisystemets synvinkel) séttas till
noll. Aterstar gor ovriga institut. Som exemplen Kaupthing och Carnegie visar ar
det inte givet att ens dessa institut kan tillatas fallera, men det saknar kvantitativ
betydelse. Den forvintade forlusten f6r dessa, och dirmed for garantisystemet i
sin helhet, uppgar till endast 22 (19) miljoner kronor, medan de férvintade
avgiftsintidkterna for systemet forblir desamma, 6ver sex miljarder kronor.
Inférandet av garantisystemet ér salunda i huvudsak en intiktskalla for staten
jamfort med situationen att systemet inte inforts. Har har ingen hinsyn tagits till
att staten, via inférandet av garantiprogrammet, sannolikt vasentligt minskat
sannolikheten for ett fallissemang och dirmed sankt den forvintade kostnaden i
for staten.

® Kostnader for problem i SBAB skulle sannolikt belasta statsbudgeten direkt medan kostnader i
samband med ett fallissemang i Swedbank skulle belasta stabilitetsfonden, samma fond som ett
infriande inom garantisystemet skulle belasta



3 Kapitaltillskottsprogrammet fér solventa banker

Riksgilden har sedan den 17 februari 2009 méjlighet att ge solventa banker och
bostadsinstitut kapitaltillskott i form av antingen skuldférbindelser eller
aktiekapital. Programmet syftar till att mojligeora for bankerna och
bostadsinstituten att 6ka sin utlaning till féretag och hushall for att pa detta satt
undvika en kreditatstramning.

Programmet regleras i forordningen (2009:46) om kapitaltillskott till solventa banker
m.fl. Enligt denna férordning kan kapitaltillskott limnas pa tva olika sitt. For det
forsta kan Riksgilden delta i en marknadstransaktion pa samma villkor som
6vriga privata aktorer. I en sadan transaktion far Riksgilden hogst sta for

70 procent av det belopp som emissionen giller. Riksgilden kan ocksa garantera
en emission upp till 70 procent av emissionens storlek. Fér det andra kan
kapitaltillskott ges i form av en riktad emission till Riksgilden. I det senare fallet
ska villkoren faststallas av Riksgalden. I samtliga fall ska avtal om kapitaltillskott
godkinnas av regeringen.

Kapitaltillskott limnas 1 form av aktiekapital eller s.k. hybridkapital. Kapitalet ska
uppfylla villkoren enligt Finansinspektionens foreskrifter for att inga 1 ett instituts
kapitalbas som primirt kapital, dvs. kapital av hogsta kvalitet.

Det kapitaltillskott som lamnas till ett enskilt institut far uppga till hogst det
belopp som motsvarar en 6kning med tva procentenheter av institutets
kapitaltickningsgrad. Den totala ramen for programmet ar 50 miljarder kronor
och det ska finansieras genom stabilitetsfonden.

Avkastningen ska alltid minst uppga till den niva som beriknas enligt en modell
frin Europeiska centralbanken (ECB). Aven i detta program stills krav pa
restriktioner for ersittningen till ledande befattningshavare.

Under februari manad 2009 utarbetade Riksgilden férslag till prisvillkor f6r
riktade emissioner. Riksgilden har under perioden fort en dialog med
Finansdepartementet om ett férslag till villkor for saval konvertibellan som
preferensaktie. Vidare har avtalsutkast for respektive instrument tagits fram.

Sedan forra rapporttillfallet har programmet forlingts till den 17 augusti 2010.

3.1 Kapitaltillskott till Nordea

En bank — Nordea — deltar i kapitaltillskottsprogrammet. Staten var sedan
tidigare storsta agare 1 banken med 19,9 procent av aktierna. Den 26 februari
beslutade regeringen (regeringsbeslut Fi 2009/1837) att delta i Nordeas

nyemission med samma andel. Deltagandet skulle finansieras genom



kapitaltillskottsprogrammet och dirmed genom stabilitetsfonden. Avtal om
deltagande i Nordeas nyemission slots den 11 mars.

Nyemissionens storlek uppgick till ca 2,5 miljarder euro. Kapitaltillskottet
utbetalades den 3 april. Staten tecknade aktier till ett virde av 513 miljoner euro
vilket motsvarade ett virde av 5,6 miljarder kronor. Borsvirdet pa de tecknade
aktierna i nyemissionen var den 28 februari 19,7 miljarder kronor. Okningen
motsvarar en avkastning pa 252 procent. Avkastningen beror dels pa en positiv
aktickursutveckling — aktiekursen har sedan avtalet slots kat med 44 procent.
Dirutéver genomférdes emissionen till en kraftig rabatt.
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4 Sarskilt stod till kreditinstitut

Riksgilden kan som stédmyndighet ingripa om ett finansiellt institut skulle fa si
djupa ckonomiska problem att det finns risk f6r en allvarlig stérning i det
finansiella systemet i landet. Denna roll motsvarar den som Bankstédsnimnden
hade under bankkrisen under férsta halvan av 1990-talet.

Riksgilden har ett brett mandat att vidta de stodatgirder som situationen kriver.
Vir uppgift ar att ge stod 1 den form som dr mest lamplig. Vi har under vissa
forutsittningar ritt att 16sa in aktierna i ett kreditinstitut. I dessa fall maste
regeringen ge sitt godkdnnande. Efter beslut av regeringen kan vi dven ge lin
eller garantier till kreditinstitut utanfér det generella garantiprogrammet. Atg'zird—
erna ska utformas s att kostnaden for skattebetalarna blir sa lig som majligt.

4.1 Stodatgirder under perioden

Riksgalden har i sin roll som stodmyndighet gett sarskilt stod till en bank,
Carnegie Investment Bank (CIB) i form av ett lan. I Riksgildens rapport for
kvartal 1 2009 redogjordes for de avvigningar som gjordes vid det efterféljande
overtagandet. Darutéver redogjordes 6versiktligt for forsaljningen av CIB och
Max Matthiessen AB (MM) till Altor och Bure. Riksgalden har ocksd den 6 april

limnat en detaljerad redogorelse av forsiljningsprocesserna till regeringen.

Agandet till de biagge bolagen 6vergick den 19 maj 2009 till kbparna efter det att
alla n6dvindiga tillstand inhdmtats. Vid denna tidpunkt gjordes en forsta
delbetalning av kopeskillingen. Den 30 april 2010 ska resterande del erlaggas.
Direfter finns mojlighet for staten att erhalla ytterligare betalning i form av en
vinstdelning i tva kreditportfoljer. Det sammanlagda virdet av forsiljningarna av
CIB och MM ir 2 275 miljoner kronor inklusive en amortering av Riksgildens
lan till CIB. Det dr ca 150 miljoner kronor ligre dn det ursprungliga lan som gavs
till CIB. Riksgéilden bedémer emellertid att de sammanlagda inkomsterna frin
forsiljningen 6ver tid, till f6ljd av vinstdelningsarrangemangen, kommer att ticka
det stodlan som CIB fick i november 2008 samt Riksgaldens kostnader. Om
Riksgalden inte far ersittning for sitt engagemang ska Altor och Bure ge
kompensation om de saljer vidare banken med vinst inom 15 ér.

Som tidigare redovisats for regeringen ar utfallet beroende av hur mycket pengar
som CIB 6ver tid far tillbaka fran sin storsta lantagare i den svenska
verksamheten (S1). Riksgilden har ritt till 90 procent av samtliga betalningar fran
den kunden samt 90 procent av vardet pa underligegande sikerheter som tillfaller
CIB vid eventuell pantrealisation, men har samtidigt risken for en eventuell
“nedsida”. Riksgilden har ocksa ritt att ta 6ver engagemanget till bokfort virde.
Under perioden har en 6verenskommelse gjorts mellan CIB, S1 och dennes barn
om méjlighet att kbpa ut vissa tillgangar som tidigare pantrealiserats.
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Uppgorelsen innebir att risken for stimningar, och dirmed risken for att staten

skall drabbas av en forlust, i allt visentligt eliminerats. Under perioden har ocksa
de panter som realiserats i samband med lanet till S1 flyttats ut fran CIB och 4dgs
nu av ett agarbolag, Valot Group AB, som igs direkt av Altor och Bure i samma
proportion som de dger CIB.

Riksgilden har inte limnat stod till nagot annat kreditinstitut.

4.2 Tvister i provningsnimnden och tingsritten

D. Carnegie har begirt att Riksgildens virdering av CIB och MM ska prévas i
Provningsnimnden. Bakgrunden ir foljande: CIB beviljades den 10 november
2008 ett stodlan av Riksgilden om sammanlagt 2,4 miljarder kronor. Sikerhet for
stodlanet laimnades av CIB:s moderbolag D. Carnegie i form av pantratt i
samtliga aktier 1 CIB och MM. Nir Finansinspektionen aterkallade CIB:s tillstind
realiserade Riksgilden panterna och 6vertog dgandet till CIB och MM.
Riksgilden lit direfter oberoende virderingsinstitut utféra en virdering av
panterna. Virderingen understeg lanets storlek med 123 miljoner kronor, vilket
innebar att Riksgilden inte kunde redovisa nagot 6verskott till D. Carnegie.

I pantavtalet fanns en bestimmelse som anger att pantsittaren har ritt att fa
virderingen prévad av Provningsnimnden — ett genom stodlagen inrittat organ.
D. Carnegie ansokte den 3 april 2009 om en sidan prévning. D. Carnegie har
yrkat pa en uppjustering av virdet pa panterna med ca 5 miljarder kronor. Det ir
savil MM som CIB som anses undervarderat. Den vardering av CIB som
Riksgalden latit gora ar en s.k. likvidationsvardering, da banken vid 6vertagandet
skulle sittas 1 likvidation till f6ljd av saknade tillstind. D. Carnegie hivdar for sin
del att varderingen borde ha skett ”going concern”, dvs. med tillstand.
Skriftvaxling pagar i detta drende. Huvudfoérhandling forvintas att ske 1 slutet av
2010.

Virderingen av aktierna har betydelse for fragan om vilket varde panten hade vid
Riksgaldens 6vertagande, dvs. om det finns nagot 6vervirde att redovisa till
D. Carnegie efter att amortering av Riksgildens stédlan skett.

Provningen 1 Prévningsnamnden forutsitter att Riksgilden hade ritt att ta over
bolagen och sedan silja dem som dgare. Samtidigt har D. Carnegie limnat 6ppet
for att, om man inte far gehor 1 Prévningsnamnden, senare ga till tingsritten for
att prova om 6vertagandet gick ritt till. Vi ansag att fragorna bor provas i ritt
ordning och limnade darfor i juli 2009 in en ansékan om att Stockholms
tingsritt ska faststilla att 6vertagandet gjordes pa ett korrekt sitt. Skriftvixling
mellan parterna och tingsritten pagar i detta drende.

Riksgalden begirde ocksa att tvisten i Prévningsnamnden skulle forklaras vilande
1 vantan pa tingsrattens avgorande. Provningsnamnden har beslutat att inte
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vilandeférklara tvisten. Det betyder att processen om varderingen i
provningsnamnden gar vidare parallellt med processen i tingsratten.

5 Stabilitetsfonden

Riksdagen har beslutat att bygga upp en stabilitetsfond 1 form av ett konto i
Riksgilden som ska finansiera statens framtida stodéatgirder. Malet dr att fonden
inom 15 ér (ar 2023) ska uppga till motsvarande 2,5 procent av BNP.
Inledningsvis tillférde staten 15 miljarder kronor till fonden genom ett sirskilt
anslag.

For att fonden ska uppna den malsatta nivan ska instituten framover betala en
arlig stabilitetsavgift till fonden. Stabilitetsavgiften ska uppga till 0,036 procent av
ett avgiftsunderlag som (nagot férenklat) bestir av bankens balansrikning med
avdrag for vissa koncerninterna skulder, eget kapital och efterstillda skulder.
Halv avgift ska betalas f6r ar 2009 och 2010. Enligt férslaget ska institut som
deltar i garantiprogrammet tillatas att dra av de garanterade skuldférbindelserna
fran underlaget till stabilitetsavgiften.

Stabilitetsavgiften kommer inledningsvis att vara relaterad till institutens balans-
rikningar, utan riskdifferentiering. Regeringen har aviserat att man avser att
under 2011 aterkomma med ett férslag pa hur avgiftssystemet kan slds thop med
insdttningsgarantisystemet till en enda och riskdifferentierad avgift. Regeringen
har ocksa uttalat att den nuvarande insittningsgarantifonden, som idag omfattar
ca 20 miljarder kronor, pa sikt ska overforas till stabilitetsfonden.

Stabilitetsfonden finansierar statens stodinsatser inom ramen for
stodlagstiftningen. Det giller infrianden av garantier inom ramen foér
garantiprogrammet, kapitaltillskott inom ramen for kapitaltillskottsprogrammet,
men dven mer direkt stéd genom lan eller kapitaltillskott till banker i kris.
Forvaltningskostnader som har samband med stédlagen belastar ocksd fonden.
Till fonden har knutits en obegrinsad kredit.

Aven intikter i samband med stéden tillférs fonden. Férutom stabilitetsavgifter
tillférs avgifter for utfirdade garantier liksom utdelningar och kupongbetalningar
fran aktier och laneinstrument inom ramen for kapitaltillskottprogrammet. Till
fonden fors ocksa forsiljningslikvider i det fall staten viljer att avyttra dessa

instrument samt eventuella dtervinningar. Fonden tillgodogors till sist rinta pa
behallna medel.

5.1 Stabilitetsfondens stillning

I november 2008 tillférde staten inledningsvis 15 miljarder kronor till
stabilitetsfonden. Senare samma manad belastades stabilitetsfonden med
2,406 miljoner kronor i samband Riksgildens stédlan till CIB. Som sdkerhet for
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lanet 6vertogs som pant aktier i CIB och MM. Panterna virderades vid
6vertagandet till 2 283 miljoner kronor med hinsyn tagen ocksa till kostnaderna
for panten. Lanet skrevs ned med motsvarande belopp. For det kvarstaende
lanebeloppet har CIB betalt rinta enligt avtal.

Infor forsiljning av bolagen i februari 2009 amorterade CIB sitt kvarvarande lan
pa 123 miljoner kronor. I april och maj erholl Riksgilden de forsta
delbetalningarna for forsiljningen av CIB och MM, dels i form av en utdelning
fran MM, dels som en f6rsta dellikvid for f6rsiljningarna. Delbetalningarna
hittills uppgar sammanlagt till 1 227 miljoner kronor (exklusive amorteringen),
vilka tillférts fonden. Netto har dvertagandet hittills belastat fonden med 1 056
miljoner kronor (for en 6versikt av forvantade framtida delbetalningar f6r
Carnegie, se nedan). Fonden har dirutover belastats med forvaltningskostnader
som har samrére med stodet (se nedan).

Avygifter for lamnade garantier har kvartalsvis tillf6rts fonden. Inbetalda
garantiavgifter f6r 2008 och 2009 uppgar till 2,1 miljarder kronor.

Som ovan framgiatt valde regeringen att delta i Nordeas nyemission genom
stabilitetsfonden. Det faktum att teckningsritterna for Nordea overfordes till
stabilitetsfonden utan vederlag innebar i praktiken en ytterligare virde6verféring
till fonden pa ca fyra miljarder kronor. Statens kapitaltillskott pa 5,6 miljarder
kronor finansierades via stabilitetsfonden som en del av kapitaltill-
skottsprogrammet. Kapitaltillskottet kan inte betraktas som en kostnad for
stabilitetsfonden da dgandet till aktierna knyts till fonden. Det bokférda
anskaffningsvirdet av aktierna ar 5,6 miljarder kronor. Marknadsvirdet uppgick
den 28 februari 2010 till 19,7 miljarder kronor.

Stabilitetsfonden har hittills belastats med 63 miljoner kronor i
forvaltningskostnader.

Fonden har 16pande tillforts rinta pa behallningen. Rantan uppgick fram till den
31 december 2009 till 135 miljoner kronor.”

Fondens sammanlagda behallning uppgick den 28 februari till 10,5 miljarder
kronor inklusive fakturerade garantiavgifter. Liggs Nordeaaktierna till blir
behallningen 16,1 miljarder om aktierna virderas till anskaffningsvirde. Om
Nordeaaktierna istillet viarderas till marknadsvirde blir stabilitetsfondens
behallning 30,3 miljarder kronor. Se Tabell 1 nedan.

" Ranta tillfors kvartalsvis.
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Tabell 1: Oversikt, stabilitetsfonden den 28 februari 2010

Typ av transaktion Miljoner kronor
Kapital, anslag till fonden 2008-11 15 000
Garantiavgifter fram till 2010-02-28 2122
CIB och MM (netto, exkl. forvaltningskostnader) -1 056
Nordea, nyemission -5 610
Tillford ranta pa behallning 135
Forvaltningskostnader -63
Fondbehallning utan Nordeaaktierna 10 528
fﬁ&%@iﬁi't'il'r”n% till bokfért varde) 16 137
l(:l\?grciibezgiltligrr:g till marknadsvarde) 30264

5.2 Sirskilt om férvaltningskostnaderna

Riksgaldens forvaltningskostnader i egenskap av stodmyndighet tas fran
stabilitetsfonden. Ramen f6r hur mycket som far disponeras for detta dandamal
beslutas av regeringen. For ar 2010 (2009) uppgar denna ram till 22 (47,7)
miljoner kronor. Pd grund av stédmyndighetsuppdragets natur ar
forvaltningskostnaderna svira att prognostisera och kommer att fluktuera mycket
over tid. Framtida stodinsatser ar svara att foérutsaga liksom ibland ocksa
kostnadsutvecklingen i redan inledda insatser.

Kostnaderna f6r 2010 uppgar hittills till drygt en miljon kronor. Sedan
stdduppdraget mottogs har de samlade kostnaderna uppgatt till 63 miljoner
kronor, varav 42 miljoner avser konsultkostnader.

Garantisystemet for bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga upplaning
har hittills kostat 10 miljoner kronor.

Kostnaderna for den hantering som 6vertagandet av CIB och MM krivt
(6vertagande, virdering av bolagen samt forsiljningsprocessen) uppgar till 29
miljoner kronor. Kostnaden for rittsprocesserna har hittills uppgatt till 4,7
miljoner kronor. Vir prognos dr att den slutliga kostnaden f6r processerna
kommer att uppga till cirka 16 miljoner kronor. Kostnadsutfallet redovisas i

detalj i tabell 2.
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Kapitaltillskottsprogrammet moijliggjorde for kreditinstitut att hos Riksgilden
ansOka om riskkapital. Under 2009 uppgick Riksgildens kostnader for
programmet till 6 miljoner kronor. Regeringen har som ovan konstaterats valt att
forlinga kapitaltillskottsprogrammet. Sannolikheten for att ansdkan om
kapitaltillskott skall inkomma har dock minskat kraftigt. Riksgilden har darfoér
inte budgeterat nagra nya kostnader for detta program i sin nya prognos. I det
fall Riksgilden erhiller en ans6kan om kapitaltillskott inom ramen for
programmet kommer vi att behéva dterkomma med en begiran om en utékad
ram hos regeringen.

Stabilitetsfonden belastas med forvaltningskostnader som uppkommit inom
Riksgalden. Dessa kostnader uppgar hittills till 18 miljoner kronor. En stor del av
dessa kostnader ar av fast karaktar, d.v.s. de skulle vanligtvis ha belastat
Riksgaldens ordinarie anslag och dirmed andra finansieringskillor. De kan alltsa
inte enbart ses som 6kade kostnader for staten.

Den nya prognos som gjorts i februari visar pa att verksamhetskostnaderna
beriknas bli 26 miljoner kronor for ar 2010. Det ar tva miljoner kronor ligre dn

den budget som gjordes i november 2009. Férindringen beror till stérsta delen
pa minskad andel férdelade overheadkostnader. Prognosen overstiger den ram
som tilldelats av regeringen. Prognosen ar dock osiker savil avseende

kostnadernas storlek som nir de uppkommer i tiden. Riksgilden avser att
aterkomma med en begiran till regeringen om prognosen star sig de narmaste

manaderna.

Tabell 2: Riksgaldens forvaltningskostnader som belastar stabilitetsfonden
2008-2009, utfall respektive prognos, tkr

Utfall Prognos
Utfall 2008 | Utfall 2009 |2010-02-28 2010

Stod till kreditinstitut
Konsultkostnader
- Prévningsarendet 0 4735 0] 11200
- Forsaljning, panter m.m. 12 107 17 199 11 11
- Kapitaltillskottsprogrammet 0 5971 32 32
- Ovrigt konsulter -
Ovriga direkta kostnader inkl direkta
Ionekostnader 600 2704 332 2 300
Overforda forvaltningskostnader 1016 7744 598| 4500
Totala kostnader st6d till
kreditinstitut 13723 38 353 974| 18 043
Bankgarantier
Konsultkostnader
- Juridisk radgivning 1526 0 0| 2000
Ovriga direkta kostnader 5 0 17
Overférda forvaltningskostnader 3 349 4 962 118 6 000
Totala kostnader bankgarantier 4 875 4 967 118 8 017
Totala forv. kostnader 18 598 43 320 1092| 26060
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5.3 Forvantade framtida effekter pa stabilitetsfonden

I Tabell 3 ges en oversikt av forvintade framtida betalningsfloden samt 6ver
forvantad virdetillvixt i Nordeaaktierna (i marknadsvirdestermer). Bankgaranti-,
insdttningsgaranti- och stabilitetsavgifterna har skattats.

Stabilitetsavgiften ir beriknad efter balansrikningsuppgifter f6r 31 december 2009
och en avgift pd 0,036 procent med undantag £6r aren 2009 och 2010 da halv
avgift tas ut. Bankernas balansrikningar har inhamtats frain Finansinspektionen.
Balanserna har beraknats vaxa med fyra procent per ar.

Inséittningsgarantavgifren kommer enligt regeringens uttalanden att slas samman med
stabilitetsavgiften under 2011. Hir har antagits att den sammanlagda avgiften
kommer att uppga till samma belopp som om bigge avgifterna togs ut var for sig
enligt nuvarande regelverk.

Insattningsgarantifonden antas komma Gverforas till stabilitetsfonden i slutet av ar

2011.

Bankgarantiavgifterna har, till skillnad emot féregaende rapport, beriknats efter
antagandet att deltagande banker inte kommer att lina mer under garantin men
behaller de lan som redan garanterats till forfall. I berdkningen har antagits att
garantiavgifterna betalas in samma dr som de upparbetats.

Utdelningen i Nordea t6r 2010 har antagits uppga till 0,7 miljarder kronor
(styrelsens forslag till bolagsstimman). Virde- och utdelningstillvixten i Nordea-
aktierna har antagits vara fyra procent per ar.

De andra delbetalningarna for forsiljningarna av CIB och MM kommer att ske
den 30 april 2010. Darutéver finns som ovan namnts vissa vinstdelnings-
arrangemang som kommer att generera ett inflode till stabilitetsfonden pa minst
250 miljoner kronor édret darefter.

Inga ytterligare stodatgirder eller infrianden har antagits under perioden.

Rintan och BNP-prognosen i I6pande priser har fram till 2020 hamtats fran Kl:s
medelfristiga prognoser. Aren direfter har extrapolerats.

I Diagram 2 illustreras var prognos over stabilitetsfondens utveckling. Som synes
torvintas fondens storlek, under vira antaganden, uppna den malsatta nivin pa
2,5 procent av BNP redan under 2017, dvs. vil inom regeringens malsatta
tidpunkt, ar 2023. En 6versikt 6ver forvantad utveckling av savil floden till
fonden som storleksutvecklingen finns i Tabell 3 nedan.
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Diagram 2: Stabilitetsfondens utveckling (inklusive Nordeaaktierna
varderade till marknadsvarde)
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Tabell 3: Oversikt framtida utveckling stabilitetsfonden, miljarder kronor

Ingaende Utgaende

balans, Ingéende | Utgaende | balans,

exkl balans Overforing Garanti- [ Utdelning | Véardetillvéxt | Stabilitets- balans inkl Andel

Nordea Nordea, |[IG-fond, CIB/MM, | avgifter, | Nordea, |Nordea (4 avgift, Ranta [Ranta [ exkl. Nordea av BNP

madkr madkr madkr mnkr mdkr mdkr %), mdkr mdkr procent [ mdkr | Nordea mdkr procent
2010 10 20 692 1,9 0,7 0,7 15 0,34| 0,04 13 33 1,0
2011 13 21 24 250 14 0,7 0,7 1,6 1,17 0,3 40 60 1,8
2012 40 21 0,4 0,8 0,8 4,4 2,59 1,1 46 67 1,9
2013 46 22 0,3 0,8 0,8 4,5 3,75 1,8 53 75 2,0
2014 53 23 0,1 0,8 0,8 4,7 4,35 2,4 61 84 2,1
2015 61 24 0,0 0,9 0,9 4,9 5,00 3,2 70 94 2,3
2016 70 25 0,9 0,9 51 4,75 3,5 80 105 2,4
2017 80 26 0,9 0,9 53 4,60 3,8 90 116 25
2018 90 27 1,0 1,0 5,6 4,40 4,1 100 127 2,7
2019 100 28 1,0 1,0 5,8 4,25 4.4 111 139 2,8
2020 111 29 1,0 1,0 6,0 4,25 4,9 123 153 3,0
2021 123 30 1,1 1,1 6,2 4,25 54 136 166 31
2022 136 32 1,1 1,1 6,5 4,25 59 150 181 3,3
2023 150 33 1,2 1,2 6,8 4,25 6,5 164 197 3,4
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I detta drende har riksgildsdirektoren Bo Lundgren beslutat, efter féredragning
av avdelningschefen Daniel Barr.

Bo Lundgren

Daniel Barr
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