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1. Inledning

Det paghr en‘tvist mellan D. Carnegie & Co AB (publ) {"Carnegie") och staten
genom Riksgildskontoret {"Riksg#lden”) angfiende virderingen. av aktiemna i
Camegies tidigare heldgda dotterbolag Carnegie Tnvestment Bank AB (publ)
("Batiken"). Riksghlden har overtagit aktierna med stod av villkor i et
pantavtal, sedan Carneégie pantsatt aktierna fill Riksgalden som sakethet for en
kredit som Riksgilden lamnat till Banken. Tvisten provas av den nedan
némada Provningsngmnden.

Enligt 5 kap. 1 § lagen {2008:814) om statligt stod fill kredifinstitut
("stodlagen”) giller att, om det i en fvist enligt lagen wppkormer friga om
virdet av aktierna i ett bolag, virdet skall bestimmas som om bolaget inte hade
omfattats av statligt stéd.

Advokaten Bjom Tude vid Gernandt & ‘Daielsson Advokatbyrd KB, som

jmte Kolleger #ronibud for Carnegie tvisten, har bett att jag skall uftala migi

frAga orn den niirmare hnebdrden ay bestammelsen 15 kap. 1 § stodlagen.

Som underlag ‘for ‘min beddmning har jag haft, forutom propositionen fill
stdlagen, ‘et antal inlagor till Préivningsndmnden frdn parterna. Ay itilagoma
har jag tagit del frimst av aysoift som bertrt virderingen ay aktierna och
fillimpningen ay bestimmelsen i 5kap: 1-§ stédlagen.

Tanan jag redovisar min bedémning skall forst imnas en kort redogorelse dels

for bestarmmelser i stodlagen av betydelse for frigan dels for de forhillanden
som foranlett Riksgaldens 6vertagande av aktierna.

2. Stodlagen

‘Stodlagen antogs:i okiober:2008 och {ridde i keaft den 30 oktober samma &r,
Stod far mnas till kreditinstitut (och fill foretag i Sverige som har intéttats ay

......................




ett kreditinstitut som ett led i en rekonstryktion), ‘1 kap. 1 § och 2 § forsta
stycket. Forutsittning. for att stdd skall limnas #r att det behdvs fir ath
motverka en tisk for allvarlig stoming av det finansiella systemet ¥ Sverige: (1
kap. 2 § forsta stycket). St6d kan limnas genom gararitie, kapitalfillskoit eller
pé.annat sitt.

Beslut om sttd enligt lagen fattas av regeringen eller stddmyndighéten, som &r
Riksgélden (1 kap. 3 § stodlagen pch fbrordningen 2008:820 om statligt stod
till kreditinstitat). Stod skall { princip foregés av et avtal mellan. statert ‘och
stddmottagaren eller dess figare {1 kap. 4 §). For provning av tvister softi #vser
vllket ot stod nch inlosen av aktier finns Proviingsnimuden for sidd Hll
kreditinstitat (1 kap. 5 §) ='Provningsnimnden.

Enligt 2 kap. 1§ ¢ stod bard lamnas for fortsdtt verksamhet 1 kreditinstitut
som‘dr livskraftigs eller for rékonistruktion eller avveekling i ordnade former av
kreditinstitut som jnte kan forvéntas uppnd Ionsamhet pa lang sikt. Vid
synnerliga skil fir dock stod ges dven i aiidra FalL

L2 kap. 2 § freskrivs bla. att stod bér forenas med villkor som syftar fill att
det stdemottagande kreditinsfitutet och. :dess #gare 1 forsta hand skall bara
uppkomna forluster, aft stodet skall utformas s att staténs:insatser I msjligaste
infn ken Sterfis samt att staten skall, om fnfe-synnefliga skal finns, (illfStstkeas
ersiiftnifig ¢ller-annankompensation forsitt riskiagande.

I 4 kep. finns bestarirelser-on inlosen av aktier i kreditinstinte. Enligt 1§ har
staten At 4t 1654 i akficing 4 €ff keéditinstitut, om det 4 av'synneylig

betydelse fifin allbin syipunkt Samt om vissa sirskilda forhallanden
foreligger, bla, onr bolagets Kapitalbas inte uppght ‘fill en. fjirdedel av

kapitalbaskravet, beriknat:enligt 2 kap. 1§ forsta.stycket 1 lagen (2006:1371)
om Kapitaltéckning-och stora exponeringar.

Proviingsndmnden for aft 4 en fvist om: ritt #ll inldsen eller om
16seiibeloppeéts storlek prévad.

I 3 § -ges bestammielser om l5senbeloppet for dkfier. Dir foreskeivs att
losenbeloppet skall bestamrrias. med hinsyn till frhallandena vid tidpunkten
for stédmyndighetens ansdkén o inloseh ¢lléi om provning av 16senbeloppets
storlek (forsta stycket) samit att 16senibeloppet for et aktie skall bestimmas si
att det motsvarar det pris for aktien §6in kaii, péraknas:vid en foisalining under
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normala forhéllanden (andra stycket). I'en andra mening i ‘andra stycket anges
att vid bestdmmandet av aktiernas virde skall 5 kap. 1 § beaktas.

15 kap. 1 § foreskrivs som nimnts att, om det i en tvist enligt stodlagen
uppkommer friga om virdet av akfierna i ett bolag, virdet skall bestdrimas
som om bolaget irite hade omfattats av statligt stsd.

3. Banken oth krediten till. banken: Rikipéldens. dvértagande av akfierna i
Banken m.m.

Bariken #r en oberoende nordisk investmentbank och &r modetbolag il et
antal belag som sysslar med akfiemakleri, aktieanalys, aktichandel, forvaltning
av aktier m.m. och rédgivning vid. forefagsforvirv. Banken bedriver sivil
‘barikrdrelse-som vardepapperstorelse, vilka bada 4r fillstndspliktiga.

Banken fick iitider 2007 vissa problem i sin verksamhef, bl.a. hade resuliatet i
verksamheten beétydlige verskattats, ‘och i september 2007 -erhis]l Banken en
vartiing ‘av Fihansinspektionen pd grund av bristande styming: och. kontroll,
Under 2008 uppstod likviditetsproblem ‘med stora kreditrisker. Det forelig
ocksd bla. ‘en otilltet stor -exponering, Problemen accentuerades :av ait
situationen pé den intemationilla fingnsmarknaden allvarligt forsrirats.

Den 26 ‘oktobet 2008 beviljades. Banken €n kredit omr 1 milljard Kionor 4¢
Riksbanken: enligh riksbankslagens bestdmmelser som likviditetsstsd.. Krediten.
beviljades med Sberopande-av-att Barken ansigs vara eft systemyiktigt irstitut.
Ett par dagar senare beviljade Riksbanken ytterligare kredit till Bariken.om 1,4
‘miljarder kronor:ach en kredifram -om totalt 5 miljarder kronor: Banken stillde
skerhet for kiediteitia och dven Camegie stilide sakerhet genom paniséitning
-av aktierna 1 Bariken och i'Max Matthiessen Holding AB.(MM); -

Deri 10 noveniber 2008 ingick Riksgalden och Banken avtal 6 stodlin Hll
Banken om 2.4 miljarder kronor, vilket ersatte Riksbankens kredit. Enligt eit
avtal om pantsifining sathma dag pantsatte Carnegie-aktieina, ‘i Banker och i
MM till sikerhet for 14net, Laneavta]et o¢h pantavtalet synes ha mcé,tfs vid 10-
fiden nimnda dag, Linet utbetalades. omedelbart efter klockan 14.30 satnni
dag genom aft Riksgdlden ‘di betalade nimnda belopp jamte ‘ranta ‘och
kostnader till Riksbanken. Riksg#lden évertog ddrmed Riksbankens saketheter,

1 punkt 6.1 i pantavtalet anges att Riksgdlden har ritt att realisera sikerheten
om (i) fordran har forfallit till betalning, om (ii) Finansinspektionen har




-meddelat besluf. om att dterkalla Batkens tillstnd att bedriva bankrrelse
och/eller virdepappersrdrelse eller om (jii) Finansinspektionen har beslutat att
Bankens tillstand skall &terkallas i héndelse inte Riksgélden Svertar dgandet i
Banken.

I punkt 6.2 finns foreskrifter om vérdering av aktierna. Dér anges ‘att, om
Riksglden sjalv 6vertar figanderétten till alla eller vissa av aktierna i enlighet
med punkt 6.1 annat 4n i samband med én offentlig auktion, Riksgalden skall
yiirdera derelevanta aktietna med hénsyn till forhallandena vid tidpunkten for
overtagandet och, sdvitt avser akiierna i Banken, 1 enlighet med de principer
som anges i 4 kap. 3 § andra stycket och 5 kap. 1 § stodlagen. Det ségs ocksd
att, om Camegi¢ inte godtar Riksghldens virdering, Carnggie fir hinskjuta
vérderingsfrigan till Provningsndmnden.

Den 10 november 2008 klockan 14,30 informerade Finansinspektionen Banken
om att Inspektionen beslutat aft #terkalla Bankens fillstind .att bedriva
‘bankrorelse och-virdepappersrorelse och att beslutet skulle-meddelas kI 15, S4
skedde ocksa. Klockan 15.02 meddelade Riksgdlden ‘Carnegie att Riksgdlden
hade med stod v pantavtalét overtagit aktietha i Banken och MM. Klockan
15.10 meddelade Finansinspekfiorien-att defi med hinvistiing till att Riksgalden
hade tagit kontroll yer Banken hade omproyat sitt tidigaré beshut. Beshitet ofu
Aterkdllande av ‘Bankens tilistind Aterfogs alltsd och. i stallet meddelades
Banken varning.

Det framgér aft beslutet om omprévning av gterkallelsebeslutet -och
meddelande av wvarding hade beslutafs tidigare under dagen i form av eft
bemyndigande $ill vikarierande generaldirekttren. Det framgdr ocksd aft
kontaktér forekom under forra delen av den [0 november 2008 mellan

Riksgilden och Finansinspektionen.

4. Bedémning avinnébrden av'5 kap. 1 § stod]

)

‘Om stod enligt stodlagen ges till ett kreditiristitut soni 8r aktiebolag; kan det
medfora att virdet av ",b_o,l'age't_ ach didrmed 4ven av akiierna i bolaget Gkar..
Syftet med bestimmelsen i 5 kap. 1§ stédlagen ‘miste anses vara att den
oktiing av vardet av- aktier, som. alltsa kunnat ske i fljd av stod till bolaget
enligt &todlagen, inte.skall niedriknas vid den virdering av aktierna som skall
Tigga till grond for1osenbelopp till (den tidigare) sgaren il aktierna,




Denna innebord fir ocksi -anses framgd av bestdmmelsens lydelse, I
inldsen av aktier av stafeft 4ir att bolagets virdéring kan ha paverkats av det
faktum aft statligt st har utpdtt eller forvantats utgd sarnt att en anvéndning
av markpadsvirdet 3 skille inneblira att akfiedgarna indirekt kunde
tillgodogra sig sstatens stSditghrder, wvilket direkt motverkar syftet med
regleringen.

1 Torfattningskommentaren' sigs 'p¥ liknande sttt (ptop. 5. 77 att enligt en
allrnan, princip vid expropriation $kéll sjilva gxpropriationsféretagets inverkan
pé en fastighets iatknadsviirde inte réknas in niir [8seskillingen bestims och

att pd inotsvaranide sutt ‘bor gilla att Provningsnimnden i ett rende om
proviting av vardet av étt kiedifinstitits aktier skall bortse frin effékferna av
statens Atagande o stod.

Om eit, kreditinstitut som st6d f&r etf Hn o teéf. 1 miljard kedrior, “blir
kreditinstitutets ekoromiska situation enligt balansrakningen oforandrad pa
grund :av &ferbetalningsskyldigheten.. Men om bolaget befann: sig ' en prekér
situation med risk for att infe kunma fllgéra sina forpliktelser, kan lénet
:medfdra att vérdet pa bolaget och dérmed pa aktierna Skar. '

Det bor Vara ovidkommande om stddet Mimnats fore den. tidpunkt som #r
avgorande for vardéringen dllef lamrias, efter denna (jfr vad som i forarbefena
Il stédlagen sags .om att bolagets varde kan ha paverkdts av att stdd har
Forvéiritats utgd).

En annan sak-4r att det kan vara syirt att bedéma om det dver huvind har skett
en sidan vardebkning och, om det Tinns fog for att anse att s& #r fallet, att
uppskatta dkningen 1 pengar,

b)

Som framgir av det. forégdende beviljade Riksbanken den 26 oktober 2008
Banken en kredit pa I ‘iljard kronor. Krediten, utSkades ett par dagar senare
med 1,4 miljarder kvonor; alltsé till 2,4 ihiljarder keStiof, och med én kreditram
pa totalt 5 miljarder kronor. Krediten utgjorde wad. som betecknas. som
likviditetsstdd.,

Riksbanken ufgor e stddmyndighet enligt stidlagen och hiat inite bieller adgon
annan funktion, enligh stédlagen. Krediten fidn Riksbarken hade. som framgér




ett annat syfte &n std i form av lan enligt stédlagen. Hartill kommier att
Riksbanken gav krediten, dven den uttkade kiediten, innari stgdlagen hade tréitt
ikraft.

P4 grund hirav faller Riksbankens kredit utanfr stédlagen. Det torde inte-vara
majligt att genom en andlogi eller annan tolkningsmetod anse att Riksbankens
kredit till Banken likvil skall omfattas ay stidlagen.

Harav foljer atf det vid vérderingen av aktierna T Banken inte skall bortses: fran
effekten-av Riksbankens kredit.

Rikspaldens Tan fill Banken méste anses utgora en stodétgard enligt stodlagen,
#ven om 1An (kredif) inte nitryckligen nifring som exempel 1 forarbetena till
Tagen. Det medftr att det vid virderingen av ‘akfierna i Banken skall bortses
frén deri virdehGjande effekt som Jnet kan ha mefifort pa aktiema. Eftersom
lanet ersafte Riksbankens 14n kan hivdas att lanet inte hade nigon effekt pa
aktiernas virde, Man bor emellertid beakia #ven dle bakomliggande
forhéllandena.

Betraffande bada krediterna gilide att de kinde sagas upp Har' sori helst beh
forfoll 44 till betalning-oriedelbart. I frigs oin Riksbarkens keedit har nénits
atf, om Barken forlorade sitt fillstind aft driva ‘bankibrelse bch
vardepapperstorelse, Riksbanker skulle sagaupp krediten. Detta tycks Tig varit
et skail foratt Riksgalden intradde somm kreditgivare { stillet T Riksbarken:

Situationen bbr'ha kunnat atrangeras <4 attfillstAnden infe afetkallades och att
Riksbankens kredif inte sades upp. I vart fall ‘borde Riksgaldens kredit ha
kunnat beviljas utan foregfende besTut om Sterkallelse av Barikens tilistéand.

En vésentlig fréga vid bedomande av effekfen av Riksgdldens kredit &r alltsa
‘Finansinspektionens beslut dtt &terkalla Barkens tillstiid. Deii n#rmidre
irmebérden av defta besiut Geh andra frager roraiide beslutet behandlas 1 det
foljande. Redan har kar dock hamitas st €nligt s mening bUt +id
viirderingen av aktierria boitses Frin ders Sterkaltelse g tillsthnden sotn skedde
ogh sof varade fuider 10 minuter,

En olikhet mellan Riksbarikens kredit och Riksgildens kredit synes vara att
Riksbankens kredit var aysedd:att vara korfvarig, medan Riksgaldens kredit fér

antas ha syftat fill «tt 1 firening med pantsifiningen skapa underlag for det




Gvertagande av aktietna i Banken som ockss skedde. Nagot egentligt virde kan
irite anses hia legat i denna kredit.

d)

Det har av Riksgilden hvdats it vad som i propositionen (s. 38) séigs om att
ett $vergripande krav &r ait stddéfgdrder bor utfbnnas_ s& att statens kosmade,r
miinimeras oéh si att kreditinstitutet och dess aktiefigare i forsta hand bir
forlusterna bot beaktss wid tillimpningen av bestimmelsen i 5 kap. ¥ §
stodlagen.

Det ritmnda nttalandet hanforsig sont Framghr fill ffigan o iitformningen av
stidatgtirder ooh ansluter till bestimmelserna 12 kap. 2 § stodlagen. Dér anges
bla, att st8d 'hér forenas med villkor som syftar 6ill att det st5dmottagande
keeditinstitutet och dess Hgare | Torsta hand gkall bira wppkorna foiluster, 4t

Det #r svirt att idnka.sig att utformningen av stdd i sig skulle kunna medfora
att kreditinstitutets viirde och dérmed %ven akiiernas vérde dkas. Aven bortsetf
hirifidn saknas skal for att bedkfa utforfmingen av. stadet:-vid virderingen av
aktierns; det finds Verkei {ogiskt eflet rattsligt stod for ert beaktande darav.
Kreditinstitutet. har fr bvrigt ofta belastats sller kommetuitt belastas wied
kostnader for vitfotiiningen/av stodet.

€

Kan Riksghldens overtagande av akfierna I Banken anses som ep stodétgdrd
enligt stodlagen?

Att aktierna i &t bolag Sverlats till ny-innehavare, dvs. att bolaget farny 4gare,
invetkar inte i och forsig A bolagefs stallning. For.att dgarbytet skall f2 nigon
ekonormisk friverkan pa bolaget keavs att den fiya agaren g6t kepitaltillskott till
bolaget éller vidtar andra ftgarder soni faktiskt forandrat bolagets ekonomiska
sitaation. Dt vir dessutom infe avsett att Riksgalderi skille behaila ggatidef 1
Banken utan aktierna skulle sdljas s3 snsit, som Riksgdlden funit en Tanplig
kopare och ‘¢tt godiagbart pris kunde erhallas. Aktiena sildes oeksd nigra

ménader efter Riksgéldens Sverfagande.

¥ forarbetena §ill stédlagen talas visserligen under rubriken Formerna fir sfodet
om ett statligh :‘Overtagande {prop. s. 40). Det sigs ddr bla. ait, om eit




kreditinstitut #r insolvent, den mest Tmpliga och ibland pa kort sikt enda
tillgingliga I6sningen kan vara att staten tar 6ver 4gandet. I anslutning till ¢t
shdant Syertagande talas om ayveckling eller forséljning.

Det bér dock beaktas foljande. Stddlagen innehéllerf 4 kap. bestdmmelser om
inlosen av aktier. 1 lagens inledande paragraf, I kap, 1 §; anges att Jagen
innehailer bestammelser om stod till kreditinsfitut, inlosen :av akiier i. sé(iapa
institut och en sarskild fond for stabiliteten p& kreditmarknaden. InlSsen av-
aktier n¥mns alitsd vid sidan ay stod enligt lagen, vilket ger intryck av att
inldsen av.aktier enligt stodlagen inte & en stodétgard enligt lagen.

Forutshttningen £t att stater skall ha ritt att 16sa in akfiernd i et kreditinstitut
4t ocksé négot annorlunda &n vad.som géller for imnande av stod; hir Asyftas 1
forsta hand den aliminna frutsitiningen f6r inldsen av aktier 4 kap. 1 § jfrd
med 1 kap. 2 §). I friga om flsen av aktjer anvinds sori nfmnts ocksd
termen "rétt" aft 16sa in. 'Vad som sagts i det foregiende rubbas knappast av ait
efi eventuell ‘tvist om it Hll inlSsen av mkifer skall prévas av
Provningstigmnder (4 kap. 2 §).

Hartill korimer att Riksgalden forvirvade Ypanderitten fill aktierna i Banken
genom att med 5t8d av pantavtalet realiserd de pantsatta aktiema och. dérvid
sidly dverta Hganderétten Il aktiema. O inlosen 4v aktier enligt 4- kap.
‘stidlagen inte utgdren stoditghrd enligt deri lagen, bor Riksgaldens forviry av
aktierna i Banken &n ynindré anses som en $t6datgard,

Riksgilden torde ‘hilyda att Svertagandet: skedde for ait undvika att Banken
forlorade sitt fillstind, ‘Om Camegie kunnat. silja akiierna #ill ridgon som
godtogs av Finansinspektionen, hade aterkallande my TillstAndet kunpat
iindvikas. Det framgar att Finansinspektionen motsatt sig forséljning ‘4l viss;
kopate, men huruvida-det fatins mbjtigheter till annan forstlining inom en:snar
tid vetjag inte.

1)

Det viktigaste forhallandet vid varderingen av akierna i Banken #r frigan oth
tillstéind att driva bankrorelse/vardepappersrotelse; dvs. om virderingen skall
ske-som om Banken saknade tillstind eller som om den hade tillsténd, Det &r
tydligt. att avsaknad ay tillstdnd har en avgbrande betydelse for bestimmande
:av virdet. P4 denna friga finns det‘flera synponkier aft beakta,




Vad som skedde den 10 november 2008 i friga om Bankens tillstind har
angivits i det foregéende. Detta anges inte p& nytt hir utan det hénvisas till vad
som sagts 1 avsnitt 3 i def foregdende.

f-a)

Aterkallande av tillstind att driva bankrorelse/vérdepappersrorelse #r inte en
atgiird som omifattas av stodlagen. Aterkallande av tillstind &r dessutoin inte en
‘hjilp &t kreditinstitutet utan tvértom en &tgird som slir undan bene for banken
och dess fortsatta verksamhet. Aterkallande av tillstind ait driva

bankrorelse/vardepappersrorelse meddelas vidare inte av regefingen eller
stédmyndigheten (Riksgalden) utan av Finansinspektionen.

Hirav foljer att &terkallandet av Bankens tillstind inte omfattas av |

bestimmelsen i 5 kap. 1 § stodlagen. Detsamma géller beslutet om omprévning
-av Aterkallelsen, dvs. dtertagandet av fterkallelsen.

Aterkallandet av’ Bankens tillstind har emellertid ett niira samband med de
Atgarder som Riksgilden vidtagit i fiiga om Banken, bla. .den kredit som
Riksgélden beviljat Banken, Det finns dérfor anlédning att { samband med
bedomning av deri nirmare innebérden av bestimimélsen i 5 kdp. 1 § stodlagen,
srskilt med #vseende pa virderingen av aktiema i Banker, &vén beakta
betydelsen av Finansinspekfionens beshut i friga om Bankens tillstarid.

Ett ytterligare skdl harfill #r att Provningsnimnden vid sin virdering ‘av
aktierna inte kan undg att ta stéllning till frigan vilken betydelse 8terkallandet
av Bankens fillstind och omprévningen senare har.

£-b)

Enligt punkt 6.2 i pantavtalet skall virderingen av aktierna i Banken efter
Riksgaldens &veitagande ske med hansyn till forballandena vid tidpunkten for
overtagandet. Riksghlden, som den 10 mnovember 2008 klockan 15.02
‘meddelade att Riksgélden hade Svertagit aktierna, hivdar att varderingen skall
avse denna tidpunkt.

Virderingen skall, p& grund av hénvisning i pantavtalet till 4 kap. 3 § andra
stycket stodlagen, ske -enligt en bestimmelse som himtats fidn
akticbolagslagens regler om bestammande av l6senbeloppet vid tvingsinlosen
av aktier. Nar det 122 kap. 2 § ‘tredje stycket akticbolagslagen anges att
losenbeloppet skall bestamimas med hénsyn till forhillandena vid den tidpunkt
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di beghran om provning av skiliem#in gjordes, avses den dag da sadan
provning begérdes, inte viss néirmare tidpunkt p4 dagen.

Pa liknande sitt méste bestimmelsen i 4 kap. 3 § forsta. stycket stodlagen - i
friga om inlGsen av aktier enligt stodlagen - att 18senbeloppet skall bestimmas
med hinsyn till forhillandena vid tidpunkten f5r stddmyndighetens anstkan

‘hos Provningsndmnden om inl&sen eller om prévning av Iﬁsenbcloppets storlek

uppfattas s, att det dr dagen for ansbkan som avses oclt inte den tidpunkt p
dagen dé anstkan gjordes. :

Mot bakgrund héirav ligger det, vid en tolkning av foreskriften i pantavtalet

‘enbart utifrén lydelsen, nifrmast till hands att uppfatta. Aiven den pA si sitt att

den #syftar den dag d& ‘dvertagande av aktierna sker, och alltsd inte den
tidpunkt pa dagen da dvertagandet Hget riim. Det #r ocksA nigot sdreget med att
en viirdering skall hinfSra sig till en viss exakt fidpunkt pa ‘dagen. En sadan
foreskrift maste ha sin bakgrund i ett syfte att visst forhallande skall sirskilt
beaktas vid vérderingen éller, tvéirtom, infe skall beaktas.

Vid en allsidig tolkning av foreskriften miste givetvis ocksd beaktas vad
parterna har avsett och vad vardera parten insett om den andres uppfattning.
Med hinsyn till vad som Forekomimit kan formodas att Riksgéldens avsikt varit
att vérderingen skulle avse forhaliandena dgonblickét efter det att Riksgilden
vertagit dganderatten till aktierna, dvs, efter det 4tt Findnsinspéktionen
aterkallat Bankens tillstind. Vilken uppfattning i frigan som de, vilka
foretradde Carnegie vid ingéende av pantavtalet, hade framgar inte. Ifall det
sagda betriffande Riksgéldens avsiki #r riktigt, framgar inte heller om
Riksgélden upplyst Carnegie om denna.

Jag lamnar darfor Sppet hur det berbrda villkoret i pantavialet om den tldpunkt
som vérderingen skall h#inforas till, rétteligen bor tolkas.

f-¢)

Om virderingen av aktierna skall ske med hansyn till forhallandesa vid dén
exakta tidpunkten for Riksgéldens Svertagande av dganderstten il aktiernia i
Banken, dvs. den 10 november 2008 klockan 15.02 seddn Bankens tillstind
hade aterkallats klockan 15.00, bér emellertid beaktas foljande.

Fore aterkallandet av tillstindet hade Finansinspektionen samma dag, genom
ett bemyndigande till vikarierande generaldirektdren, beslutat att omprgvning
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skulle ske jfall Riksgilden blev #gare till dktierna och i stillet -varning
meddelas. S& skedde ocksa samma dag, den 10 november:2008, klockan 15.10.

Riksgilden har tydligen syftat att virderingen av aktierna skall ske som om
Bankéri saknade tillstdnd aft driva bankrtrelsé och Vardepappérsrorelse :och
grunden hérfSr har varit att banken den 10 noveriber 2008 klockan 15.02, di
Riksghlden §vertog aktierna, saknade tillstind. Men om beslut har fattats om
att Banken skall dterfa sitt tilistind efter en kort stund och berbrda personer
dessufom kinner tll det - pch det ‘hade ju bade Bankeén och. Riksgdlden pd
fothand informerats ‘om - kan :man ‘44 med fog. pastd wtt Banken vid
varderingstidpunkten saknar illstind?

Om dét pastas att Banken vid viss tidpunki; -den 10 november 2008 klockan
15.02, saknade tillstand att driva bankrdrelse/virdepappersrorelse kan asyftas
tva olika forhallanden, atitirigeri aft Banken saknade'fillstind just d4 men skulle
efter en Kort stiffid ter ha filisténd (alteriiafiv 1) &ller att Banken vid tillfillet
sakriade tillstind och skulle Komma att sakia tillstind #6r framtiden &llér
Atminstone tills Vidare (alternatiy 2).

Vilket :altérnativ: som valjs f5¢ virdefingen ‘Far -givetvis stor beétydelse for
resultatet av wirderingen. Aterkallelse v en banks tillstand w=tt driva
barkrbrelse/vardepappersibrelse enligt alfernativ 2 4 e ryeket lingtgiende
sigird som fir stora konsckvenser for basken, medan slteinativ
(tiominutersateskallelse) mera liknat varning. Det %ar-alternativ' 1 som; forelag
hir och alternativ 2 var 8ver huvud fnfeaktuelli

Aidet ot deritia bakgrund korreke att siga-atf aktierna skall vérderas som om
‘Banker saknade tillsthnd? Svaret idste bl sttnef,

t-q)

Finansinspéktionens omprévningsbesluf irmebar att Hterkallelsen av Bankens
tillstind #ndrades och ersattes @y en vamning. Omprovningsbeslutet hade
foljande lydelse: "Finansinspektionen omptovar sitf idag meddelade beslt att
#erkalla Camegic Tnvestment Bank ABis (516406-0138) tillstind. Med
#nidring av det beslutet, purikterna 1-6, meddelar Finansinspektionen i sfallet
Cartiegie Investment Bank AB en vaming."

Det irinebér enligt ordalydeisen. att atetkallelsen togs tillbaka dich ersattes av
variing. ‘Det ‘var alitsk ‘nte s8 utt Inspeltionen i sitt: bestut Kldgkan 1510
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:meddelade Banken ett nytt tillstand att driva sin verksamhet och samfidigt
varning (om det §ver huvud 4r mojligt att meddela etf sddant beslut),

Att terkallelsebeslutet #ndrades, dvs. upphivdes, synes i efterhand erligt
beslutets lydelse innebéra att Banken 5ver huvud inte skall anses ha forlorat sitt
tillstdnd. Sifuationen fSrefallér vara densamma som .1ifir eft beslut om
aterkallande av fillstnd eller varning upphédvs efter Gverklagande. Foretaget
‘har d& under viss tid yent faktiskt Tevt under Aterkalfat tillstind respektive
yarnipg, men i efterhand 4r dtgardema borta dven retraktive. Man kati ocksd
jimféra med hur situationep &r nfr en Gverritt har-upphéyt.en underfétts dom
1pa betalningsskyldighet eller bifall till &tal.

Det kan alltsh ifragasittas om Bankens fillstind, efter Finansinspektionens
oiprovningsbeslut, 6vér huvid skall anses ha varit Aterkallade mellan klockan
15,60 geh 15.10. deri 10 nioveinber 2008.

Averi nied denng syn p4 beslutet o dtsikallelse 4y Bankensillstand i forenitig,
el omiprévningsbeshitet skall virderingen av akfiema ske utifrdii att Banken
‘hhar tillstind att driva. sin. yerksambet.

£-:€)

Enligt punkt 6.1 i pantavialet har Riksglden haft rétt att realisera stkerheten,
.dvs.aktiéfia i Banken, (och overta ganderiitten. till dem) under tre-alternativa
forutsattningat, fiamligéh om 4) nigon forpliktelse hade forfallit fill befalning,
om b} Finansinspektionen hads ‘meddelat beslut. om ait dterkalla Barkens
tillstanid att bedriva bankrdrelse -och/eller virdepappersrorelse. eller om: )
Finansinspektionesi hade beslutat att Barkens tillstind skulle &ferkallas ifall
infe Riksgélden &vertog dgandet1 Banken.

Endast en av fOrutshtiningarna - hiir betecknad som b) - utghr frén att Bankens
tillstdnd Hterkallas. Jag antar aff Riksgilden kunde ha Gvertagit aktiersa 1
Banken enligt nigon ay de andra forutsiitningarna, yilket skulle ha inngburit
att nigot bestut om Aaterkallelse inte hade behovt meddelas. Det frampir att
Riksgalden-och Finansinspektionen haft nfira kontdkter med varandra T saken,
Finansinspektiohens intressen skulle savitt framgér ha tillgodosetts likavil med
tillimpring av forutsittningarna 4) och c).

Vad nu sagts synes visa -att Riksgildeni 6nskade att Bankens tillstind skuille
#terkallas jnnan Riksgilden Svertog aktierna i Banken, tiots. att det irite var
nbdvindigt for ‘att uppn syftet med Riksghldens dvertagands av aktierna.




R ST LR

13

Skilet hértill 'kan knappast vara ngot arnat #n att ‘aktierna avsdgs skola
viirderas utifrin .att Banken saknade tillstind att -driva bankrdrélsé och

hade tillstind vid &vertagandet av aktierna.

‘Det biir inte accepteras vid viirderingen av aktierna,

£-1)

Det #r tydiigt att en vilrdering av akfierna i Banken ufifrin. fSrutsitiningen att
Bankens tillstind har aterkallats ger ett ligre virde #n om varderingen sker
wtiffAn att Banken har kvar sina tillsténd.

Vérdering utifrdn att Bankens tillstind har 4terkallats kan formodas T praktiken

innebsra att viirderaren utgir frin att tillstinden &r helt Aterkallade otk att

verksamheten i foljd diray skall avvecklas -(alternativ 2 Ovan); defta var
tydligen ocksa avsett. T sjdlva verket var tillstanden dterkallade endast urider 10

minuter och &terkallelsen upphivdes effer denna korta stund, deck att

upph#ivandet skedde p& grund:av RiksgHldens Svertagande av aktierna.

Riksgaldens overtagande av -aktiemna &r egentligen ett kp som sketf i andra
former, nfiligen genom fansptéktagande av sikerheten (aktierna) vilket
skedde samma dag Som krediten lamnats o¢h pantsttnirig skett och till synes
mindre #n en timma dérefter. Virderingen syftar alltsd i realiteten till aitt

‘bestimma k&peskillingen foraktierna.

Vad som forekommit i féga om Finansinspektionens dterkallelse av Bankens
fillstind och omprévning dérav en kort stund senare samt Riksgaldens
utnyttjande av sifuationen ger ett egendomligt och f5ga seriost intryck. Man
frégar sig om det brukar g4 till s& i friga om dterkallelse av en banks ellerannat
instituts tilistdnd. Oavsett det framstar tillvigagéngssittet som stotande ‘och
samtidigt $om ganska primitivt. Det har konstruerats en s#regen situation
(&terkallelse av'Bankens tillstind imdei10 minuter), vilket uppenbarligen skett
i samrad mellan Finansinspektionen och Riksgalden, och Riksgilden har
utnyttjat denna sitnation genon att dA verta aktiema i Banken T forsok aitf
dem for ett Iagt pris, vilket ocksa var avsett.

Jag tr medveten om aft det torde ha forelegat forutséttningar for att Atetkalla
bankens fillstdnd om den inte fick ny #gare som kunde godtas.
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Riksg#lden har fSrvirvat aktiema i Banken i ett 8gonblick da Bankens tillstdnd
for sin verksamhet var &terkallat (eller i vart fall avsett att forvirva aktierna
under denna fSrutséttning) och senare salt aktierna nir Banken &ter hade
tillstand. Det innebir att Riksgalden i sjilva verket gor sig betalning pa grund
av Bankens tillstand. '

‘Ett sddant fSrfarande bor inte accepteras vid en virdering av aktierna i syfte att
‘bestamma l5senbeloppet (i realiteten kbpeskillingen) for aktierna.

1-g)

varderas med utgéngspunkt fran. aft Banken vid virderingstidpunkten hade

‘tillstind att driva bankrorelse och vérdepappersrorelse.

‘Stockholm den 31 j Januan 2011 X

%w/

Torkel Gre




