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Rittsutlatande

om giltigheten enligt 37 § avtalslagen av
avtalsbestimmelser om dvertagande av pantsatta aktier i Carnegie
Investment Bank och Max Matthiessen Holding

1. Inledning

I en foreliggande tvist vid Stockholms tingsritt mellan staten genom Riksgiilds-
kontoret (Riksgélden) och D. Carnegie & Co AB (DCCo). har Riksgélden yrkat
faststiillelse av att bestdmmelserna om pantrealisation i ett avtal om pantsittning
den 10 november 2008 inte dr ogiltiga och att Riksgéldens Overtagande av
dganderiitten till aktierna i Carnegie Investment Bank AB (CIB) och Max Mat-
hiessen Holding AB (MM) genom ett avtalsenligt sjdlvintrade varit verksamt.
DCCo har hiremot inviint och genstdmningsvis gjort gillande, bland mycket
annat, att angivna bestimmelser #ir ogiltiga enligt grunderna for 37 § avialslagen
och dirmed ocksd att det dvertagande som grundats pd samma bestimmelser
varit overksami.

Jag har av Riksgildens ombud ombetts att i ett rattsutlatande analysera och be-
déma angivna realisationsbestimmelsers [6renlighet med 37 § avtalslagen.

Parterna har i sina skrifier i processen utforligt utvecklat och argumenterat for de
standpunkter som gors gillande. T utlitandet aterger jag inte nigot av detta utan
far allmént hdanvisa tll processmaterialet.

2. Relevanta sakomstindigheter

CIB beviljades av Riksbanken den 26 och 28 oktober 2008 s.k. nddkrediter om
sammanlagt 2.4 miljarder kr enligt bestimmelserna om likviditctsstod 1 riks-
bankslagen.” Sikerhet for krediterna limnades av bl.a. CIB:s moderbolag DCCo i
form av pantriitt i samtliga aktier i CIB och MM.

Den 30 oktober 2008 tridde lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut
(stodlagen) i kraft med Riksgiilden som stédmyndighet. Vid samrad enligt stod-
lagen mellan Riksgiilden, Riksbanken och Finansinspektionen framkom att det
fanns risk for att Finansinspektionen skulle aterkalla CIB:s tillstand att bedriva
bank- och viirdepappersrorelse och att beslut i fragan skulle meddclas efter
Finansinspektionens styrelseméte den 107november 2008, Det framkom vidare
' Fran Riksgiilden foreligger stimningsansdkan den 29 juli 2009 och ytrande den 26 april 2010 och fran
!)L"Co svaromél den | tebruari 2010 och genkiromdl jamte ytirande den 18 maj 2010.

"Se 6 kap. 8 § lagen (1988:1385) om Swveriges riksbank.
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att en tillstindsaterkallelse  kunde medfora  att Riksbanken aterkallade
likviditetsstddet. vilket i sin tur med stor sannolikhet skulle leda till au CIB gick i
konkurs. Riksgélden bedomde mot denna bakgrund att ett stddlan var det mest
dndamalsenliga alternativet for att védrna stabiliteten i det finansiella systemet och
tillgodose stodlagens krav pA minimering av statens kostnader. Riksgilden
beslutade dirlor att ersitta Riksbanken som kreditgivare gentemot CIB.

Under helgen den 8 och 9 november 2008 slutforhandlades laneavtal och pant-
avtal rorande Riksgéldens stddlan av representanter for Riksgilden och CIB/-
DCCo.

Den 10 november 2008 intridffade sammanfattningsvis foljande:

{a) Pa morgonen offentliggiorde DCCo att man presenterat ett atgérdspaket for
Finansinspektionen. Riksbanken och Riksgélden. DCCo meddelade att paketet
forutsatte att CIB skulle fa behalla sina tillstand.

(b) KI. 8.00 bemyndigade regeringen Riksgilden att ingd avial om stdd i form
av lan pd hogst lem miljarder kr och att avveckla det aktiedigande som kunde
uppstd till f6ljd av avtalet.

(c) Kl. 10.00 ingicks ett avtal om stédlan mellan Riksgilden och CIB for en
kredit pa 2.4 miljarder kr. dvs. motsvarande Riksbankens lan till CIB. Enligt
DCCo ingicks senast dé ocksd ett nytt pantavtal mellan Riksgédlden och DCCo
avscende aktierna i CIB och MM genom att ett Tarberett avtal skrevs under av
behériga foretridare for parterna. Riksgélden gor dock gillande ati pantavtalet
ingicks forst di dess underskriftssidor utvéxlades enligt (h) nedan.’

(d) Strax f(6re k1. 11.00 informerade Riksgiilden Finansinspekuonen om att
Riksgiilden hade for avsikt att 1a i ansprak panten [6r det fall inspektionen
skulle aterkalla CIB:s tillstind. Riksgilden uttalade ocksa att CIB3 borde kunna
dterla tillstdnden sé snart Riksgilden Overtagit aktierna.

(2) KL 11.00 inleddes Finansinspektionens styrelsemite.

(0 Strax fore k1. 13.00 informerades Riksgilden under hand av Finansinspek-
tionen om att sannolikheten var stor att man skulle dterkalla CIB:s ullstand.

(2) Kl 14.30 informerade Finansinspektionen behériga (Gretriidare {6r CIB och
DCCo om att inspektionens styrelse hade avslutat sitt sammantride och att
stvrelsen beslutat att aterkalla CIB:s tillstand samt att detta beslut formellt
skulle meddelas k1. 15.00. Vidare informerades C113 och DCCo om att aterkal-
lelsen av tillstanden skulle omprovas om Riksgilden évertog dgandet av CIB.
Samma information hade ldimnats till Riksbanken och Riksgilden.

(h) Enligt Riksgilden var det forst efter att parterna nitts av informationen
enligt (g) som bindande pantavial mellan Riksgéilden och DCCo ingicks genom

' Mera konkret underskrey vardera parten i den andres ndrvaro var silt exemplar av pantavialet och behiil
detta i syfie ait senare kunna wviixla det mot motpartens exemplar.

* Vid styrelsesammantridet hade Finansinspektionens vikarierande generaldirektor bemyndigats att om-
privva styrelsens aterkallelsebestut och meddela varning fr det fall Riksgélden dvertog dgandet av CIiB.




att Riksgiildens och DCCo:s radgivare utvixlade det under formiddagen under-
skrivina avtalets underskriftssidor.

(1) Omedelbart didrefter lamnade Riksgélden tanet ull C1B genom att till Riks-
banken betala ctt belopp motsvarande Riksbankens fordran pa CIB. varigenom
denna fordran var reglerad. Samtidigt Gverfirdes sékerheterna {or lanet {rén
Riksbanken till Riksgélden i enlighet med DCCo:s och ClIB:s godkinnande
samma dag.

(1) K1 15.00 meddelade Finansinspektionen sitt beslut att dterkalla CIB:s till-
stand.

(k) Minuterna efter kl. 15.00 underriittade Riksgélden DCCo om att Riksgiélden
1 enlighet med pantavialet dvertagit dganderdtten till aktierna 1 CIB och MM
med hanvisning till att Finansinspektionen meddelat beslut om att aterkalla
CIB:s tillstand.

() KL 15.10 meddelade Finansinspektionen att det tidigare aterkallelsebeslutet
omprovats med hiinvisning till att Riksgilden tagit kontrellen éver CIB och at
Finansinspektionen med dndring av beslutet i stillet meddelade CIB en varning.

Extra bolagsstimmor i CIB och MM hélls senare under november 2008. Nya
stvrelser tillsattes och kom sedermera att registreras 1 bolagsregistret.

Riksgilden ldt revisionsbyran PricewaterhouseCoopers och investumentbanken
Lazard AB utftra virdering av CIB respektive MM 1 enlighet med pantavtalet.
Virderingarna ldmnades den 19 december 2008 och grundades pd de forhallan-
den som forelag per tidpunkten for Riksgildens Gvertagande. For CIB:s del
innebar detta alt virderingen gjordes utifrén forutsittningen att banken saknade
tillstand att bedriva sin huvudsakliga verksamhet. Denna hikvidations- cller av-
vecklingsviirdering innefattade dock att flertalet av de i CIB ingéende delverk-
samheterna skulle drivas vidare. Virderingarna av CIB och MM pekade pa ett
sammaniagt medianvirde om 2.283 miljarder kr, dvs. ett virde som med drygat
100 miljoner kr understeg beloppet av de sikerstillda forpliktelserna. Detta virde
avriknades mot Riksgildens fordran. Eftersom panterna hade stallts av en tredje
man (DCCo). som avstatt frin subrogations- och regressritt mot géldendren
(CIB),” innebar avriikningen att CIB tillfrdes ett ckonomisk viirde som svarade
mot panternas viirde enligt viirderingara. T'éljaktligen bokfordes ett tillskott fran
DCCo ull CIB om 2.283 miljarder kr. I6r Riksgélden innebar avriakningen att en
lanefordran om 2.4 miljarder kr utbyttes mot akticr om 2.283 miljarder kr per
dagen for overtagandet den 10 november 2008. Sedermera skedde ocksé en ater-
betalning av resterande del av lanet fran CIB till Riksgilden.

Efier tvd separata auktionsforfaranden saldes de dvertagna bolagen den 11 febru-
ari 2009 med tillridde den 19 maj samma ar. Forsdljningarna av MM och (det pa
nyssnidmnt sitt uppkapitaliserade) CIB inbringade sammanlagt 2.275 miljarder
kr. Utdver detta lir kunna pariiknas en tilliggskopeskilling fran forsiliningen av
CIB om uppskattningsvis ctt par hundra miljoner kr. For Riksgélden innebar (6r-
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Se punkten 8.3 i pantavtalet.



siljningarna balansméssigt att posten aktier byttes ut mot kontanter och ford-
ringar som svarade mot den sammanlagda kopeskillingen. Pa detta sitt aterfick
Riksgélden recllt sett i princip hela beloppet av det statliga stodet.

3. Allmiin utgangspunkt — pantavtalet fir ett avtal om villkor for
statligt stod vars skiilighet kan priovas allmin domstol

Enligt stodlagen far Riksgilden i egenskap av stodmyndighet fatta beslut om och
limna stod till kreditinstitut. Stodet kan limnas i olika former och syfiar till att
motverka risker tor allvarliga storningar av det finansiella systemet i Sverige.
Enligt 1 kap. 4 § stddlagen ldmnas stéd efter det att avtal rorande stodet ingétts
med antingen stddmottagaren eller stodmottagarens édgare eller bada. Enligt 2
kap. 2 § stodlagen bor s16d forenas med villkor som syftar till att stodmottagaren
och stédmottagarens fgare primért ska bdra uppkomna forluster. Vidare giiller
enligt bestdimmelsen bla. att stodet i majligaste méan ska utformas affirsmissigt.
att statens langsiktiga Kostnader for stodet ska hallas sa laga som mojligt och att
stodet ska ges sadan utformning att statens insatser i méjligaste man kan aterfas.

Det aktuella laneavialet mellan Riksgilden och CIB &r uppenbarligen ett avtal
om stod mellan staten och ett stddmottagande kreditinstitut enligt 1 kap. 4 §
stédlagen.

Avtalet om pantsiittning mellan Riksgélden och DCCo ingicks mot bakgrund av
och utgjorde ett villkor for laneavtalet. vilket pantavtalet uttrvckligen anger.
Pantavtalet dr enligt stodlagen att betrakta som dels elt avtal som rér stdd mellan
staten och stédmottagarens dgare enligt 1 kap. 4 §. dels et avtal om villkor for
stod mellan staten och stédmottagarens dgare enligt 2 kap. 2 § samma lag.®

Tydligt iir saledes att Riksgilden och DCCo triffat ett avial om villkor for stod-
lanet till CIB 1 form av ett avtal om pantsittning. vilket enligt avialets punkt 6
inkluderar Riksgildens omstridda riitt att Gverla dganderdtten till aktierna 1 CIB
och MM.

Enligt 3 kap. 4 § stddlagen prévas en tvist om tolkning och tillimpning av ett
mellan Riksgilden och stédmottagarens dgare inganget avtal av den siirskilda
Provoningsniamnden for stéd till kreditinstitut (Prévningsnimnden). om parterna
inte har enats om annat.” T det aktuella fallet har parterna i pantavtalets punkt
I'1.2 enats om att tvist om bl.a. avtalets giltighet ska avgoras i allmin domstol.

 Jr pa samma siitt Sjoberg 1 J172008-09 5. 598,

© Aven om formuleringen i 3 kap. 4 § (Tavtal mellan stddmyndigheten och ett kreditinstitut, eller dess
faare, om statligt stod™) avviker ndgot frin motsvarande formulering i | kap. 4 § (Tavial som ror stod .
mellan staten och stédmotiagaren eler dess dgare™) maste alltsa antas att dven ett villkorsavial inganget
med stodmottagarens dgare omfattas av Provningsndmndens behdrighel. eftersom stodlagens regler om
provaing av villkor 1 annat fall skulle inskriinkas pa et siitt som inte Kan forenas med anvisningama i 2
kap. 2 § stodiagen ant stadvillkor bor vara shdana ant kreditinstitutet “eller dess dgare™ primiirt ska biira
uppkomna foriuster och att statens insatser i mdjligaste min ska kunna aterfas. Jr Sjoherg a.a. s, 598,
som drar samma slutsats.



I sammanhanget fortjiinar namnas att 3 kap. 1-3 §§ stddlagens regler om Prov-
ningsndmndens skdlighetsprovning av villkor for stoéd inte Kan anviindas 1 det
aktuella fallet. eftersom dessa regler endast tar sikte pa villkor for ett foreslaget
men dnnu inte ingénget avtal om stdd. Riksgilden hade i detta fall i princip
kunnat anviinda sig av denna mdjlighet. 1 praktiken var detta dock uteslutet av
det enkla skilet att stodlagen bara varit i kraft tio dagar ndr CIB:s tillstand ater-
kallades och stédlanet gavs. varvid Provningsndmndens ledamdéter dnnu inte
blivit utsedda.

Det sagda betyder att den sérskilda skilighetsnormen i 3 kap. 2 § stodlagen nu
inte formellt kan komma i fraga {Or tillimpning. Detta medfor emellertid ingen
begrinsning eller inskrankning i sak. efiersom dven allmédn domstol vid skalig-
hetsbeddmning enligt generalklausulen i 36 § avtalslagen har att beakta det sir-
skilda sammanhang i vilket pantavtalet mellan Riksgélden och DCCo ingicks.
Siledes far bestimmelserna 1 detta avtal betraktas i ljuset ay stodlagens ange-
ligna allmiinna dindamal att motverka risker for allvarliga stérningar av det {inan-
siclla systemet och den férman som #garen av kreditinstitutet indirekt far genom
stodet till dotterbolaget samt Riksgildens skyvldighet att sc till att institutet och
dess digare primiirt [ar bira uppkomna forluster. Dessa aspekter dr intc minst
relevanta vid beddmningen av behovet av att i pantavtalets punkt 6 ta in en
mdjlighet for Riksgilden att av systemskil snabbt ta dver dgarkontrollen i CIB.
Nu angivna aspekter fir ocksd anses utgdra goda skil {or att godta dvertagandet
av #ganderiitten som skiiligt -nir det kompletteras med en sa pass kvalificerad
viirderingsreglering som pantavtalets punkt 6.2 och 6.3 uttrycker.

Sa langt om de akluella realisationshestimmelsernas skalighet enligt stodlagen
och 36 § avtalslagen. Den fraga som ska besvaras i detta utlatande dr emellertid
om realisationsbestimmelserna strider mot den sirskilda ogiltighetsregeln 1 37 §
avtalslagen. DCCo har som framgat hiivdat att sa skulle vara fallet. medan Riks-
gitlden gjori giillande motsatsen.

4. De tre forutsiittningarna for 37 § avtalslagens tillimplighet

I den klassiska liroboken i kreditsitt fastslas foljande forutsdttningar for 37 §
I 3
avialslagens tillamplighet.

“Man kan sdga. att det dr tre forutsitiningar som skall vara uppfylida for att ett
avial skall vara ogiltigt enligt 37 § avialslagen. For det f6rsta skall avtalet inncbira
att panten forverkas. dvs, tillfaller panthavaren. For det andra skall forverkandet
vara beroende av utebliven betalning. dvs. intrida som en paféljd om pantsittaren
inte kan betala sin skuld. For det tredje skall avialet ha triffats fore det att pant-
havarens riitt att realisera panten har intrédtt. Skulle pantséttaren. sedan han kommit
i drojsmal med betalningen. gd med pa att panthavaren fir behdlla panten som
ersittning ir detta fullt giltigt. 37 § avtalslagen kan alltsd inte tillimpas pa ett for-
verkandeavial som ingdtts efter nimnda tidpunkt eller som inte dr knutet till pant-
siittarens hristande betalningsformaga. Skulle ett sidant avtal i ett sirskilt fall anses

" Lennander, Kredit och sikerhet (9 uppl. Uppsala 2006) s. 102,
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oskiligt kan det 1 stillet dsidosittas tex. med stéd av generalklausulen 1 36 §
avtalslagen.”

I det foljande ska prévas om de tre nimnda forutsittningarna 4r uppfyllda i det
aktuella fallet.

5. Forutsittningen att forverkandet ska grundas pa bristande fullgérelse
av en forpliktelse som panten ska siikra

Enligt 37 § avialslagen dr ett avtal om forverkande ogiltigt. "om den forpliktelse
for vars fullgérande sikerheten stillts icke ritteligen fullgéres™. Motsatsvis
betyder det att ett avtal som innebir. att panthavaren far dverta fganderitten till
panten pa nagon annan grund dn att pantsiittaren inte fullgdr en forpliktelse som
omfattas av pantforskrivningen. inte ticks av 37 §:s ordalydelse.” Eftersom 37 §
mnebir ett visentligt ingrepp édven i kvalificerade kommersiella parters avtals-
frihet genom att foreskriva en ren ogiltighetspafsljd. och niagot exempel pa
analog tillimpning av paragrafen veterligen inte finns i refererad HD-praxis, far
utrymmet for att dnda anvanda den anses mycket begriinsal. Det giller sarskilt
sedan (illkomsten av den stora gencralklausulen i 36 § avtalslagen. som ju ger
daven kommersiella parter mdojlighet att asidositta cller jaimka ett oskiligt for-
verkandevillkor med utgdngspunkt fran omstiandigheterna i det enskilda fallet.' |
det aktuella fallet har pantavialet ingatts mellan ett tillstandspliktigt kreditinstitut
och staten. Bada har under avtalets tillkomst foretridtts av advokater {rin ndgra av
landets mest ansedda affirsjuridiska byraer. Enligt min mening kan det hir mnte
komma i fraga att tillimpa en tvingande ogiltighetsregel som 37 § avtalslagen
utantor omradet {6r regelns klara ordalyvdelse.

Enligt punkten 2.1 i pantavtalet &r siikerheten stilld “for det réitta fullgsrandet av
de Siikerstiillda Forpliktelserna™ En definition av Sikerstiallda Forpliktelser ges i
punkten 1.1. varav framgar att sékerheten &r stilld for alla draganden och fir-
pliktelser som CIB eller DCCo har eller kan fa mot Riksgdlden. Punken 6.1 anger
foljande tre grunder pa vilka Riksgilden ar overta dganderitien till de pantsatta
aktierna for tickning av de Sikerstiillda Forpliktelserna:

(1) Sakerstilld Forpliktelse har forfallit till betalning.

(i1) Finansinspektionen har meddelat beslut om att aterkalla Lantagarens till-
stand att bedriva bankrorelse ochieller vardepappersrorelse, eller

(itiy  Finansinspcktionen har beslutat ait Lantagarens tillstand ska dterkallas
hiindelse inte Riksgilden 6vertar dgandet i Lintagaren.

Ostridigt har nagon forpliktelse mot Riksgiilden inte forfallit till betalning fore
overtagandetl av CIB och MM. Overtagandet har inte heller kopplats thop med
nagon sddan {orpliktelse utan har grundats pa klausulens andra punkt, dvs. att
Finansinspektionen meddelat beslut om att aterkalla CIB:s verksambhetstillstand.

¥ Se t.ex. Lennander, Panthavares skyldigheter vid pantavtal om 16s egendom (1977) 5. 261.
" Jfr Lennanders uttalanden enligt faregiende fotnoter.
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Denna omstiindighet dr uppenbarligen inte att en forpliktelse Vfor vars full-
gorande sikerheten stillts icke rétteligen fullgdres™ enligt 37 § avtalslagen. Att
mneha verksamhetstillstind kan vidare inte betraktas som ctt dtagande eller en
forpliktelse mot Riksgilden enligt pantavialets definition av Sikerstillda For-
pliktelser. Noteras kan hér att uppsdgning av stodlanet till CIB enligt pantavtalet
mte krdavs for att Riksgédlden ska ha rétt att dverta dgandet vid tillstandséter-
kallelse. Bakgrunden till denna reglering ldr vara att Riksgilden ville undvika att
dven andra borgeniirer sade upp sina lan till CIB med foljden att CIB snabbt kom
pé obestand. Aven om lanet till CIB enligt lineavtalel kan krivas aterbetalt vid
anfordran''. har det dérmed ocksa varit uteslutet for Riksgilden att i anslutning
till handelseforloppet den 10 november 2008 for egen del kriiva aterbetalning.'?

Det har under den aktuclla perioden saledes aldrig varit aktuellt fir Riksgiilden
att overta dgandet pa den grunden att en sékerstélld {Grpliktelse forfallit till betal-
ning. Som utvecklas i foljande avsnitt har ett 6vertagande av dgandet av CIB och
MM inte heller primiirt behovt ske for att nagon sikerstidlld forpliktelse mot
Riksgilden skulle skvddas. utan for att dgarkontroll beddmdes vara nédviindig
[or att avvirja risker for allvarliga stomingar av det finansiella systemet.

Sammanfatningsvis har Riksgildens dvertagande av dgandet inte grundats pa
underlatenhet fran CIB:s eller DCCo:s sida att fullgbra en sikerstilld (6rpliktelse
mot Riksgilden. Overtagandet har i stillet skett av systemskil med anledning av
Finansinspektionens aterkallelse av CIB:s verksamhetstillstind. Som utvecklats
ovan kan ett avtal som {oreskriver vertagande pa sadan grund inte ogiltigfir-
klaras med stod av 37 § avtalslagen. Om pantavialets klausul 1 denna dcl skulle
anses oskilig, kan dock jaimkning {orstas komma i fraga enligt 36 § avtalslagen.
Som framhallits i avsnitt 3 ovan maéste det siirskilda sammanhang som pantav-
talet ingicks i emellertid beaktas vid skiilighetsbedémningen. vilket bér med(ora
alt den avtalade dvertaganderegleringen anses godtagbar.

6. Forutsiittningen att forverkandeavtalet ska ha ingatts innan en
hiindelse som ger ritt till realisation har intraffat

En vtterligare torutsditning [Or att ett forverkandeavtal ska traffas av 37 § avials-

lagen ér att den hindelse som utloser panthavarens realisationsriitt inte redan har

intrdffat nir avtalet ingas.”” Det ska alltsa vara friga om ctt avtal som reglerar

verkan av lantagarens firamtida kontraktsbrott. Lennander har utvecklat den ritts-
coe . T . . ey 14

politiska motiveringen tll detta enligt {6ljande:

" Se punkten 3.1,

** En annan sak iir at den avrikning som dgde rum cfter Svertagandet och viirderingen av panterna innc-
bar att Riksgdilden fick tickning for lanet motsvarande viirdet av panterna.

" Se NJA 1 1915 s 276, Gronfors, Avtalslagen (3 uppl, 1993) 5. 256. Lennander a.a. 5. 253 och 262 samt
Walin, Pantriitt (2 uppl. 1998) 5. 336,

¥ Lennander a.a. s, 253,



"Till det faktum att den som behover ett lan i allminhet befinner sig i underlige i
farhdllande till en eventuell langivare, och dirfér kan vara mer eller mindre
tvungen att acceptera en for honom oférmanlig utformning av avtalet — vilket
naturligtvis dr den vikligaste aspekten i sammanhanget — kan liggas, att villkoret
att panten skall vara forverkad. ifall pantsittaren inte betalar skulden i vederborlig
ordning. har en sirskild forriadisk karaktir. Detta beror pa, att férverkandet
anknyter till omstindigheter som ligger i framtiden och som pantsittaren typiskt
selt utghr fran inte skall behdva intrdda. Lamagaren riknar normalt med att kunna
betala. Klausulen far dérfor ingen omedelbar negativ effekt. utan forverkandet
utgdr ett hot. som ligger langt fram i tiden och som han tror sig kunna — och for all
del ocksd ofta kan — avvarja. Det kan i ett sadant fall te sig som en enkel utvig att
acceptera ett dylikt villkor for att darigenom forsidkra sig om en kredit.”

Som framgétr av beskrivningarna av hiindelseforloppet har Riksgiilden i tvisten
hdvdat att pantavtalet. med dess villkor om realisation genom évertagande av
dgandet, ingicks med avtalsrittsligt bindande verkan forst efter det att Finans-
inspektionen kl. 14.30 den 10 november 2008 informerat parterna om att inspek-
tionens styrelse avslutat sitt sammantride. att styrelsen beslutat att aterkalla
CIB:s tillstand. att detta beslut formellt skulle meddelas en halviimme senare
samt att aterkallelsen av tillstanden skulle omprovas for det fall Riksgilden
Overtog dgandet av CIB. DCCo har hdremot hivdat att bindande pantavtal vid
den angivna tidpunkten redan hade ingatts mellan parterna. Det faller utanfor
mitt uppdrag att ta stillning till denna allmént avtalsrattsliga tvistefraga. T det
foljande utgér jag frin att Riksgéldens standpunkt rorande avtalshundenhetens
intride Kommer att vinna bifall. Om den réttsliga provningen skulle leda fram till
motsatsen. far det som nedan siigs tas upp till fornyat dvervigande.

Finansinspektionens information till parterna ska betraktas i ljuset av [6ljande tva
grunder pa vilka Riksgilden enligt pantavialets punki 6.1 {ar realisera panten:

(i1) Finansinspektionen har meddelat beslut om att dterkalla Lantagarens till-
stand att bedriva bankrorelse och/eller virdepappersrorelse. eller

(iii)  Finansinspektionen har beslutat att Lantagarens tillstind ska aterkallas i
hiindelse inte Riksgiilden dvertar dgandet i Lantagaren.

Avtalet formedlar enligt Ivdelsen hidr en tydlig skillnad mellan fallet (i) att
Finansinspektionen har bestimt sig (or (Thar beslutat™) men annu inte meddelat
ctt formellt forvaliningsrittshigt beslut om att dterkalla CI13:s tillstind oc/ lallet
(11} att inspektionen bide har fattat sitt reella beslut och formellt meddelat detta
beslut. Den forstniimnda situationen uppkom tydligen redan niir inspektionens
styrelsesammantridde  avslutades. Genom den efterfdljande informationen kl.
14.30 fick parterna kdnnedom om inspektionens beslut. inklusive att beslutet
skulle omprdovas om Riksgiilden 6vertog dgandet av CIB. varvid parterna entigt
det forberedda pantavtalets punkt 6.1 (iii) hade mojlighet att konstatera att reali-
sationsriitt intrétt for Riksgélden.

Det sagda betyder salunda att det av DCCo ifrdgasatta "forverkandeavtalet”
ingicks vid en tidpunkt di Riksgildens rdtt att “(orverka™ panten redan hade



intréitt. Hiremot skulle kanske kunna inviindas. att det enligt punkten 6.1 (iii)
krivs att Finansinspektionen beslutat om dterkallelse i hidndelse™ Riksgilden
inte dvertar dgandet av CIB och att detta méste férstds sd att inspektionen i sitt
beslut ska ha villkorat detta av att Riksgilden inte 6vertar dgandet. Detta regel-
innehall kan pastas avvika fran den modell som inspektionen de facto anviinde
sig av. dvs. att beslutet inte formellt villkorades men togs under den till parterna
formedlade och juridiskt oférbindande premissen att aterkallelsebeslutet skulle
omprdvas om Riksgillden dvertog dgandel. Eftersom nagon annan beslutsmodell
knappast torde ha varit forvaltningsriittsligt méjlig, och den modell sam inspek-
tionen anviinde enligt min mening dr foérenlig med punkten 6.1 (iii):s lvdelse.
menar jag dock att en séddan invindning inte dr bdrande.

Jag Overgdr nu till att granska om grund for pantrealisation vid tiden for avialets
ingdende dessutom [oreldg enligt punkten 6.1 (ii). Denna grund fGrutsitter som
sagt inte bara att Finansinspektionen har bestamt sig for att dterkalla CIB:s till-
stand utan dven formellt meddelat beslut om detta. Eftersom beslutet meddelades
kl. 15.00 den 10 november 2008 och avtalet ingicks ndgra minuter efter kl. 14.30
samma dag, skulle dd direkt kunna konstateras att den hiir diskuterade forutsiti-
ningen for 37 § avtalslagens tillimplighet dr f6r handen. Med hénsyn till dec ovan
redovisade skilen bakom 37 § avtalslagen kan detta emellertid starkt betvivlas.
Att aterkallelsebeslutet 1 forvaltningsritislig mening meddelades efier avials-
slutet. dndrar inte pé det faktum att parterna redan vid avtalsslutet var inforstddda
med att grund for realisation enligt punkten 6.1 (i1) skulle intrdffa en knapp halv-
timme dérefier. eftersom det reella aterkallelsebeslutet redan var fattat och kom-
municerat med parterna. DCCo maste ocksd ha inseit att Riksgéldens enda
realistiska handlingsalternativ vid meddelad aterkallelse var ati gi in som dgare i
CIB {or at snabbt kunna fa tillbaka de for systemstabiliteten viktiga verksam-
hetstillstanden. Redan utformningen av den tidigare berorda punkten 6.1 (1i1) 1
pantavtalet, enligt vilken Riksgiilden far 6verta fganderitten om inspektionen
beslutat aterkalla CIB:s tillstand i hiindelse inte Riksgilden overtar dgandet”,
visar att dessa forhallanden bor ha statt klara for DCCo nér avtalet ingicks. De
forhallanden hos CIB. vilka slutligen ledde fram till ait tillstanden aterkallades. dr
naturligtvis ocksa hanforliga till tiden fore avialsslutet.

Med utgingspunkt i de dverviganden som bir upp 37 § avtalslagen kan diirmed
sigas, att det aktuella avtalet inve ingicks 1 ett lige dir det {6r framtiden stod
oppet om Riksgiildens realisationsriitt skulle komma att aktualiseras. Tvértom
talade foreliggande omstindigheter entydigt fér att realisationsklausulen skulle fa
en omedelbar negativ effekt for DCCo och att Riksgiildens Gvertagande av CIB
var ¢tt hot som lag mycket niira tiden och som DCCo inte girna kunde ha trott
sig kunna avvitrja. Pantavialet med dess realisationsvillkor hade darfor inte den
sarskilt forrddiska karaktir som motiverar att oskiliga forverkandcavtal ges cn
sirskild ogiltighetsreglering 1 37 § avialslagen. Och eftersom rario legis inte ir
for handen Kan det inte betraktas som sirskilt vigat att jamstilla den situationen
som foreldg efter Finansinspektionens information om sitt aterkallelsebeslut kl.
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14.30 den 10 november 2008 med den som forelegat om inspektionen di ocksa
hade formellt meddelat detta beslut.

Med hiansyn till de omsténdigheter som forelag nir pantavtalet ingicks kan enligt
min mening séttas fragetecken vid detta avitals karaktir av pantavtal $ver huvud.
Det forberedda avtalets funktionella innebérd nér det vl kom att ingiis ligger
ndrmare ett kop just i det att parterna vid avtalsslutet kunde riikna med att Riks-
gilden ndgra minuter senare skulle dverta dganderitten till aktierna i CIB och
MM mot betalning av en efter virdering faststilld kdpeskilling."” Det ligger
enligt min mening i dppen dag att ett avtal som inte ingds i sikerhetssyfte utan
for att mot vederlag {orviirva dganderitt inte omfattas av 37 § avtalslagen. Detta
giller dven om kopeskillingen ska bestimmas genom en virdering utford av
tredje man.'® I sammanhanget ska di noteras att Riksgildens dvertagande av
dgandet inte i1 forsta hand var betingat av nédviandigheten att sdkra aterbetal-
ningen av stodlanet utan for att staten av systemskdl inte kunde ta risken att lata
CIB gd 1 konkurs efter att tillstinden hade aterkallats.

Sammanfatmningsvis anser jag siledes att Riksgéldens rau till realisation enligt
det som pantavtal betecknade avialet hade intrdtt ndr DCCo och Riksgilden
ingick detta avial nagra minuter efier kl. 14.30 den 10 november 2008. Fram-
hallas bor att det ar tillrdckligt att nagon av avlalets realisationsgrunder {orelag
ndr avtalet ingicks for att tillampningen av 37 § avtalslagen ska vara utesluten.
Det saknar sedan betydelse vilken av flera tillgéngliga realisationsgrunder som
panthavaren viljer att dberopa nér han skrider till realisation.

7. Forutsiittningen att avtalet ska avse ett relevant forverkande
7.1 Principiella utgingspunkter

En tredje forutsiittning for 37 § avtalslagens tillimplighet év att pantavtalet inne-
haller ett villkor som innebiir att panten ska vara {orverkad. Vad denna forutsiitt-
ning nidrmare betraktat innebir framgar inte direkt av paragrafens ordalydelse.
Klart @r dock att det inte kriivs att panten som sddan inte {ar frainhdndas pantsétta-
ren. eflersom varje realisations- eller virderingsreglering som medfor att pant-
sittaren inte far tillbaka panten in natura annars skulle tréiffas. Vad som i stillet
avses dr att pantsittaren inte med bindande verkan kan avsta fran den skillnad 1
viirde som vid tidpunkten for ett framtida ianspriktagande kan foreligga mellan
beloppet av den sikrade fordringen och pantens marknadsvirde. Hur en sadan
skillnad ska eller kan fasistéllas framgar inte av bestimmelsen. Didrmed kan
konstateras att ett avtal, som medger panthavaren att sjdlv Gverta dgandet av

i Svea hovritts dom 2002-06-28 (Y ggdrasil /. Nordea) enligt vilken panthavarens kop av panten inte
utgdir en pantrealisation.

™ Jtr omstiindigheterna i den s.k. Gota-domen, avgiven den | mars 1995 av en skiljeniimnd bestaende av
Jan Ljungar, Flans Lindell och Lars Nycander i et skiljeforfarande administrerat av Stockholms Handels-
kamimares Skiljedomsinstitut. Staten ach Gota AB:s khonkursho tvistade i detta fall om faststillande av
kopeskilling for aktier. Parterna var ense om au dganderdussdvergang skulle ske men it cn skiljenamnd
faststiilla priset.



panten med skyldighet att till pantsittaren redovisa en efter virdering faststilld
skillnad mellan pantens marknadsviirde och panthavarens fordran (nedan avral
om tilldgnelse). inte stir i omedelbar strid med 37 § avtalslagen. Ska ett sadant
avtal om tilldgnelse ogiltigforklaras far det ske enligt grunderna for bestimmel-
sen. Dessa grunder innebir att pantsittaren ska ges ett rimligt betryggande skydd
for sin ratt till pantens eventuella §verviirde.

Jag har 1 en festskriftsuppsats analyserat i vilken utstriickning tillignelsecavtal
enligt aallandg svensk ritt dr godtagbara med hinsyn till grunderna for 37 §
avtalslagen.'” Uppsatsen bifogas utlatandet. Vad giller det xlagq pant som ir
akwell i detta fall kan rdusldgetl sammanfattas enligt foljande.'®

Genom den svenska implementeringen av FEuropaparlamentets och radets
dircktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om sidllande av finansiell sikerhet
(siikerhetsdirektivet) dar 2005. klarlades att pantsatta aktier och andra finansiella
instrument far realiseras genom tillignelse oberoende av vilka parterna dr. om
pantvérdering och skuldavrikning sker pa ett affiirsmissigt rimligt sétt. Férutom
regeringens och Lagridets stillningstagande f6r denna reglerings forenlighet med
37 § avtalslagen. ger den lagiindring som direktivimplementeringen forde med
sig i 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen direkt uttrvck {6r ett siddant regel-
innchall. T princip samma regler har direfter upptagits i 16 § tredje stycket nya
kommissionslagen (2009:863). med hinvisning till allmédnna pantriittsliga princi-
per och regleringen i konkurslagen. Kommissionslagens regler ir. liksom de
spridda pantrealisationsregler som f{inns i annan lagstiftning, dispositiva i rent
kommersiella forhallanden. Det innebdr att tillignelseavtal som avviker fran den
utfyllande regleringen 4r giltiga om de medfor att virderingen av panten per tid-
punkien for tillignelsen och den dirpa foretagna avrikningen mot panthavarens
fordran kan ske pa ett affarsmissigt rimligt sitt. I motiven till nya kommissions-
lagens utfyllande regler siigs att kravet pd affirsmissig rimlighet, sévitt giller
finansiella instrument som inte regelbundet handlas pa bors cller motsvarande
marknadsplats. innebir att panthavaren/kommissiondren méste avrikna till en
kurs som utan tvekan tidcker siikerhetens virde. om nu férminen av att slippa
verkstiilla en forsilining ska kunna utn_\ftt_ias.'” Eftersom realisationsreglerna som
sagt dr dispositiva 1 kommersiella forhallanden. och reglerna i kommissionslagen
primirt tar sikie pa en pantritt som normalt inte grundas pad avtal, synes denna
rekommendation inte ovillkorligen gilla nér ett pdnla\ml mellan kommersiella
parter innchaller en viirderingsordning som redan i sig ger goda forutséttningar
for att faststilla ctt korrekt marknadsvirde.™

’ Se Giltigheten av avial om tillignelse av pant. Festskrift till Torgny Hastad, Uppsala 2010, s. 637 652,
" Se i min uppsats framst avsnitten 6.6. 6.7 och 7
" Se SOU 2005:120 5. 278 och prop. 2008/09:88 5. 114
* Tillaggas kan att de beskrivna svenska pantrealisatiansreglerna ligger val i linje med savil internatio-
nella konventioner om sgkerhetsritt i 16s egendom som de mycket uppmiarksammade modellregler tor en
gemensam europeisk civillagbok (DCFR) som nyligen lagts fram av en par europeiska forskarnitverk.
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Det sagda innebir att det aktuella pantavtalets bestimmelser om pantrealisation
genom dvertagande av aktierna i CIB och MM ir giltiga enligt 37 § avtalslagen.
om bestdimmelsernas foreskrifter rérande vérdering och avrikning kan betraktas
som affidrsmassigt rimliga,

7.2 Uppfyller det aktuella avialet kravet pa aftirsméssig rimlighet?

Pantavtalets reglering av Riksgildens realisationsritt framgér av punkterna 6.1,
6.2 och 6.3. De omstridda fSreskrifterna om realisation genom &vertagande av
dganderitten till de pantsatta aktierna genom sjilvintride finns i punkten 6.2.°
Hir foreskrivs fljande:

(a) Riksgilden ska vidrdera aktierna med hénsyn till forhdllandena vid tid-
punkten tor évertagandet.

(b) Saviu giller lantagaren CIB ska viirderingen enligt (a) ocksa ske i enlig-
het med de principer som anges i 4 kap. 3 § andra stycket och 5 kap. 1 §
stodlagen.

(¢) Viérderingen ska utforas skyndsamt och med bistand av ett vilrenomme-
rat véirderingsinstitut, sasom bank. investmentbank. virdepappersbholag eller
revisor.

(d) Pantsiittaren DCCo ska ges tillgang till den slutliga viirderingsrapporten.

(e) Om DCCo inte godtar Riksgildens virdering far DCCo hinskjuta virde-
ringsfrigan till Provningsndmnden enligt 3 kap. 4 § stodlagen.

Flertalet av dessa moment ir oproblematiska for giltighetsfragan. Det giiller till
en borjan tidpunktsforeskrifien enligt (a). som &verensstimmer med utfyllande
rit*? liksom fdreskrifterna enligt (¢) om skvndsam virdering och bistand av vil-
renommerat  vérderingsinstitut. Vikten av det sistndmnda bor dock  siirskilt
pipekas 1 ljuset av skrivningen under (a) om att “Riksgilden ska virdera”
panterna. vilket med hénsyn till foreskriften vid (¢) far forstas sa att Riksgilden
skyndsamt ska lala ett vilrenommerat vérderingsinstitut utfora virderingen.
Noteras ska emellertid samtidigt att regleringen innebir att det dr Riksgilden som
bestimmer vilket viirderingsinstitut som ska utses. Detta dr dock ingel som
ndmnvirt Kan inverka pa den affarsmiissiga rimligheten, eftersom det institut som
Riksgiilden utser mdste vara vilrenommerat och ingd i en sadan krets av kvali-
ficerade aktorer som den exemplifierande uppriakningen ringar in. Rittigheterna
6r DCCo enligt (d) och (¢) aut fi del av slutlig viirderingsrapport respektive att fa
“Overklaga” viirderingen talar naturligtvis ocksa for att viirderingsordningen ir
godtagbar. Observeras kan hér siirskilt att befogenheten att 6verpréva viirde-
ringen utgdr cn ensidig ritt for DCCo och darmed balanserar den (visserligen
Kringskurna) [ormdnen for Riksgélden att ensam utse virderingsinstitut.

I punkten 6.3 regleras Riksgildens skyldighet att till DCCo redovisa eventuell positiv skillnad mullarn
det slutligen faststillda viirdet pa panterna ockh summan av de Sikerstillda Forplikielserna och Riks-
giildens realisanonskostnader. Om denna punkt svnes inte rada tvist. varfor den hir ldamnas dirhan.

* Se tex. Henriksson i 11 2007 08 5. 338 och Mller a.a. s. 641. 648 f och 651,



Sa langt kan det inte rida nagon tvekan om att den avtalade viirderingsordningen
uppfyller kravet pa affirsmissig rimlighet. Aterstar dock att bedéma momentet
(b) enligt ovan. som rymmer kidrnan i den foreliggande tvisten. Med utgings-
punkt i att viirderingen ska bascras pa de forhillanden som foreligger da Riks-
giilden overtar dgandet, innebir detta moment att virdet ska avse det pris som vid
denna tidpunkt kunnat erhallas for CIB vid en ordinir forséljning exklusive det
virde som foljer av det statliga stodlanet om 2.4 miljarder kr. Eftersom den
Overtagandereglering som hiir skirskadas bygger pa att Finansinspektionen enligt
punkten 6.1 (ii) och/eller 6.1 (iii) beslutat att aterkalla CIB:s verksamhets-
tillstand. vilket innebir att CIB blir féremal for en likvidation som utan viter-
ligare statliga ingripanden med stor sannolikhet kommer att 6verga i konkurs, bor
det da bli friga om en likvidations- eller avvecklingsvirdering. Utsikterna for
CIB att efter Riksgildens dvertagande &terfa tillstandet kan knappast tas i
beaktandc i detta scenario, eftersom CIB enligt avialel (som hiir dverensstimmer
med utlyllande ritt) ska virderas momentant utifran det pris som skulle uppnas
vid en [orsilining till marknaden vid tiden for Overtagandet. Och eftersom
Finansinspektionen inte i anslutning till ett dterkallelsebeslut kan stilla ut ett
bindande 16fie eller villkor om aterfiende av tillstand, saknas ocksa av denna
anledning grund for att utgd frin ndgot annat iin ett viirde pa CIB utan tillstind.

Mot det sagda skulle méjligen kunna invindas. atl en strikt vérdering per tid-
punkten for oévertagandet under dessa forhallanden inte dr rimlig och att avtalet
dirfor. for aw vara godtagbart enligt 37 § avtalslagen, maste halla 6ppet for en
senare virdetidpunkt. Det affarsmissiga i detta kan dock starkt ifragasittas, om
bevekelscgrunden for att {lytta fram virdetidpunkien &r att hamna 1 ett lige dir
CIB dterfat tillstanden till £61jd av et statligt dvertagande. Man hamnar da ocksé
i eft cirkelresonemang, eftersom CIB inte (innan avseviirda insatser i CIB
vidtagits av staten) kan siljas till marknaden utan att grund for tillstandséter-
kallelse dter uppkommer.

Till detta kommer att viirderingen av CIB forstas ska ske exklusive virdet av det
statliga stdédlanet om 2.4 miljarder kr. vilket medfor att fragorna om CIB ska
virderas med eller utan tillstand och vid tiden for évertagandet eller senare inte
behover bli ensamt avgorande. Orsaken till detta dr att stodidnet gavs dirfor att
CIB annars med stor sannolikhet hade tvingats i konkurs. Iin vérdering utan det
statliga stodet bor dirfor utga fran det véarde aktierna i CIB skulle ha vid en
konkurs. vilket normalt ér noll.

Som jag ser det kan inte nagon av de elfekter av avtalsregleringen som nu har
diskuterats medfora att dess affirsmissiga rimlighet kan ifrdgaséttas. 1 princip
innebiir avtalet inte annat d@n att viirdet pa de Overtagna aktierna bestdms utifran
CiB:s virde vid en forsdljning till marknaden vid tidpunkten 16r dvertagandet.
Vad detta i tilldampningen leder fram till &r cn foljd av de utlosande héndelser
som utgdr grunden {or Riksgildens dvertagande av dgandet 1 CIB. men saknar i
princip betvdelse [6r bedomningen av avtalets giltighet enligt 37 § avtalslagen.



Sammanfatiningsvis kan jag med andra ord inte heller finna att den tredje av de i
utlatandet analyserade forutsdttningarna for 37 § avtalslagens tillamplighet 4r
uppfvild. Nagon grund for att ogiltigforklara de aktuella realisationsbestimmel-
serna med stéd av denna paragraf synes alltsa inte foreligga.

Uppsala den 20 december 2010
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