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VARDERINGEN AV CARNEGIE: ett avgorande med magiska attribut

Det brukar havdas att foretagsvardering inte ar vetenskap utan konst. Efter ar av aterkommande
forvaning rérande hur vardering kan anvandas till att motivera osannolika konsekvenser &r jag nu
overtygad om att man maste ga ett steg langre: foretagsvardering ar varken vetenskap eller konst,
det ar magi!

Da tanker jag inte pa att vardemataren borsen pa ett narmast 6vernaturligt satt slar fram och
tillbaka. Jag tanker inte heller pa att blotta namnandet av det ordet synergi kan medfora att en
foretagssammanslagning som genom ett trollslag blir mangdubbelt mer vard &n de enskilda delarna.
Nej, istallet tanker jag pa att det finns en bendgenhet att hdnga upp ett foretags varde pa
forekomsten av enskilda egenskaper i verksamheten, “attribut”. Sdsom medeltida magiker nyttjade
fantastiska artefakter for att besvarja omgivningen, nyttjar dagens foretagsvarderare unika
vardeattribut for att frammana eller trolla bort foretagsvarden och rattigheter.

Denna metafysiska instéllning till foretagsvarderingen har nu fatt rattsligt uttryck i samband med
provningen av Riksgaldens (RG) overtagande av borsforetaget Carnegies dotterbolag. I det
avgorande som i borjan av oktober kom fran Prévningsnamnden for stod till kreditinstitut (drende
1-2009) befasts att marknadsvardet pa Carnegies dotterbolag Carnegie investmentbank (CIB)
harstammar enkom fran forekomsten av enskilda attribut och att den 6vriga verksamheten inte
betingar hogre an bokfort varde. Eftersom den civilrattsliga processen i tingsratten, som tidigare
vilandeforklarats, dragits tillbaka da parterna forlikts efter Provningsnamndens beslut kommer
ingen ytterligare provning av arendet ske.

Bakgrunden

De allra flesta torde vara relativt bekanta med forvecklingarna under hosten 2008 som ledde fram
till att staten tog over agandet i CIB och Max Matthiessen (MM), Carnegies andra dotterbolag.
Darfor beskrivs bakgrunden har endast kortfattat i form av en sammanfattande tidslinje.

Datum (klockslag) |Handelse

30 sep 2007 Finansinspektionen (FI) varnar och botfaller CIB och byter ut
styrelsen

2008 FI har flera tillsynsarenden mot CIB och andra koncernbolag

26 okt 2008 Riksbankens (RB) lanar ut 1 mdr till CIB

28 okt 2008 RB:s kreditram utokas till 5 mdr

30 okt 2008 Lag (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut (Stodlagen)
trader i kraft

31 okt 2008 Kreditramen utnyttjas med 2,4 mdr

10 nov 2008 (08.00) |Regeringen bemyndigar RG att bevilja CIB ett ersattningslan

10 nov 2008 (14.30) |FI meddelar RG och Carnegie att CIB:s tillstand kommer att
aterkallas

10 nov 2008 (14.31) |RG lamnar lan till CIB och pantavtal undertecknas
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10 nov 2008 (15.00) |FI drar tillbaka CIB:s tillstand
10 nov 2008 (15.02) |RG kraver in aktierna i CIB och MM genom pantrealisation
10 nov 2008 (15.10) |FI omprovar sitt beslut och ger CIB en varning

11 feb 2009 RG saljer CIB och MM till riskkapitalbolagen Altor och Bure for ca
2,3 mdr

3 oktober 2011 Provningsnamnden varderar panterna (CIB och MM) till 2,6 mdr

30 november 2011  |RG och Carnegie forliks utan att aktiedgarna far nagon
kompensation

Den sarskilt intressanta perioden ar de knappa 40 minuterna mellan 14.31 och 15.10 den 10
november 2008. Under denna period ingick Carnegie ett pantavtal med RG, FI aterkallade CIB:s
tillstand, panterna 6vergick till RG och FI drog tillbaka aterkallelsen av tillstanden. Nagra av de i
sarklass mest handelserika och intressanta minuterna i svenskt finansliv under 2000-talet hittills.
Ett av Sveriges aldsta bolag tas utan pardon over av staten for att saljas till riskkapitalbolag utan
kompensation till aktiedgarna. Men vad baserades egentligen den utslagsgivande varderingen pa?

Varderingsprinciper

Vardering anses i grunden vara en bedomning av vilken ekonomisk nytta en innehavare har av en
tillgang. For att estimera ett varde uppskattas det pris tillgangen skulle betinga vid en tankt
overlatelse. Vardering &r séledes inte en métning av ett faktiskt manifesterat pris; varderingen
baseras nodvandigtvis pa hypotetiska argument, inte ipso facto. De resonemang som pa sa satt
ligger bakom ett foretagsvérde ar saledes baserade pa ett antal antaganden, s.k. varderingsprinciper.

Vardering utgar fran en bedémning av tillgangens férvantade pris vid en 6verlatelse i en
marknadssituation. En vanlig definition av ett sdidant marknadsvérde formulerar de viktigaste
varderingsprinciperna pa foljande satt: det forvantade pris till vilket en 6verlatelse av tillgangen
torde ske pa en oppen och oreglerad marknad, i en affar mellan en rationell och frivillig saljare och
likaledes en rationell och frivillig kopare, dar bada parter har tillgéng till likvardig och fullstandig
information.

Sedan finns varderingsprinciper som galler for ett foretag som varderingsobjekt anvands ytterligare
antaganden som ar allméant accepterade i foretagsekonomi, redovisning och manga lagar som
refererar till marknadsvérde (i rattsliga sammanhang ofta kallat verkligt varde). Tva principer for
verksamheten som ar bas i all foretagsvardering ar fortvarighetsprincipen (going concern) och
"bast-nyttaprincipen” (highest and best use). Den forsta principen innebar att man utgar fran att
verksamheten kommer att fortga tills vidare - faktiskt i all odndlighet. En avvecklingskalkyl utgar
fran andra, vardeforstorande, antaganden. Den andra principen innebér att verksamheten, sett som
en samling tillgangar, ska anvandas pa det satt sa att de nar det hogsta och basta vardet som ar
mojligt. Hur tillgangarna de facto anvands av den nuvarande innehavaren ar betydelseldst.

Provningsnamnden har i sitt avgorande rorande varderingen av CIB och MM uttalat foljande om de
varderingsprinciper som ska rada vid provningen: bedomningen av varde bor ta sikte pa det hogsta
pris som en valinformerad och kapitalstark kopare den 10 november 2008 skulle vara beredd att
betala, medan det varde egendomen skulle kunna ha for aktieagarna vid ett fortsatt innehav
daremot saknar betydelse. Aven om det foreligger en viss otydlighet i uttalandet kan dras slutsatsen
att provningsnamnden lutar mot en vardebedomning baserad pa situationen under de handelserika



minuterna den 10 november 2008 och inte baserad pa det uthalliga och basta vardet av
tillgangarna.

I pantavtalet mellan RG och Carnegie faststalls de varderingsprinciperna som ska galla for aktierna i
CIB och MM. I huvudsak refererar avtalet till den nyligen tillkomna stodlagen. I korthet galler
saledes foljande:

1. |Om Riksgalden sjalv overtar dganderdtten till alla eller vissa |6.2 pantavtalet
av Aktierna i enlighet med 6.1, annat dn i samband med
offentlig auktion, ska Riksgalden vdrdera de relevanta
Aktierna med hdnsyn till férhdllandena vid tidpunkten for
overtagandet och, savitt avser Aktierna i Ldntagaren, i
enlighet med de principer som anges i 4 kap. 3 § 2 st. och 5
kap 1§ lagen om statligt stod till kreditinstitut.

2. |Losenbeloppet for en aktie ska bestdmmas sa att det 4 kap. 3 § 2 st.
motsvarar det pris for aktien som kan pdrdknas vid en Stodlagen
forsdljning under normala forhallanden. Vid bestimmandet av
aktiernas vdrde ska 5 kap. 1 § beaktas.

3. |Omdeti en tvist enligt denna lag uppkommer fraga om 5 kap. 1 § Stodlagen
vardet av aktierna i ett bolag, ska vardet bestammas som om
bolaget inte omfattades av statligt stod.

Avtalet stadgar att varderingen ska ske “med héansyn till forhallandena vid tidpunkten for
overtagandet”, men hanvisar sedan till lagen dar det stadgas att varderingen ska “bestammas sa att
det motsvarar det pris for aktien som kan paraknas vid en forsaljning under normala férhallanden”.
Haér finns en stor spannvidd: antingen ska varderingen utga fran det mycket prekéara laget for
varldsekonomin i stort hosten 2008 och CIB i synnerhet de 6desmattade minuterna 10 november
2008 eller sa forsoker man faststalla vad som &r normalt. Antingen &ar det vardet vid ett sarskilt
klockslag pa en sarskild dag som ska faststallas eller sa ska vardet bestdmmas till férhallanden
under en langre tidsperiod i anslutning till tillfallet for overtagandet. De flesta bedomare torde vara
overens om att hosten 2008 var en hogst extraordinar period i varldsekonomin, trots att dess
konsekvenser visat sig langvariga. Att perioden utgjorde normala forhéllanden for ett foretag
verksamt inom den finansiella sektorn maste ur varje objektiv bedomares perspektiv vara att gora
vald pa sanningen. Situationen dar internbankmarknaden star stilla och banker maste soka statliga
likviditetsstod och fa verksamhetstillstdnd indragna ar hogst onormal.

Begreppet “normala forhallanden” forklaras pa foljande satt i forarbetena till stodlagen: med
begreppet avses normala férhallanden i den radande situationen, ovidkommande tillfalliga
omstandigheter bor saledes inte ha inflytande pa varderingen (prop. 2008/09:61 s 55). Narmare
utredning av begreppet ges inte, utom att propositionen refererar till reglerna rorande
tvangsinlosen av minoritetsaktier i aktiebolagslagen (ABL 22 kap). Vid tvangsinlésen anvands
begreppet normala forhallanden for att understryka att det inte alltid ar marknadsvardet vid
varderingstidpunkten som ska vara avgorande. Istallet kan provningen ske mot bakgrund av langre
tidshorisont, bl.a. for att minoritetsaktiedgare inte ska behova lida av en vardenedgang som
majoritetsaktieagare medvetet eller omedvetet fororsakat (se prop 2004/05:85 s. 450). I begreppet
ligger salunda en betoning att onormala férhallanden i det givna varderingségonblicket inte ska
farga bedomningen, sarskilt inte om dessa fororsakats av den som overtar aktierna.

Den andra principen for varderingen enligt pantavtalet och stodlagen ar att det statliga stodet inte
ska paverka varderingen, vare sig det utgatt eller férvantas utga. Principen har till bakgrund att



aktiedgare i féretag som erhallit stod fran staten inte ska kunna tillgodogora sig dessa pa ett
otillborligt satt. Forarbetena till stodlagen (prop. 2008/09:61 a st.) uttrycker det som att "en
anvandning av marknadsvardet skulle da innebéra att aktiedgarna indirekt kunde tillgodogéra sig
statens stodatgarder, vilket direkt motverkar syftet med regleringen”. Anledningen ar att det inte &r
enskilda aktieagare som ska stodjas utan landets finansiella stabilitet. Principen sags uttryckligen
vara hamtad fran expropriationsratten, dar den s.k. influensregeln i 4 kap 2 § expropriationslagen
stadgar att om foretaget for vilket expropriationen genomfors haft inverkan pa fastighetens
marknadsvarde sa ska l6senspriset bestimmas som om denna inverkan inte forekommit. Sa ska dock
endast ske i den man det ar skaligt med hansyn till forhallandena pa orten eller den allménna
forekomsten av likartad inverkan under jamforliga forhallanden. Influensregeln galler bade i
prishojande och prissankande riktning, men tillats enligt bisatsen bara paverka losenspriset da
paverkan ar “onormal”, dvs. en normal prispaverkan far fastighetsagaren téla respektive
tillgodogora sig. Det galler aven expropriationsforetaget - en normal prishéjande effekt far foretaget
tala, en normal prissankande effekt far foretaget tillgodorakna sig. Anledningen till detta &r att
agare av narliggande fastigheter som inte utsatts for expropriation inte ska fa en férdel gentemot
den vars fastighet blivit exproprierad. Aterkopplat till stédlagen skulle influensregeln ratt tillampad
innebéra att prispaverkan som normalt kan forutses fran ett stod i den finansiella sektorn borde
inkluderas i varderingen medan en onormal prispaverkan vid en specifik atgard ska exkluderas. I
situationen att staten infor en stodlag och faktiskt lamnar likviditetsstod som stabiliserar bank- och
finansmarknaden i en turbulent situation framstar det som oréattvist att vissa banker och finansbolag
kan tillgodogora sig denna nytta medan andra (aktiedgarna i Carnegie) inte far tillgodogora sig
motsvarande nytta.

Vardeattribut

I Carnegie-fallet tillmats ett vardeattribut helt avgorande betydelse vid varderingen; forekomsten av
tillstand fran FI att bedriva bank- och vardepappersrorelse. Det ar de tillstand som drogs tillbaka 10
november 2008 15.00 vilka innebar att CIB skulle avveckla sin tillstdndspliktiga verksamhet inom
sex manader (FI dnr 08-10273) och som ateruppstod tio minuter senare.

De rattsutlatanden som inskaffats av parterna infér prévningen har olika asikter om tillstdnden kan
anses indragna eller inte och i vad man detta forhallande bor ligga till grund for vérderingen.
Provningsnamnden havdar att det egentligen saknar betydelse vilken exakt tidpunkt som
varderingen gjordes eftersom det forelag forutsattningar for att aterkalla tillstanden. Varje
intressent var darmed tvungen att ta i beaktande att de tillstandsbetingade verksamheterna skulle
behova avvecklas, omorganiseras eller refinansieras till den omfattning FI skulle krava. Varderingen
kan darfor inte baseras pa antagandet att verksamheten kan bedrivas pa samma satt som tidigare.
En kalkyl baserad pa foretagets avveckling pa det satt som RG havdat skulle istéllet i allt vasenligt
vara befogad.

Detta ar delvis en rimlig utgangspunkt. Den kan dock omformuleras till det ur varderingstekniskt
perspektiv tydligare resonemanget att det i befintliga verksamheten fanns latenta kostnader for att
fa bibehalla tillstdnden och kunna fortsatta bedriva verksamheten i enlighet med tidigare
accepterade affarsprinciper. I den vardering som ligger till grund for namndens avgorande har dock
endast avvecklingskostnaderna beraknats, inte kostnaderna for omorganisation eller omfinansiering
som skulle kunna tillfredsstélla de brister som patalats. Nagon sadan utredning har veterligen
overhuvudtaget inte gjorts. Eftersom beslut om aterkallande de facto fattats - forvisso néstan i
samma stund omprovade - har man sett fragestallningen om tillstanden som “binar”.

For att vanda pa Provningsnamndens sprakbruk kunde istéllet sagas att det vid tidpunkten for
varderingen uppenbarligen fanns forutsattningar for att fa eller aterfa tillstanden. Dagens Carnegie,



med av FI godkénda agare, har inte heller officiellt tagit nagra helhetsgrepp for att atgarda de
patalade interna bristerna 4ven om vissa riskfyllda engagemang avvecklats. Latt forvanande har
foretaget, till synes baserat pa samma affarsprinciper som alltid genomsyrat organisationen, redan
ett ar efter agarturbulensen av FI bedomts vara palitligt nog att ta pa sig an stérre utmaningar. Nu
genom att overta ytterligare en havererad bankverksamhet under avveckling, HQ bank.

Den vardering som legat till grund for Préovningsnamnden har saledes byggt pa att verksamheten till
stora delar varit under avveckling, innebarande att stora nedlaggningskostnader for
tillstandspliktiga delar och att icke-tillstandpliktiga delar varderats under antagandet om forcerade
forsaljningar. Sadana kostnader och vardeforstorande avyttringar 6verstiger med all sakerhet
kostnaderna for ett mer “rekonstruerande” och langsiktigt forhallningssatt dar tillstanden kunnat
atervinnas sasom sedermera skett.

Enskilda vardeattribut ar inte ovidkommande vid foretagsvardering, men att tillmata dem allfor
avgorande betydelse framstar likval som orimligt. Det ar kombinationen av de olika delarna i
verksamheten som ger vardet, inte de enskilda faktorerna. Att vardera en enskild faktor, t.ex. vardet
av tillstand, kraver en annan form av varderingsanalys - exempelvis pa samma satt som gors vid
vardering av immateriella tillangar. Att isolera foretagets olika vardeattribut ar besvarligt och att
lata dem pa ett narmast binart satt bestamma vardet av en affarsverksamhet ar direkt vilseledande.

Slutord

Den tvistiga varderingsfragan avsag inte aktier som staten 10st in i enlighet med stédlagen utan
aktier som RG tagit over med stod av ett pantavtal. Huruvida overtagandet varit rattsenligt eller inte
var nagot som Prévningsndmnden inte kunnat ta stéllning till, det skulle ha kunnat komma att
provas av tingsratten. Provningsnamnden utgar istallet fran att 6vertaganden varit rattsenligt.
Provningsnamnden finner vidare att den varderingsfraga som med stod av punkt 6.2 i pantavtalet
hénskjutits till namnden har sadan anknytning till det aktuella lanet att vardering enligt 3 kap 4 §
stodlagen kan bli foremal for ndmndens bedémning. Flera rattsutlatanden patalar dock att
pantavtalet inte ar en del av stodatgarden enligt stodlagen. I sa fall handlar fallet om en
avtalsrattslig inkorporering av delar av stodlagen och stodlagens tvistelosningsmekanism, vilket
komplicerar tolkning och tillampning av lagen. Inget av detta kommer att provas.

Parterna har nu forlikts och den fortsattning av tvisten som fanns anhangigjord i tingsratten ar
tillbakadragen. Det var nog inte bara av trotthet och skenande rattskostnader parterna till slut
kunde motas, det var ocksa en genuin osakerhet om att verkligen fa ratt hos bada parter. I den
politiska behandlingen av fallet tycks det viktigaste vara att Carnegies aktiedgare inte ska fa nagon
kompensation - det betonas bl.a. av RG:s manga pressmeddelanden.

Foretagsvéardering bygger pa principer, premisser och antaganden. Ett féretag ar resultatet av
samverkan av en mangd olika delar. For att bedriva en framgangsrik verksamhet behover ett foretag
bland annat affarskunnande, foretagsledning, medarbetare, affarspartner, kundrelationer, kapital,
maskiner och inventarier, immateriella rattigheter m.m. For manga foretag behovs statliga och
kommunala tillstand for att bedriva verksamheten. En véardering &r en fiktiv bedomning av vad ett
objekt kan komma att fa for pris vid en tankt 6verlatelse. For att bedomningen ska bli rimlig maste
den bygga pa att alla delar som tidigare samverkat fortsatter samverka. I annat fall framstar
vardering alltmer som en trollkarlshatt ur vilken olika ting dras upp till allas hapnad och beundran.

Aven om det inte finns mycket att saga till Carnegies forsvar rorande verksamhetens bedrivande
med bristande internkontroll, tradingforluster, bristande regelefterlevnad, redovisningsfusk,
otillaten fondforvaltning, alltfor stora riskexponeringar m.m. lamnar de statliga myndigheternas



hantering av arendet mycket att onska ur rattsakerhetshanseende. Varderingen av panterna har
anvants som ett satt for att trolla bort helt rimliga krav pd redovisning och kompensation. Aven om
den svenska statens tuffa hantering av finanskrisen i huvudsak varit pakallad och godartad framstar
handlaggningen av just detta arende som en blacksvart plump i protokollet. Visst vill en
skattebetalare att staten anvander pengarna ratt, men i grunden finns framforallt en vilja att staten
gor ratt.
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