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Omstruktureringsstod till Carnegie Investment Bank

FORFARANDE

Genom beslut av den 15 december 2008' godkinde kommissionen ett atgirdspaket till
Carnegie Investment Bank AB (nedan kallad banken eller Carnegie) som
undsittningsstdd pa grundval av artikel 107.3 b 1 fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget)’ (nedan kallat beslutet om undsdttingsstod). Enligt
beslutet skulle de svenska myndigheterna ldgga fram en plan for omstrukturering eller
likvidation senast den 25 april 2009.

Den 25 april 2009 anméilde de svenska myndigheterna en omstruktureringsplan for
Carnegie. Eftersom de svenska myndigheterna hade genomfOrt vissa av atgdrderna,
sarskilt sddana relaterade till forsédljningsprocessen, utan forhandsgodkdnnande frén
kommissionen, registrerades drendet senare som NN 18/10.

Kommissionen sénde forfragningar om upplysningar till de svenska myndigheterna den 3
juli 2009, den 2 oktober 2009 och den 31 mars 2010. De svenska myndigheterna svarade
den 3 november 2009, den 16 november 2009, den 11 februari 2010, den 7 april 2010 och
den 15 april 2010.

Kommissionens beslut av den 15 december 2008 i det statliga stoddrendet NN 64/08 Undsdttningsstod till
Carnegie Bank, EUT C 29, 5.2.2009, s. 1.

Med verkan fran och med den 1 december 2009 har artiklarna 81 och 82 i EG-fordraget ersatts av artikel
101 respektive 102 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Innehallet i
bestdmmelserna dr dock i sak ofordndrat. I detta beslut bor hdanvisningar till artiklarna 101 och 102 1 EUF-
fordraget i forekommande fall forstds som hanvisningar tilll artiklarna 81 och 82 i EG-fordraget.

Carl Bildt

Chef for utrikesdepartementet
Arvsfurstens palats

Gustav Adolfs torg 1

SE - 103 23 Stockholm

Commission européenne, B-1049 Bruxelles — Europese Commissie, B-1049 Brussel — Belgium
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(6)

BESKRIVNING

Stodmottagaren

Foretaget D. Carnegie & Co AB (nedan kallat holdingbolaget eller Carnegiekoncernen),
hade tva heldgda dotterbolag, Max Matthiessen Holding AB (nedan kallat Max
Matthiessen) och banken. Max Matthiessen agerar som en mellanhand vid forsdkringar
och sparande medan banken 4r en nordisk’ investmentbank med fyra huvudsakliga
affairsomraden: vérdepappershandel, investment banking, kapitalforvaltning och
privatbankstjénster. Banken bedriver verksamhet i Sverige, Finland, Norge, Danmark,
Forenade kungariket, Luxemburg, Schweiz och Forenta staterna.

Den 30 september 2008 uppgick Carnegiekoncernens balansrdkning till cirka 33 miljarder
svenska kronor® (mindre 4n 0,5 % av den svenska banksektorn) och det kapital som
banken forvaltade till cirka 122 miljarder svenska kronor (SEK). Affirsomradena
vardepapper och privatbankstjanster hade de storsta andelarna kapital i balansrikningen.
Banken hade ungefir fyra tusen kunder i Sverige och inldning pa cirka 2,5 miljarder SEK.

Betydelsen av affirsomrddena f{or banken innan é&ganderdtten &verfordes till
Riksgildskontoret® presenteras i tabellen nedan.

Tabell 1: Bankens tillgingar, intikter och rorelseresultat per affirsomrade i slutet av

oktober 2008
Affarsomrade Totala tillgangar per % av inkomst % av rorelseresultat (fore
affirsomrade i miljarder vinstdelning och reserver for
SEK kreditforluster)
Vérdepapper 15,587* 45 % 42 %
Investment Banking 0,083 14 % 12 %
Kapitalforvaltning 1,521 26 % 37 %
Privatbankstjénster 5,987 15 % 9%

* De tillgdngar som avdelats vardepappershandeln uppgick till 34,603 miljarder SEK 1 slutet pa det forsta kvartalet

2008.

2.2 Bankens svarigheter och godkiinda atgirder for undséittningsstod

(7)  Under 2007 alades banken boéter av den svenska Finansinspektionen for oegentligheter
relaterade till dess handel for egen rdkning ("proprietary trading"). Finansinspektionens

betdnkligheter —under 2007  var

skulder.

relaterade  till

tillsynsdrenden

De nordiska linderna omfattar Danmark, Finland, Island, Norge och Sverige.
Vixelkurs 1 EUR = 10,5 SEK (enbart vigledande upplysning, kurs per den 10 december 2008).

Riksgéldskontoret dr den svenska statens finansforvaltning. Det ansvarar for statens betalningar och

avseende
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tradingverksamheten och kreditgivningen. Vidare uppticktes en signifikant dvervardering
av bankens tradingresultat. Banken &lades ocksd boter av OMX®.

Till f6ljd av oron pa finansmarknaderna och den minskade tillgdngen pa interbanklan
okade bankens svérigheter att finansiera sin verksamhet. Situationen forvérrades den 24
oktober 2008 nir offentliggérandet av bankens resultat for det tredje kvartalet visade en
exceptionellt hog kreditrisk for ett enda atagande som tvingade banken att reservera stora
belopp for befarade kreditforluster pa cirka 1 miljard SEK, och rapportera en forlust pa
362 miljoner SEK.

Den underliggande orsaken till bankens problem var den svaga styrelse- och
forvaltningsstrukturen. Styrelsen utdvade inte tillricklig kontroll, riskhantering eller
lagefterlevnad inom banken. Detta fOrvdarrades ytterligare av en otydlig
matrisorganisationsstruktur med daligt definierade ansvarsomrdden och ett icke-
transparent vinstdelningssystem som inte tog hinsyn till kostnaderna for kapital, risk och
lagefterlevnad.

Trots Carnegies begrinsade storlek i forhdllande till hela banksektorn i Sverige och att
banken snarare specialiserat sig pd investment banking 4n universella banktjénster ansag
de svenska myndigheterna banken vara ett systemviktigt institut nir den drabbades av
svarigheter 1 oktober 2008. Foljaktligen ingrep staten for att ge banken undsittningsstod.
Enligt de svenska myndigheterna berodde detta pa den oro som rédde pa
finansmarknaderna vid denna tidpunkt.

Enligt de svenska myndigheterna ansadg Finansinspektionen i september 2008 att den hade
skél att inleda en ny undersdkning av Carnegie till f6ljd av pdstdendena om fortsatta
overtradelser av banklagstiftningen.

Den 24 oktober 2008 blev bankens finansiella situation s& anstrdngd att den riskerade att
inte ldngre kunna uppfylla sina betalningsskyldigheter. Banken ansdkte da om och
beviljades sérskilt likviditetsstod av Sveriges Riksbank. Det totala likviditetsstodet
uppgick till 2,4 miljarder SEK. For att sékra likviditetsstodet stillde holdingbolaget och
banken en pant i storleksordningen 3,09-3,69 miljarder SEK. Panten inkluderade
obligationslén, alla aktier i banken, Banque Carnegie Luxembourg S.A. och Max
Matthiessen samt flera lan fran holdingbolagen till dess dotterbolag.”

Den 10 november 2008 undertecknade Riksgéldskontoret ett laneavtal (nedan kallat ldner)
med banken enligt vilket den senare lanade 2,41 miljarder SEK, vilket motsvarade det
belopp som tidigare lanats frin Riksbanken plus rinta® med samma pant som tidigare
stéllts for lanet fran Riksbanken. Enligt lanet var Riksgildskontoret berittigat att ta dver
sikerheten om, bland andra omsténdigheter, bankens tillstind &terkallades.

OMX star for OMX AB (Aktiebolaget Optionsméklarna/Helsinki Stock Exchange), den nordiska
bdrskoncernen, som nu ingér i NASDAQ OMX.

For fullstdndiga uppgifter om undséttningséatgérderna se beslutet om undséttningsstod (se fotnot 1).

Det inkluderar ocksa vissa kostnader som uppstod nér Riksgéldskontoret ingick laneavtalet.
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(15)
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Riksgildskontorets beslut att ge lanet baserades pa en ny lag om bankstéd’. Enligt denna
lag var det Riksgéldskontoret, inte Riksbanken, som dr behorig myndighet for att ge stod
till banker 1 svarigheter. Riksgéldskontoret Gvervigde flera alternativ inom ramen for
lagen, inklusive likvidation av banken, men det ansag att detta alternativ skulle leda till
hogre kostnader for staten, vilket vore oforenligt med syftet med lagen, ndmligen att
minimera kostnaderna for staten.

Den 10 november 2008 beslutade Finansinspektionen, nir den konstaterade att banken
hade asidosatt gdllande lagstiftning genom otillricklig intern kontroll och otillracklig
riskhantering, att aterkalla dess banktillstand och tillstand att bedriva vardepappersrorelse.
Omedelbart efterat informerade Riksgéldskontoret holdingbolaget att det hade tagit dver
panten, sérskilt i form av aktier. Det ledde till att Riksgéldskontoret blev ensam &gare till
banken och Max Matthiessen.

Senare samma dag dndrade Finansinspektionen sitt beslut att aterkalla tillstdndet, ndr den
hade konstaterat det nya dgandeforhéllandet och da den ansig att detta gav tillrdckliga
garantier for att de brister den tidigare hade identifierat skulle komma att atgéirdas, till en
varning och banken gavs mojlighet att behalla sina tillstind. Ddrmed kunde banken
fortsdtta med sin verksamhet och unvika likvidation, vilken hade riskerat att leda till en
snabb minskning av virdet i banken.

I enlighet med laneavtalet genomfordes en virdering av panten av oberoende experter.
Eftersom resultatet av den oberoende virderingen visade att aktierna hade ett ldgre virde
an lanebeloppet, betalades inget tillbaka till de tidigare aktiedgarna, utan lanet skrevs ned
med ett belopp (2,283 miljoner SEK) motsvarande virdet pd panten. En skuld pd 123
miljoner SEK frab banken till forméan for Riksgdldskontoret fortsatte att vara utestdende.
Virdet pd panten bokfordes som ett kérnkapitaltillskott i bankens rédkenskaper.
Virderingen av aktierna gjordes pd grundval av vérdet pd banken utan banktillstind
(eftersom tillstaindet hade aterkallats vid den tidpunkt dé staten tog dver panten).

2.3 Omstruktureringsiatgirderna

(18)

Efter att ha tagit Over dganderitten av banken inforde Riksgdldskontoret snabbt en
omstruktureringsplan for att 16sa bankens akuta problem, samtidigt som den borjade se sig
om efter en potentiell kopare. Forsdljningsprocessen inleddes inom tva veckor efter den
statliga rekapitaliseringen av banken. Koparna av banken har fortsatt de
omstruktureringsatgérder som inleddes av Riksgildskontoret. Enligt
omstruktureringsplanen fokuseras den nya verksamheten huvudsakligen pa en signifikant
minskning av riskprofilen for bankens verksamhet, ett lagre risktagande och forbéttrad
lagefterlevnad.

Forsdljningsprocessen

(19)

Omedelbart efter det att Riksgéldskontoret tagit Over banken gav staten oberoende
experter i att uppdrag att utfora en due diligence (granskning av foretagets kommersiella,

Lagen om statligt stdd till kreditinstitut (2008:814) av den 29 oktober 2008 godkéndes av kommissionen i
det statliga stodbeslutet N 533/08, EUT C 308, 3.12.2008, s. 6.
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finansiella, legala och miljomaissiga forhdllanden) av Carnegie for att identifiera orsakerna
till bankens svérigheter och olika sétt att atgéirda dem. Vidare beslutade Riksgéldskontoret
att inleda en forsdljningsprocess i form av s.k. kontrollerade auktionsférfaranden for vart
och ett av bolagen'”.

Den 21 november 2008 offentliggjorde Riksgildskontoret att forsdljningsprocessen
paborjades''. Enligt de svenska myndigheterna forsikrade sig Riksgéldskontoret om att
samtliga potentiella kopare som fatt delta i processen var seridsa, hade en plan for hur
bankens problem skulle hanteras och hade goda utsikter att kunna klara
Finansinspektionens och ¢vriga tillsynsmyndigheters dgarprovning.

I samband med forséljningsprocessen kontaktade Riksgéldskontorets radgivare ett stort
antal tinkbara nationella och internationella intressenter. Totalt kontaktades 26 potentiella
kopare for Carnegie och 35 for Max Matthiessen. Bara sju potentiella kopare av Carnegie
bekriftade dock sitt intresse. Budgivarna fick ta del av informationsunderlaget och
uppmanades att presentera indikativa bud pa Carnegie senast den 4 december 2008 och pa
Max Matthiessen den 18 december 2008. Fyra bud pa Carnegie och fyra bud pa Max
Matthiessen bedomdes vara tillrickligt attraktiva for att budgivarna skulle ges tillfille att
genomfora en s.k. due diligence exercise (granskning av kommersiella, finansiella, legala
och miljomaissiga forhéllanden med hjélp av informationen).

Under forsiljningsprocessen presenterade Riksgildskontoret ett utkast till kopeavtal for
budgivarna. Av avtalsutkastet framgick att staten som séljare inte var villig att stélla nagra
garantier avseende bolagens stillning eller framtida utveckling'®.

I slutet av due diligenceprocessen och efter att ha dvervigt utkastet till kopeavtal lamnade
tva budgivare slutliga bud pa Carnegie den 9 februari 2009. Ett tredje slutligt bud
lamnades med viss forsening, men som slutligen ocksd beaktades av de svenska
myndigheterna'®. Nar buden utvérderats stod det klart for de svenska myndigheterna att
de tvd budgivarna bada krivde riskskydd for krav som skulle kunna framstéllas vid
eventuella framtida tvister avseende lan till fastighetsbolaget Skrindan (som forklaras mer
ingdende 1 punkt (28)(1)(ii)).

Med andra ord kunde staten, eftersom de slutliga budgivarna inte var beredda att ta 6ver
denna risk, vélja mellan att endera separera den fran banken och behalla den 1 statlig dgo
eller sdlja banken inklusive den eventuella risken men erbjuda skydd for forlusterna om
saddana uppstod i fall av rattstvist.

I ett kontrollerat auktionsforfarande inhdmtas bud fran intressenter varefter en samlad bedomning av buden
gors utifrén bl.a. pris, avtalsvillkor, kreditvirdighet och villkor for genomférande av afféren.

Se pressmeddelandet fran Riksgildskontoret frén samma datum:
https://www.riksgalden.se/templates/RGK Templates/NewsPage 17293.aspx.

Bara sedvanliga garantier som rimligtvis kan krivas vid en forsdljning ingick.

Budet i fraga avslogs i ett senare skede pa grund av, bland annat, transaktionsriskerna. For det forsta
innehdll det foreslagna avtalet en mdjlighet for kdparen att inte genomfora kopet mellan undertecknandet av
avtalet och tilltrdde vid materiella negativa handelser i omvérlden. For det andra fanns osédkerhet om budets
finansiering (ett bankldn behdvde tas upp, vilket omgérdades av ett antal villkor). Dessa inslag gjorde budet
betydligt mindre fordelaktigt for staten som siljare.
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(28)

De svenska myndigheterna valde att inkludera dessa lan 1 forséljningen medan staten
beholl risken for eventuella forluster (risken for rittstvist)'®. Staten behéller ocksa ritten
till 90 % av eventuella vinster frén portfoljen (10 % behaller banken som en "erséttning"
for att forvalta denna riskexponering for statens rdkning). Staten behdll ritten att kopa
tillbaka den vid varje tidpunkt till bokfort varde (dvs. ingen kostnad eftersom det bokférda
virdet dr noll), om den foredrar en annan form av fOrvaltning. Enligt de svenska
myndigheterna gjorde detta arrangemang det mojligt for Riksgdldskontoret att sélja
banken och maximera priset eftersom kdparna inte var beredda att ta pd sig risken for
potentiella krav, vars sannolikhet var svar att uppskatta. Den senare riskexponeringen,
som var beroende av en sannolikhet som var svér att uppskatta, fanns inte med i bankens
rakenskaper. Alla andra tillgangar och skulder togs 6ver av koparna.

Det kombinerade budet for Carnegie och Max Matthiessen frdn Altor och Bure (nedan
kallade koparna) var det mest fordelaktiga budet ur en finansiell synvinkel och med
hansyn till transaktionsrisken'’. Avtalet om Gverlatelse av aktierna i de bada bolagen
ingicks den 11 februari 2009 och slutfordes den 19 maj 2009 efter att erforderliga tillstdnd
beviljats.

Det utestdende lénet till Riksgédldskontoret pa 123 miljoner SEK (se punkt (18))
aterbetalades av banken just fore det att den sdldes till koparna.

Priset for Carnegie bestod av en fast och en rorlig kdpeskilling och en ritt till en del av
koparens vinst vid en vidareforsiljning av banken.

(i) Den fasta kopeskillingen uppgick till 1 402 miljoner SEK varav 877 miljoner SEK
betalades pé tilltrddesdagen och resterande belopp — plus rénta pé detta belopp — ska
betalas den 30 april 2010.

(i1) Den rorliga kopeskillingen dr uppdelad i tva delar:

- Vinstdelning I. Enligt detta arrangemang delar koOparna och séljaren
(Riksgildskontoret) pa vinsten'® (50/50) i en kreditportfolj bestaende av
osdkra krediter till norska kunder och tre storre svenska engagemang.
Ursprungligt 1&nebelopp 1 den norska delen av portféljen uppgick till 1
miljard norska kronor (NOK) och de svenska engagemangen uppgick till 0,6
miljarder SEK till ett samlat belopp pd cirka 1,8 miljarder SEK. Fore
forsdljningen skrev banken ned de tvé portfoljerna till ett totalt virde pa 1
miljard SEK, vilket motsvarar Riksgéildskontorets uppskattning av
portfoljens virde. Koparna gjorde ocksd en virdering av dessa l&n som
resulterade 1 ett totalt vdrde pad cirka 0,44 miljarder SEK. Den stora
skillnaden mellan koparnas och Riksgéldskontorets uppskattning av vérdet
var den bakomliggande orsaken till att parterna kom Overens om detta
vinstdelningsarrangemang. Arrangemanget géller till den 31 december 2018

Alla tre slutliga budgivare informerades om att staten skulle anse ett sadant riskskydd for krav pa
ansvarforbindelser for 1&n som en del av en forsiljning.

Ursprungligen delades investeringsdelen mellan Altor och Bure i en kvot pa 65 % till 35 %.

Intékter fran de norska och svenska portfoljerna som &verstiger kdparnas utvirdering, dvs. 0,44 miljarder
SEK (till vaxelkursen per den 22.3.2010).



ndr den utestdende portféljen ska avvecklas och en slutlig avrdkning gors.
Riksgéldskontoret har en option pa att istillet ta emot en engangsbetalning
pa 250 miljoner SEK som giller frdn den 31 mars 2013 (dvs.
Riksgéldskontoret skulle minst f4 detta belopp genom vinstdelning I). I
gengdld har koparna en option pa att betala 425 miljoner SEK till
Riksgéldskontoret som géller frdn den 31 mars 2012 (dvs. rdtt att 16sa ut
Riksgildskontoret frén detta arrangemang)'’.

- Vinst-/forlustdelning II: Enligt detta arrangemang delar koparna och séljaren
pa risken for ett kreditengagemang dér staten fir 90 % av alla betalningar
och 90 % av virdet pd de underliggande sdkerheter som tillfaller Carnegie
vid eventuell pantrealisation'®, men har samtidigt risken for en eventuell
forlust som avser fordringar fran bankens storsta svenske ldntagare, dennes
familj och bolag (fastighetsbolaget Skrindan). Trots det faktum att en
betydande del av fordran hade skrivits ned till noll ansdg budgivarna att det
fanns en risk for ytterligare forluster pa grund av de potentiella réttsliga krav
som budgivarna inte var beredda att &ta sig'’. Enligt de svenska
myndigheterna uppskattades de potentiella forlusterna vid den tidpunkt nér
forséljningsprocessen inleddes i vérsta fall kunna uppga till 1-2 miljarder
SEK. Riksgéldskontoret anser att utsikterna for negativa utfall dr mycket
begrdnsade, eftersom ett antal dverenskommelser med andra kreditgivare,
lantagaren och dennes familj gjordes under det forsta kvartalet 2009, dirmed
kan de juridiska riskerna praktiskt taget anses vara obefintliga.

(i) Potentiell vinst vid vidareforsdljning: Om banken skulle séljas vidare inom ett ar
efter koparnas forvirv har Riksgildskontoret rdtt till 50 % av koparnas vinst
overstigande det belopp som krivs for att ticka skillnaden mellan lanet (som
inklusive tillkommande kostnader pa 25 miljoner SEK uppgar till 2,425 miljoner
SEK) och forséljningspriset (ldgsta pris ar 2,275 miljarder SEK*’). Om banken
skulle vidareséljas inom ett till tvd &r har Riksgéldskontoret ritt till 25 % av
motsvarande belopp. Slutligen har Riksgéldskontoret ritt till 100 % av kdparnas
vinst vid vidareforsdljning av banken inom 15 r fran tilltrddesdagen och upp till
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Om denna portfolj skulle visa sig vara korrekt viarderad av banken (dvs. motsvara 1 miljard SEK), skulle
Riksgéldskontoret fa ta emot 0,3 miljarder SEK fran vinstdelning I, dvs. nadgot mer dn de garanterade 250
miljoner SEK. Om portfoljen skulle utvecklas béttre dn Riksgéldskontorets uppskattning blir resultatet &nnu
béttre.

Banken hade en signifikant exponering gentemot en svensk lantagare, dennes familj och bolag;
fastighetsbolaget Skrindan. En betydande del av bankens fordringar hade redan aterbetalats innan staten tog
over banken. Léntagaren i friga hade anvént aktierna i fastighetsbolaget som sdkerhet for lanet. I enlighet
med det avtal som ingicks med lantagaren i mars 2009 Overtog banken &dganderitten till sdkerheten
(Skrindan). Om Skrindan gar i konkurs blir det ingen vinst som delas 90/10 och inga ytterligare
delbetalningar gors till staten. Riksgéldskontoret eller staten har ingen direkt ansvarsforbindelse vid en
konkurs. A andra sidan kan Riksgildskontorets vinst om bolagets situation stabiliseras uppga till 150-300
miljoner SEK

Det fanns en risk for att banken, om Skrindan hade gatt i konkurs, hade blivit skyldig att till konkursboet
betala tillbaka en del av de laneaterbetalningar som redan hade gjorts vid tidpunkten for Riksgéldskontorets
Overtagande.

Detta belopp inkluderar saldot pé lanet pa 123 miljoner SEK som aterbetalats av banken innan avslut.
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den nivd som krdvs for att ticka Riksgéldskontorets ursprungliga lan och de
kostnader det haft i samband med detta (se punkt (30)).

Priset p4 500 miljoner SEK som koparna erbjod for Max Matthiessen var det hogsta
budet, varav 100 miljoner SEK utbetalades i form av utdelning fran Max Matthiessen
innan tilltridelsedagen. Om Max Matthiessen skulle vidareforsiljas av koparna inom ett
ar har Riksgéldskontoret ritt till 50 % av forsdljningspriset 6verstigande 500 miljoner
SEK. Vid en vidareforséljning mellan ett och tva &r har Riksgaldskontoret ritt till 25 % av
motsvarande belopp.

Sammanfattningsvis kommer intdkterna, enligt de svenska myndigheternas beridkningar,
fran forséljningen av Carnegie och Max Matthiessen att uppga till minst 2,275 miljoner
SEK , inklusive:

— Den fasta kopeskillingen for Carnegie (1 402 miljoner SEK, se punkt (28)) och for
Max Matthiessen (400 miljoner SEK).

— Amortering av Riksgidldskontorets utestdende lén till banken (123 miljoner SEK, se
punkt (27)).

— Betalning av utdelning frdn Max Matthiessen innan tilltradesdagen (100 miljon SEK).

— 250 miljoner SEK ska betalas efter den 31 mars 2013 under antagandet att
Riksgéldskontoret nyttjar sin option relaterad till vinstdelning I.

Om vinstdelning I och vinst-/forlustdelning II inte skulle gora det mojligt for
Riksgdldskontoret att fullt wut aterkrdva det nominella lanebeloppet och
transaktionskostnaderna kan det fa in ytterligare belopp om koparna siljer banken vidare
med vinst inom 15 &r.

Koparna

(32)

Altor Equity Partner &r en svensk vilrenommerad riskkapitalforvaltare. Foretaget
investerar framfor allt i nordiska foretag inom ramen for de riskkapitalfonder som satts
upp och utvecklar och avvecklar dessa genom att tillhandahalla tillvixtkapital till bolag
med intékter i storleksordningen 50-500 miljoner euro med virdeskapande potential.
Foretaget kan ocksé selektivt investera i offentliga foretag och osdkra fordringar. Altor
har investeringar i totalt 22 foretag med sammanlagda intdkter pa 13,4 miljarder euro och
cirka 34 000 anstéllda. Investeringarna i Carnegie och Max Matthiessen har gjorts via
”Altor Fund III” som har ett kapital pa 2 miljarder euro. Altors strategi har hittills varit
framgzélngsrik med en rorelsevinst som mer dn dubblats 1 de foretag som Altor dgt i dver
tvd ar” .
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(33)

Bure Equity AB ér ett foretag som dr borsnoterat pd Stockholms Fondbors med primért
fokus pd langsiktiga investeringar i onoterade foretag med en stark och stabil
intjaningskapacitet. Bure har ett borsvirde pa 1,2 miljarder SEK. Bure bedriver
verksamhet i Europa, Asien, Nordamerika, Sydamerika, Mellanostern, Sydafrika och
Australien.

Omstruktureringsatgdrder

(34)

(35)

(36)

(37)

Omstruktureringsplanen kan fordelas pé foljande dtgirder:

Forindringar i foretagsledning: Bankens foretagsledning har dndrats flera gdnger och
ett stort antal chefer ansvariga fOr bankens tidigare problem har bytts ut.
Riksgildskontoret utsdg en ny styrelse efter att ha tagit dver banken. En av den nya
styrelsens huvuduppgifter var att atgérda bristerna i riskkontrollerna som var orsaken till
att banktillstdndet drogs in. Den dag forséljningen till koparna var avslutad (den 19 maj
2009) utsags efter en extra bolagsstimma i banken en ny styrelse, inklusive en ny
verkstillande direktér, en ny finansdirektor och nya chefer ansvariga for
virdepappersavdelningarna.

Forstirkt riskkontroll: Efter det att Riksgdldskontoret tagit 6ver banken utférde den nya
styrelsen en omfattande Oversyn av risksituationen i1 foretaget med hjdlp av Ernst &
Young. Vidare utférdes en omfattande Oversyn av hela kontrollverksamheten i samrad
med tillsynsmyndigheterna. For att hantera konstaterade brister i bankens interna
riskkontroll bildades en helt ny riskkontrollorganisation, med tre sa kallade
”forsvarslinjer” (se punkt (37)). All relevant policy och alla instruktioner relaterade till
risk har skrivits om och godkénts av den nya styrelsen och den verkstéillande direktoren.
Beskrivningar av tjinster, med ansvarsomraden, befogenhet och rapporteringsskyldigheter
har setts dver. Det innebér att banken i stor utstrickning har forstarkt sitt grepp om sina
risker, sarskilt marknadsrisker’ och kreditrisker23, dvs. de omraden dir problemen
uppstod.

For att hantera bankens exponering for marknadsrisker beslutade styrelsen att kraftigt
minska risken i tradingverksamheten med sd mycket som 80 %. Limitkontroll av
tradingen har ocksa forbattrats sa att den béttre speglar risken. Genom att anvidnda det nya
systemet kan riskkontrollen f6lja marknadsrisksexponeringen i realtid, helt oberoende av
affarssidan. Produktkontrollavdelningen (”forsta forsvarslinjen™) dvervakar limiterna pa
en daglig basis. Riskkontrollfunktionen (”andra forsvarslinjen”) kontrollerar trading- och
produktkontrollavdelningarna pa daglig basis. Internrevisionen utgér den tredje
forsvarslinjen”. Dérutover har ett nytt kontrollforfarande inforts genom vilket bankens
tradingportfolj valideras kvartalsvis av en extern part som utfér oberoende vérderingar.
Dessutom har den tidigare tradingportfoljen avvecklats. Handeln for egen rikning med
vardepapper har fortsatt i betydligt ldgre omfattning.

22

23

Bankens marknadsrisker avser dess tradingverksamhet. Marknadsrisken definieras som risken for forlust pa
grund av dndrade marknadspriser, t.ex. &ndrade aktiepriser, réntor eller vaxelkursnivéer.

Kreditrisken definieras som risken for forlust till f6ljd av motpartens betalningsféorsummelser i samband
med lan.



(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

Banken har ocksa vidtagit atgiarder for att minska sin kreditrisk. Bankens exponering mot
de kreditrisker den tidigare utsatte sig for minskades samtidigt som den minskade sin
kreditportfolj frén 7,7 miljarder SEK i borjan pa 2009 till 2,8 miljarder SEK 1 slutet av
2009. Vinstdelningsarrangemangen motsvarade krediter med ett bokfort virde pa 834
miljoner SEK eller 25 % av bankens totala kreditportfolj vid arsskiftet. Idag har de osdkra
fordringarna reducerats till 390 miljoner SEK. Ytterligare 120 miljoner SEK vintas
betalas tillbaka i1 slutet av 2009. Prognosen idag &r att atervinna 670 miljoner SEK.
Kreditportfoljen som omfattas av vinstdelning 1 ligger dock kvar inom
Carnegiekoncernen. Statens delaktighet i potentialen 1 denna portfolj framgar ovan.

Under 2009 inleddes ett omfattande arbete for att atervinna medel i kreditengagemangen.
I detta syfte har den nya ledningen skiljt av daliga tillgdngar (dvs. osédkra 1an, inklusive
riskexponeringen mot fastighetsbolaget Skrindan, vinstdelning/forlustdelning II) vérda
1,65 miljarder SEK 1 en intern “bad bank™ — Valot Invest, som har ansvaret for
atervinningsarbetet. Eftersom 1,07 miljarder SEK 1 osdkra l&n skrevs ned av banken i
slutet av 2008 vintade sig banken bara att atervinna 580 miljoner SEK fran den senare
portfoljen, vilken minskade @nnu mer 1 slutet av 2009. Senare flyttades exponeringen
gentemot Skrindan fran Carnegies “bad bank™ och placerades i ett separat bolag som 4gs
av Carnegies kopare.

I framtiden kommer bankens kreditrisker att begrénsas till att komplettera den kunddrivna
handeln (utldning mot sdkerhet i1 likvida vérdepapper). Denna typ av utldning 4r en
naturlig del av miklarverksamheten, medan traditionella konsumentkrediter, som hus-
eller billdn, inte dr det. Dessa traditionella krediter kommer att upphodra. Utlaning kommer
att ske mot sikerhet i likvida vardepapper. Banken har ocksa utsett en ny kreditchef som
ska stérka kreditriskkontrollen.

Hantera likviditetsrisker och finansieringssvarigheter: Bankens likviditetsbehov
genereras framst i den dagliga verksamheten och tillgodoses i forsta hand genom
kortfristig sdkerstdlld upplaning. Till foljd av bankens likviditetssvarigheter under 2008
under de forsta manaderna av finanskrisen skar man ned péd verksamheten for att frigora
likvida medel. Den nya ledningen har arbetat aktivt med att minska balansrdkningen
genom lagre tradinglimiter och en kraftig minskning av kreditgivningen. Det har resulterat
i en minskad kreditportf6lj och handelsverksamhet och dédrmed i ldgre likviditetsbehov
och finansieringsbehov. Carnegie arbetar med att minska likviditetsrisken genom att
matcha Ioptider pa in- och utldning och aktivt hantera och begrinsa motpartslimiter for
investeringar vid finansiell oro.

Forstirkt kapitalbas: Efter att ha minskat sina operativa risker minskade banken ocksa
sina kapitalkrav med 6ver 50 %. Riksgéldskontorets realiserande av panten i form av
aktier innebar en kraftig kapitalforstarkning for bolaget. Den 31 december 2009 hade
banken en kapitaltickningskvot™ om 3,26 (en kapitaltickningskvot p& 3,26 motsvarar en
primérkapitalkvot pa 26,0 %%), langt over det lagstadgade kravet om en
kapitaltickningskvot pa 1,0 och bankens interna mal pd 1,5. Jamfort med banksektorn

24
25

Kapitaltdckningskvoten berdknas som kvoten mellan kapitalbasen och kapitalkraven.
Dvs. 8 % multiplicerat med en kapitaltdckningskvot pé 3,26.
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som helhet dr banken mycket vél kapitaliserad. Efter forsdljningen dgs kapitalet 1 banken

for ndrvarande av privata investerare, inklusive vissa av dess anstéllda.
(43) Minskning av balansrikningen: Enligt ovan minskade bankens verksamhet kraftigt i
samband med omstruktureringen. Bankens totala tillgdngar har minskat med Over tva
tredjedelar sedan det andra kvartalet 2008 (fran 45 miljarder SEK till 14 miljarder SEK 1
slutet av 2009, se tabellen nedan). Tillgdngarna har frdmst minskat inom den svenska
viardepappershandeln for egen rdkning och Equity Finance-verksamheten, de omraden
som fOrorsakade problem i banken. Banken har salt sin finska och svenska
fondforvaltning och en mindre fastighetsverksamhet. Bankens samlade intékter har ocksa
minskat fran 3,9 miljarder SEK under 2007 till 2,2 miljarder SEK under 2009. I borjan pé
2010 avskiljde koparna kapitalforvaltningen fran banken till en separat enhet*®.

Tabell 2: Bankens balansriikning fore det statliga stodet (per den 30 juni 2008) och i slutet

av 2009”
(miljoner SEK)
TILLGANGAR 30.6.2008 TILLGANGAR 31.12.2009

Likvida medel, inléning i 973 Likvida medel, inléning i 704

centralbanker och offentliga 1an centralbanker och offentliga 1an
Lén till kreditinstitut 11182 Lén till kreditinstitut 6015
Lén till allménheten 7311 Lén till allménheten 3565
Obligationer 639 Obligationer 583
Aktier och andelar 9526 Aktier och andelar 1388
Derivat 1565 Derivat 662
Kund och leverantorsfordringar 10 145 Kund och leverantorsfordringar 142
Ovriga tillgdngar 3779 Ovriga tillgdngar 1077
Summa tillgdngar 45121 Summa tillgangar 14 136

EGET KAPITAL OCH 30.6.2008 EGET KAPITAL OCH 31.12.2009
SKULDER SKULDER
Skulder till kreditinstitut 15 494 Skulder till kreditinstitut 760
Inléning 9214 Inlaning 6 565
Stillda sdkerheter - Obligationer 935
Korta positioner, finansiella 5210 Korta positioner, finansiella 569
instrument instrument

Derivat 3937 Derivat 556
Kund och leveranttrsfordringar 8280 Kund och leverantorsfordringar 64
Ovriga skulder 1030 Ovriga skulder 2076
Avsittningar 1 Avsittningar 107
Eget kapital 1954 Eget kapital 2504
Summa skulder 45121 Summa skulder 14 136

26 Efter separationen rekapitaliserades det avknoppade foretaget (Carnegie Asset Management Group

Holding) av kdparna (med cirka 269 miljoner SEK).
Banken séldes pé grundval av balansridkningen i arsrapporten for 2009.
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(44)

(45)

3

(46)

(47)

(48)

(49)

Affiarsverksamheten optimerades ytterligare genom gradvis okade intékter, vilka dock
ligger lagre &n under 2007 och 2008, och genom att minska kostnaderna. Foljaktligen
forbattrade banken sina kostnader till intéktskvot och uppvisade i motsats till foregdende
ar vinst under 2009. Vinsten fore skatt var 136 miljoner SEK, justerad med
engdngsbetalningar pa 112 miljoner SEK.

I ett medellangt och langsiktigt perspektiv kommer koparna att fortsitta den strategi for
banken som Riksgéldskontoret inledde. For att minska bankens riskprofil avser kdparna
fortsdtta att fokusera pa kunddriven, provisionsbaserad verksamhet, sisom aktieanalys,
aktiemdkleri, foretagsfinansiering, kapitalforvaltning och formogenhetsforvaltning.
Balansrakningsrelaterad verksamhet som vérdepappershandel for egen rdkning och
aktiebeldning (equity finance) reduceras till ett minimum. Securities, Investment Banking,
Asset Management och Private Banking kommer att utgora tre distinkta affirsomraden
med tydligt ansvar for intdkter och kostnader. En rigords struktur for kontroll av
efterlevnad, effektiva kreditprocesser och interna system ska genomfOras for att
sakerstilla att Carnegie 1 framtiden arbetar 1 enlighet med tillampliga regler och uppfyller
marknadspraxis. Koparna inforde ett incitamentprogram som bygger pa deligande fran
ledning och anstédllda samt langsiktigt och kontrollerat risktagande. Fordelningen av
deldgandet till bankens anstéllda genomfordes nér kdparna salde 25 % av banken till cirka
250 anstéllda.”®

SVERIGES INSTALLNING

Aven om det sammanlagda virdet av det minsta vintade forsiljningspriset ir cirka 125
miljoner SEK ldgre dn lanebeloppet (exklusive kostnader) anser Riksgéldskontoret att
forséljningspriset till foljd av vinstdelningsarrangemanget kommer att ticka det statliga
stod som banken tog emot i november 2008 samt Riksgéldskontorets kostnader i samband
med stodet.

Riksgildskontoret anser att koparna har goda forutsittningar att utveckla banken och
sdkerstélla att den undviker det slags risker och brister vad géller regelefterlevnad som
forsatte banken i en ohallbar situation fore statens ingripande.

De svenska myndigheterna anser ocksa att omstruktureringsprocessen sékerstillde att det
stod som beviljades genom éatgidrderna begransades till det som var stringt nddvéndigt for
omstruktureringen av banken och mdjliggjorde en snabb f{Orsdljning till den privata
sektorn samtidigt som den finansiella stabiliteten bevarades.

Slutligen anser de svenska myndigheterna att forsdljningen av Carnegie och Max
Mathiessen och de nedskdrningar av bankens verksamhet som genomfordes fore
forsédljningen inte bara minimerade det statsstdd som krévdes, utan ocksé utgjorde viktiga

28

Transaktionen genomfordes till samma pris som det som Altor och Bure betalade for banken.
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atgirder for att begriansa snedvridningen av konkurrensen och sorja  for
ansvarsfordelningen.

4 KOMMISSIONENS BEDOMNING

4.1

(50)

(51

(52)

(53)

(54)

Forekomst av statligt stod

Kommissionen ska forst bedoma om atgérderna, dvs. rekapitaliseringen, den statliga
garantin (se punkt 54) och mekanismen for vinst-/forlustdelning II, utgdr statligt stod i
den mening som avses i artikel 107.1 1 EUF-fordraget. Enligt denna bestammelse ar stod
som ges av en medlemsstat eller med hjdlp av statliga medel, av vilket slag det @n &r, som
snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oférenligt med den inre marknaden i den utstrackning det pdverkar handeln
mellan medlemsstaterna.

I detta drende star det utom allt tvivel att statliga medel anvints for alla tgdrderna, och da
banken &r ett internationellt foretag med verksamhet i den finansiella sektorn som &r
Oppen for internationell konkurrens, anser kommissionen att eventuella fordelar som
harrér frdn anvindning av statliga medel kan péverka handeln inom gemenskapen och
snedvrida konkurrensen.

For att avgora om atgérderna utgor statligt stod méste kommissionen vidare utreda om de
leder till en selektiv fordel for banken.

a) Statens rekapitalisering av banken

Redan 1 beslutet om att bevilja undsittningsstdd fann kommissionen att Riksbankens
sarskilda likviditetsstod till Carnegie, som senare ersattes av lanet fran Riksgéldskontoret,
utgdr statligt stodd. Kommissionen noterar att dven om atgirderna beddmdes som
likviditetsatgiarder i beslutet om undsittningsstod dndrades deras natur och effekt nir
Riksgdldskontoret tog Over panten, eftersom ldnet omvandlades till en
kapitaltillskottsdtgérd till forman for banken och maste bedomas som en sadan. Till f6ljd
av att panten togs Over ersattes lanet i bankens rikenskaper av kapital (i den utstrackning
virdet pa de aktier som togs Over tickte lanet). Denna transaktion kan dirmed betraktas
som en omvandling av lan till aktier (se punkt (17)). Foljaktligen rekapitaliserades banken
med kédrnkapital med hjélp av statliga medel.

b) Statlig garanti

Kommissionen konstaterar att banken ocksd gynnas av en statlig garanti for utfardandet
av en skuld pé 935 miljoner SEK som loper ut den 20 april 2012 pd samma villkor som
for andra institutioner enligt den svenska garantin for medelfristiga 14n (denna garanti
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(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

kan, 1 enlighet med det svenska garantiprogrammets villkor, komma att forléingas med upp
till fem &r)”.

¢) Vinst-/forlustdelning I1

Vad slutligen géller vinst-/forlustdelning II forefaller detta arrangemang utgora en del av
forsdljningen da det var ett resultat av forsdljningsprocessen dér de slutliga budgivarna
inte var redo att ta Over denna risk och Riksgdldskontoret samtyckte till att behélla risken
knuten till eventuella tvister for att kunna genomfora forsdljningen och maximera
intikten. Aven om det forsiljningsprocessen innebir, som forklaras nirmare nedan, att
inget statligt stod gavs till koparna, kan det dock inte uteslutas att vinst-/férlustdelning I1
innebar ett visst stod till den ekonomiska verksamhet som Overfordes till kdparna,
eftersom den befriade banken fran en risk som annars skulle ha avilat den forsatta
verksamheten under de nya &garna. Kommissionen anser att villkoren och
forsdljningsprocessen av banken pdverkades av de svenska myndigheternas beslut att
intervenera till forman for banken med stdd, 14ta den omfattas av statligt d4gande och
rekapitalisera den.

Mot bakgrund av tillgidngliga uppgifter identifierar kommissionen tre parter som
potentiellt kan ha gynnats av stodet.

Kapitaldgarna. Bankens aktiedgare fOrlorade &gandet och kontrollen &ver
Carnegiekoncernen utan att erhdlla ndgon kompensation fran staten (se punkt (17) ) och
mottog darfor inte ndgot statligt stod. Banken hade inga hybridkapitaldgare.

Koparna. Vad giller kdparnas forvarv av banken kan de ha gynnats om det pris som de
betalade var for lagt jamfort med marknadsvirdet pa de salda aktierna. P4 grundval av de
uppgifter som ldmnats av de svenska myndigheterna har kommissionen inga skl att
ifrdgasdtta att forsdljningsprocessen genomfordes genom en Oppen och icke-
diskriminerande anbudsinfordran som resulterade i att det mest fordelaktiga budet antogs.
Av punkt (21) framgdr att ett stort antal potentiella nationella och internationella
intressenter kontaktades och flera bud togs emot under anbudsinfordran. Kommissionen
finner utrett, pa grundval av tillgingliga uppgifter, att det vinnande anbudet var det som
gav staten som séljare det bdsta finansiella resultatet. Kommissionen har darfor, pa
grundval av de svenska myndigheternas uppgifter, inga skil att anse att det pris som
betalades inte speglade marknadspriset’’. Képarna gynnades foljaktligen inte av stodet.

Den overforda verksamheten/den ekonomiska verksamheten. Vad giller Carnegie
som séldes som ett led i omstruktureringsprocessen noterar kommissionen forst att banken
inte likviderades, vilket innebér att stddmottagarens identitet (Carnegie) inte paverkats av
forsdljningen, endast dess dgarforhdllanden. Vidare maste kommissionen utreda om det

29

30

Se kommissionens beslut av den 29 oktober 2008 i drende N 533/2008 (EUT C 308, 3.12.2008, s. 6), med
senare dndringar.

Se punkt 21 i1 kommissionens meddelande om aterstdllandet av lonsamheten och beddmningen av
omstruktureringsatgirder inom finanssektorn under den radande krisen enligt reglerna om statligt stod, EUT
C 195, 19.8.2009, s. 9.
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(60)

(61)

salda foretagets funktionella identitet bibehallits och att dess ekonomiska verksamhet
behélls. T detta avseende noterar kommissionen att banken fortsétter att tillhandahalla
samma tjdnster som tidigare till sina kunder och att den fortfarande anvinder samma
personal i stor utstrdckning. Kommissionen noterar vidare att associerade kunder och
goodwill fortsatte att vara avgriansade fran koparna, dvs. banken var inte integrerad 1 den
kopande enheten. Av dessa orsaker anser kommissionen att banken, under nya &gare,
fortsétter att utfora en ekonomisk verksamhet som ar snarlik den verksamhet som bedrevs
fore forsiljningen. Atgirderna kan dirfor anses ha gynnat den ekonomiska verksamhet
som Overforts.

Mot bakgrund av ovan ndmnda Gvervdganden anser kommissionen att rekapitaliseringen
och garantin till banken uppfyller alla villkor som anges i artikel 107.1 i EUF-fordraget
och dérfor innehéller statligt stod till banken.

Vad giller Max Mathiessen anser kommissionen att &ven om dess aktier pantsattes av
holdingbolaget som sékerhet for lanet till banken och senare Overtogs av
Riksgéldskontoret, gynnades det inte av atgarderna. Kommissionen anser foljaktligen inte
att ndgot stod beviljats Max Mathiessen.

4.2 Stodets forenlighet med den inre marknaden

(62)

(63)

(64)

Nér det giller stodatgdrdernas forenlighet med den inre marknaden ska kommissionen
beddma om Atgirderna i1 fraga Overensstimmer med villkoren i kommissionens
meddelanden om tillimpningen av artikel 107.3b 1 EUF-fordraget, sarskilt dess
meddelande  om  dterstillandet  av  lonsamheten  och  bedomningen  av
omstruktureringsatgdrder inom finanssektorn under den rddande krisen enligt reglerna
om statligt stod (nedan kallat omstruktureringsmeddelandet)’" .

I omstruktureringsmeddelandet anges de statliga stodregler som é&r tillimpliga vid
omstrukturering  av  finansinstitut ~ under den  rddande  krisen.  Enligt
omstruktureringsmeddelandet ska en omstrukturering av ett finansinstitut for att vara
forenlig med artikel 107.3 b i EUF-fordraget uppfylla foljande:

(1) Leda till att bankens l6nsamhet aterstills.

(i1) Inkludera tillrdckligt eget bidrag frdn bankens tidigare aktiedgare och kapitaldgare
(ansvarsfordelning).

(ii1) Innehalla tillrackliga atgérder som begriansar snedvridningar av konkurrensen.

Aterstillande av lonsamhet

I omstruktureringsmeddelandet anges 1 punkterna 9 och 10 att medlemsstaten ska ldgga
fram en omfattande och detaljerad omstruktureringsplan som ska innehélla en jaimforelse
med andra alternativ. Om det inte gdr att aterstilla 16nsamheten for en bank bor

31

Omstruktureringsmeddelandet, EUT C 195, 19.8.2009, s. 9.
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(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

(70)

omstruktureringsplanen ange hur banken kan avvecklas under ordnade former. Planen bor
ocksa identifiera orsakerna till bankens svérigheter.

I detta drende noterar kommissionen att de svenska myndigheterna har valt att silja
banken till en tredje part efter att ha overvigt alternativet likvidation.

I punkt 17 1 omstruktureringsmeddelandet bekréftas att en forsdljning av (en del av)
finansinstitutet till en tredje part kan bidra till att aterstélla dess 14ngsiktiga 16nsamhet.
Med hénsyn till forsdljningsprocessen samt kdparnas affarsprofil och finansiella stillning
som beskrivs ovan anser kommissionen att kraven i omstruktureringsmeddelandet har
uppfyllts. Kommissionen har inga skil att betvivla Altors eller Bures langsiktiga
lénsamhet eller deras formaga att driva den verksamhet de forvérvat. Finansinspektionen
har ocksé ansett att koparna har den forméaga som krévs for att 4ga och forvalta banken i
enlighet med regel- och tillsynskrav.

Kommissionen anser ocksé att banken &r en 16nsam verksamhet efter omstruktureringen.
De omstruktureringsitgdrder som inleddes av Riksgildskontoret och som kd&parna
fortsatte, atgdrdade pa lampligt sétt de specifika orsakerna till bankens problem under
2008. Framfor allt byttes bankens ledning ut, en due diligence genomfordes med hjilp av
en extern konsult och omfattande atgédrder vidtogs for att minimera riskerna i bankens
verksamhet (se punkterna (36) - (44)). Exponeringar fran tidigare hanterades ocksa genom
snabba nedskrivningar. Bankens kapitalbas stirktes och banken &r nu tillrackligt
kapitaliserad med en kapitaltdckningskvot 1dngt dver minimikraven.

Affarsverksamheten har ocksa forstirkts genom gradvis okande intdkter och minskande
kostnader. Den finansiella utvecklingen av banken under 2009 med k&parna som dgare (se
punkt (44)) bekraftar bankens utsikter att bli lonsam 1 ett 1angsiktigt perspektiv.

Mot bakgrund av vad som anges ovan anser kommissionen att bankens omstrukturering &r
dgnad att sékerstilla dess langsiktiga [onsambhet.

Eget bidrag/ansvarsfordelning

Enligt omstruktureringsmeddelandet &r ett ldmpligt bidrag fran stddmottagaren
nddvéndigt for att begrénsa stodet till det absolut nédvindiga och hantera snedvridningar
av konkurrensen och moralisk risk. For detta &ndamédl bor for det forsta
omstruktureringskostnaderna minimeras och for det andra bor stodbeloppet begrénsas och
ett betydande eget bidrag 4r nddvandigt. Vad giller begrinsningen av
omstruktureringskostnaderna anges 1 omstruktureringsmeddelandet (punkt 23 i
meddelandet) att omstruktureringsstodet méste begréansas till att ticka de kostnader som ar
nddvéndiga for aterstdllandet av 16nsamheten. I detta avseende noterar kommissionen att
staten tog emot hogsta mojliga pris vid forsdljningen och maximerade atervinningen av de
belopp som utbetalats som stod. Anbudsinfordran bidrog till att begrdnsa det offentligas
bidrag till bankens omstrukturering och till att aterfd merparten av de medel som beviljats
som statligt stod. Ddrmed kan statens rekapitaliseringsédtgird i stor utstrackning anses vara
inlost och ersatt av privata medel. Detta ledde till att banken i praktiken gynnades av
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(71)

(72)

(73)

(74)

(75)

(76)

statens rekapitalisering under en relativt kort period pa bara tre manader (fran den 10
november 2008 till den 11 februari 2009).

Vad giller ansvarsfordelning av kostnaderna for omstruktureringen kravs 1
omstruktureringsmeddelandet  att inte bara staten ska ha ansvar  fOr
omstruktureringskostnaderna utan ocksd en banks tidigare investerare och tidigare
aktiedgare. 1 detta avseende noterar kommissionen att bankens tidigare aktiedgare
forlorade sitt dgande 1 banken (och resten av Carnegiekoncernen) utan att erhalla nagon
kompensation. Kommissionen noterar att vdrderingen av de aktier som Overtagits
motsvarar deras viarde utan det statliga stodet. Det faktum att de tidigare aktiedgarna av ett
foretag som fOrsatte sig i stora svarigheter pa grund av ett dverdrivet risktagande forlorade
sitt dgande utan kompensation dr en tydlig indikation pa att eventuella moraliska risker
kan uteslutas. Samtidigt bidrog de tidigare aktiedigarna pad detta sitt till 1 maximal
utstrackning till bankens omstrukturering.

Vad giller stddmottagarens egna bidrag anser kommissionen att banken genom
nedskdrningar av sin verksamhet och aterbetalning av det utestdende saldot pa lanet ocksa
1 tillrdcklig grad har bidragit till sin omstrukturering.

Foljaktligen anser kommissionen att omstruktureringskostnaderna ar begriansade till vad
som &r absolut nddvindigt. Den anser ocksa att banken och dess tidigare kapitaldgare har
lamnat ett betydande eget bidrag i samband med omstruktureringen och darmed begrinsat
stodet till vad som é&r absolut nodvandigt.

Atgdéirder for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen

Nér det giller atgirder for att begrdnsa snedvridningar av konkurrensen anges i
omstruktureringsmeddelandet (punkt 30) att kommissionen vid sin beddmning ska ta
hénsyn till stodbeloppets storlek och de villkor och omstindigheter pa grundval av vilka
stodet beviljats och de effekter finansinstitutets stillning far pd marknaden efter
omstruktureringen. Utifrdn denna bedomning ska kommissionen kontrollera att potentiella
snedvridningar av konkurrensen till f61jd av stodet inte &r oproportionerliga.

Vidare anges i omstruktureringsmeddelandet (punkt 31) att ndr behovet av atgarder for att
begridnsa snedvridningar av konkurrensen bedéms ska kommissionen beakta storleken pa
stodmottagarens egna bidrag och ansvarsfordelningen under omstruktureringsperioden. |
detta drende, som forklaras ovan, var det egna bidraget fran banken och dess tidigare
aktiedgare 1 samband med omstruktureringen betydande, vilket minskar utrymmet for
snedvridningar av konkurrensen.

Omstruktureringsatgirderna inkluderar forsédljningen av banken, vilken har genomforts
genom en Oppen och icke-diskriminerande anbudsinfordran inom en mycket kort
tidsperiod. Forséljningen av banken, som dr stodmottagare, till en privat marknadsaktor
inom ramen for en Oppen fOrsdljningsprocess dr en atgdrd 4gnad att begrinsa
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(77)

(78)

(79)

(80)

(81)

(82)

snedvridningar av konkurrensen.’” Forsiljningsprocessen simulerar i hdg grad den
kontrafaktiska situation som skulle ha uppstatt i avsaknad av statligt stod, eftersom ett
foretag 1 svarigheter (eller 1 konkurs) vanligtvis soker en potentiell kopare pa marknaden
och, om det misslyckas, likvideras. Likheten med den kontrafaktiska situationen ar dnnu
storre nér, som 1 detta fall, det salda foretaget ar relativt litet, vilket innebér att ett stort
antal marknadsaktdrer har mdjlighet att forvdrva det. Resultatet dr att den snabba
forsdljningsprocessen 1 detta fall begrinsat snedvridningen av konkurrensen, eftersom
merparten av de statliga medlen har 16sts in pd kort tid och banken fortsatter att bedriva
verksamhet under samma forutséttningar som andra banker som &r etablerade i Sverige.

Nér det giller den verksamhet som Overfordes till kdparna, vilken gynnades av stddet,
konstaterar kommissionen att banken kunnat fortsitta att existera tack vare det statliga
stodet. Kommissionen konstaterar dock samtidigt att stodbeloppet och den tidsperiod
under vilken verksamheten gynnades av det statliga stodet kan anses begrinsade.

For att faststdlla stodets inverkan pd konkurrensen méste kommissionen beakta bankens
relativa storlek och dess stdllning p4 marknaden efter omstruktureringen. Enligt punkt (5)
ovan uppgick Carnegiekoncernens balansrikning redan fore omstruktureringen till mindre
4n 0,5 % av den svenska banksektorn.

Mot bakgrund av omstruktureringen har banken salt vissa delar av verksamheten och de
resterande delarna skars ned. Resultatet dr att bankens storlek och intdkter har minskat
betydligt (balansrdakningen minskade fran 45 miljarder SEK f6re undsittningsstodet till 14
miljarder SEK i slutet av 2009, intédkterna minskade fran 3,9 miljarder SEK under 2007
till 2,2 miljarder SEK under 2008).

Mot denna bakgrund anser kommissionen att omstruktureringsstodets eventuella paverkan
pa konkurrensen ar begransad.

I detta drende &terstélldes likvdrdiga konkurrensforutséttningar mellan verksamhet som
erhallit kapital genom statligt stdd och verksamhet som maste finna kapital pa marknaden
inom en mycket kort tidsperiod genom att en konkurrensutsatt forsiljningsprocess
omedelbart inleddes. Denna atgdrd kan anses utgdra ett tillrdckligt villkor for att
sakerstdlla likviardiga marknadsforutsittningar och forhindra uttraingningseffekter genom
offentliga rekapitaliseringsédtgarder.

Med beaktande av det som anges ovan och det faktum att forséljningen genomfordes
genom en anbudsinfordran som snabbt inleddes och som gav samtliga konkurrenter
mojlighet att forvirva verksamheten, anser kommissionen att omstruktureringen av
banken si som den beskrivs ovan 1 tillrdcklig utstrickning begrinsar de snedvridningar av
konkurrensen som stodet gav upphov till.

32

Se drende C 10/2008, IKB, kommissionens beslut av den 21 oktober 2008, EUT L 278, 23.10.2009, s. 32,
punkt 113; drendena NN 42/2008, NN 46/2008 och NN/53/A/2008, Fortis Banque & Fortis Banque
Luxembourg, kommissionens beslut av den 3 december 2008, punkt 9; drende N 344/2009 och N 380/2009
Kaupthing Luxembourg, beslut av den 9 juli 2009, punkt 79, samt d&rende NN 19/2009 Dunfermline av den
25 januari 2010, punkterna 126 och 130.
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5 SLUTSATS

(83) Mot denna bakgrund finner kommissionen att stodatgarderna till forman for banken
(inbegripet vinst-/forlustdelning II 1 den mén denna Sverenskommelse kan anses utgora
statligt stod) utgor statligt stdd som kan anses forenligt med artikel 107.3 b i EUF-
fordraget med beaktande av omstruktureringsmeddelandet.

BESLUT

Kommissionen drar slutsatsen att atgérderna i samband med omstruktureringen av banken utgdr
statligt stod 1 enlighet med artikel 107.1 1 EUF-fordraget. Eftersom dessa atgdrder ar forenliga
med den inre marknaden 1 enlighet med artikel 107.3 b 1 EUF-fordraget gor kommissionen inga
invandningar mot dem.

Om denna skrivelse innehdller konfidentiella uppgifter som inte bor spridas till tredje part
uppmanas Ni att informera kommissionen om detta inom femton arbetsdagar riknat frdn dagen
for mottagandet av denna skrivelse. Om kommissionen vid den tidpunkten inte erhéllit ndgon
motiverad begdran, anses Ni godta att tredje part kan fa ta del av innehéllet och att skrivelsen i sin
helhet och pd ursprungsspraket offentliggors pa foljande webbplats:

http://ec.europa.eu/community law/state aids/state aids texts sv.htm

Er begéran skall séindas med rekommenderat brev eller fax till:

European Commission
Directorate-General for Competition
State Aid Greffe

Rue Joseph II 70

1049 Brussels

Fax: +32 2296 12 42

Hogaktningsfullt,
P& kommissionens vignar

Joaquin ALMUNIA
Kommissionens vice ordforande
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