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I enlighet med underréttelse den 20 november 2007 far Finansinspektionen (FI)
yttra sig 6ver Carnegie Investment Bank AB:s (bankens) 6verklagande av Fl:s
beslut av den 27 september 2007 (beslutet) i &rende FI Dnr 07-6125.

1. Installning

FI vidhaller sitt bestridande av bankens 6verklagande. FI anser att bankens in-
terna styrning och kontroll har varit bristfallig. Fl anser ocksa att de sanktioner
som meddelades i beslutet ar proportionerliga. Handlaggningen av arendet har
uppfyllt de krav som uppstalls i forvaltningslagen (1986:223).

Efter att ha tagit del av bankens éverklagande staller sig FI fragande till om
banken uppfattat allvaret i FI:s kritik. I vart fall framgar inte det tydligt av
overklagandet. Detta ar forvanande mot bakgrund av att banken i flera delar
inte bestrider de brister som FI konstaterade i sitt beslut, brister som banken
dessutom valt att atgarda i sin atgardsplan. Hartill kommer att banken inte
Overklagat varningen mot véardepappersrorelsen.

FI vill ocksa ge den inledande kommentaren att FI gjort sina bedémningar ut-
ifran iakttagelser av hur banken har organiserat sig och i Gvrigt hanterat den in-
terna kontrollen. Denna undersokning har initierats av de felvarderingar som
uppmarksammades under varen 2007, men har inte begréansats till att avse en-
dast orsakerna till detta. FI har granskat bankens interna kontrollorganisation
och redovisning i dess helhet. FI upplever att Carnegie i stora delar grundat sitt
overklagande pa att banken ar utan forskyllan for vad enstaka medarbetare
gjort och att dessa medarbetare dartill begatt brottslig handling. FI har istallet
fokuserat pa fragan hur banken arbetat med de risker som var forknippade med
verksamheten; bland flera typer av risker finns den operativa risken att medar-
betare agerar pa ett felaktigt satt. FI har inte funnit skal att narmare kommente-
ra frdgan om dessa medarbetare begatt brottslig handling eftersom det inte in-
gar i Fl:s uppdrag. Hartill kan konstateras att en person ar oskyldig till dess
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skulden har faststéllts i en domstol. Det vore att trdda dessa personers réattighe-
ter fornar att pa forhand uttala sig om skuldfragan.

Utdver vad som redan framgar av det 6verklagade beslutet vill FI lamna nedan-
staende yttrande som huvudsakligen ar disponerat enligt foljande. Forst utveck-
las forhallandet mellan olika regelverk. Darefter anges varfor ingripandet var
motiverat. Sedan forklaras pa vilket satt FI tillvaratagit rattssakerhetsintressen
genom att handl&gga arendet i enlighet med forvaltningslagens krav. Slutligen
bemats bankens invandningar pa specifika omraden.
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2. Inledning
2.1 Allmant om tillampliga regler

| avsnitt 2 i beslutet har utvecklats vilka regler som legat till grund for FI:s in-
gripande mot banken. | detta och nedanstaende avsnitt utvecklas dessa ytterli-
gare.

Forutsattningarna for tillstand att driva bankrorelse framgar av 3 kap. 2 § lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse (bankrérelselagen). Dar anges
bl.a. att tillstdnd ska ges om det finns skal att anta att den planerade rérelsen
kommer att drivas enligt bestdammelserna i bankrorelselagen och andra forfatt-
ningar som reglerar bankens verksamhet. Vidare framgar att den som skall inga
I bankens styrelse eller vara verkstéllande direktor ska ha tillracklig insikt och
erfarenhet for att delta i ledningen av en bank och aven i 6vrigt vara lamplig
for en sadan uppgift. Dessa krav pa verksamheten maste sedan vid varije tillfal-
le vara uppfyllda.

Carnegie har meddelats sitt tillstand att bedriva bankrorelse enligt bankrorelse-
lagen. Det dr ocksa av den lagen som det framgar vilken verksamhet banken far
bedriva. Av 7 kap. 1 § bankrérelselagen framgar att en bank far bedriva endast
finansiell verksamhet och verksamhet som har ett naturligt samband med den.
Av punkten 13 samma bestammelse framgar att banken far driva vardepappers-
rorelse under de forutsattningar som foreskrivs i lagen (1991:981) om vérde-
pappersrorelse (vardepappersrorelselagen?). Nar Carnegie meddelades tillstand
att driva vardepappersrorelse var det saledes i dess egenskap av bank. Som en
foljd av det alades Carnegie att félja vissa ytterligare regler inom ramen for
vardepappersrorelsen. Carnegie ar dock i forsta hand en bank och har att folja
de regler som géller for banker. Bland dessa kan sérskilt namnas de dver-
gripande bestdammelserna i 6 kap. bankrdrelselagen om bl.a. riskhantering och
sundhet i en banks rorelse. Motsvarande bestammelser i 1 kap. vardepappersro-
relselagen ar endast tillampliga pa vardepappersbolag.

2.2 Intern kontroll och styrning i en bank

FI har i sitt beslut utvecklat betydelsen av en god intern kontroll och riskhan-
tering (avsnitt 2). FI vill dock aterigen betona betydelsen av riskhantering i en
banks verksamhet. Som framgar av forarbetena® till bankrorelselagen &r risk-
hantering i viss mening vad som ger banker ett existensberattigande. Vidare
anges att en grundforutsattning for en framgangsrik riskhantering ar att riskerna
i rorelsen identifieras och mats pa ett andamalsenligt satt. Slutligen anges att
utgangspunkten for regelverket och tillsynen inte ska vara att minimera ban-
kernas risktagande, utan se till att bankerna har en insikt om hur risker ska

! Istallet for bankrorelselagens begrepp “kreditinstitut”, som omfattar bade banker och kredit-
marknadsfdretag, anvander Fl genomgéaende begreppet "bank”.

2 Upphévd den 1 november och ersatt av lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden

3 Prop. 2002/03:139, s. 170f.
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identifieras, matas, prissattas samt hanteras pa ett effektivt sétt. En fraga FI be-
rérde i beslutet (avsnitt 9.3) var om banken hade en sadan insikt.

Banken anger i sitt Overklagande (s. 13 och 51) att ”den interna styrningen och
kontrollen inom verksamheten varit god”. Vidare gér banken géllande att hand-
larna kunde kringga kontrollsystemet eftersom kontrollerna "utfordes pa tid-
punkter som var kanda for handlarna”. Slutligen hanvisas till att handlarna age-
rande skedde i “samforstand” och att kontrollsystemen i en bank inte normalt
ar uppbyggda for att hantera dylika extrema situationer”.

FI gor géllande att det intraffade ar en sadan situation som bankens kontrollsy-
stem ska kunna hantera och som pavisar vikten av en oberoende riskorganisa-
tion. 1 en riskfylld tradingverksamhet ska inte en vésentlig del av kontrollen ut-
goras av att personer pa samma operativa enhet kontrollerar varandra. Sarskilt
inte nar 6vriga kontroller ar forutsdgbara, sallsynta och utfors av personer som
saknar kompetens for sina uppgifter. Detta ar det centrala i FI:s kritik och bor
inte ga forlorat i den av banken foérda omfattande argumentationen kring de 6v-
riga genomgaende och systematiska bristerna i bankens interna kontroll. Det &r
ocksa det faktum att dessa brister atgardades i bankens atgardsplan som gjorde
att F1 kunde stanna vid en varning och ingripande mot ledningen. FI ifragasat-
ter mot bakgrund av vad banken anfér om den verkligen har tagit till sig Fl:s
Kritik.

2.3 Handlarnas agerande

Som framgar av avsnitt 1.3 i beslutet har FI inte utrett handelseforloppet och
handlarnas agerande ur ett straffrattsligt perspektiv. FI har i stéllet genomfort
utredningen med ett brett perspektiv vad avser den interna styrningen och kon-
trollen och 6vriga regler som galler for bankens verksamhet. Till grund for Fl:s
beslut har legat uppgifter fran banken och personer med koppling till banken,
dock inte handlarna. FI har inte och behdver inte heller forklara handlarnas mo-
tiv eftersom det inte &r nddvandigt for att utreda vilken intern kontroll och
styrning som fanns inom banken.

2.4 Legalitetsgrundsatsen

| det har aktuella fallet kan konstateras att FI pavisat ett stort antal konkreta
brister i verksamheten. Bristerna har en tydlig koppling till de underliggande
lagstadgade kraven pa verksamheten. Banken har brustit med avseende pa bl.a.
de 6vergripande bestdmmelserna i 6 kap. bankrorelselagen och 1 kap. 7 § vér-
depappersrorelselagen.

Som framgar av avsnitt 2 i beslutet har betydelsen av allménna rad nyligen va-
rit foremal for provning i kammarratten®. FI hanvisar darvid till domstolens be-
slut och det rattsutlatande som inhdamtades av FI.

4 Kammarrattens i Stockholm dom den 5 mars 2007, mal nr 1861-05.
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Vad galler avsnittet Redovisning vill FI &ven hanvisa till avsnitt 6.1 nedan.

3. Finansinspektionens ingripande
3.1 Inledning

Vid ingripande mot en bank konstateras i férarbetena® att Fl bor arbeta utifrén
kriterierna vésentlighet och risk. Darefter konstateras att overtréadelse av en re-
gel som har till syfte att stabiliteten i institutet skall uppratthallas i princip bor
foranleda ett strangare ingripande an brott mot en bestdimmelse av mindre be-
tydelse for stabiliteten. De bestimmelser som FI hanfor sin sanktion till, bl.a.
reglerna om riskhantering och sundhet, &r sadana som har till syfte att stabilite-
ten i institutet ska uppratthallas. De dvertradelser som har konstaterats har ock-
sa varit vasentliga. Detta har varit utgangspunkten for Fl:s varning, straffavgift
och ingripande mot bankens ledning.

Det framgar dven av Regeringens regleringsbrev att ett mal for Fl:s verksamhet
ska vara att foretagen &r finansiellt och operativt stabila med en val fungerande
intern kontroll och en sund balans mellan kapital och risker.

3.2 Beddémningen av bankens verksamhet

F1 vill betona att de brister som konstaterats i bankens verksamhet &r att hanfo-
ra till bade bankroérelsen och vardepappersrorelsen. Nar undersokningen inled-
des var det naturligtvis mot bakgrund av bankens forluster inom tradingverk-
samheten. Undersokningen var darfor huvudsakligen inriktad mot vardepap-
persrorelsen och specifikt tradingverksamheten. Undersokningen var dock fran
borjan sadan att intervjuer holls med personer som ansvarar aven for andra de-
lar av verksamheten. Material begardes ocksa in, i form av t.ex. instruktioner,
som reglerar &ven andra delar av verksamheten. Efter hand som undersokning-
en fortgick konstaterades att bristerna inte endast var att hanfora till en viss del
av verksamheten utan aven till rorelsedverskridande — i vissa fall foretags-
gruppoverskridande — funktioner sasom riskkontroll, compliance, internrevi-
sion (oberoende granskningsfunktion), redovisning och penningtvatt.

Carnegie gor i avsnitt 6.2.3 i sitt Overklagande géllande, efter en analys av vis-
sa forarbetsuttalanden®, att FI, rent lagtekniskt, inte far meddela sanktioner un-
der saval vardepappersrorelselagen som bankrorelselagen. Banken synes gora
géllande att FI har en valmgjlighet, men att denna valmojlighet medfor att Fl
maste valja ett regelverk och halla sig till det. Det ar enligt FI ett felaktigt reso-
nemang. Detta resonemang skénker dock forklaring till varfér banken valt att
inte Overklaga varningen enligt vardepappersrorelselagen.

® Prop. 2002/03:139, s. 382.
® Prop 2006/07:115 s. 487, forarbete till bl.a. lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
som trédde ikraft den 1 november 2007.
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Pa samma satt ar det att leda den semantiska tolkningen for langt i att lagga in
en singularitet i det faktum att forarbetena talar om att FI i det enskilda fallet
far bedoma med stod av "vilken” lagstiftning man bor ingripa. Av samman-
hanget framgar att lagstiftaren avsett att ge FI vagledning i det faktum att det ar
godtagbart att ge en sanktion endast med stod av vardepappersrorelselagen,
trots att det ar fraga om en bank som verkar under bankrorelselagens regler.

FI gor saledes en helt annan beddmning av de forarbetsuttalanden som abero-
pats. Det &r uppenbart att lagstiftaren syftat till att ge FI en valméjlighet att fran
fall till fall beddma om det &r tillrackligt att en sanktion utdelas enligt ett speci-
alregelverk (har: vardepappersrorelselagen), eller om det darutéver behovs en
sanktion med stod av det grundlaggande regelverket for en viss verksamhet
(har: bankrorelselagen). Det finns inget stdd for att FI skulle vara forhindrad
utifran lagtekniska skal, att vélja flera regelverk. Denna majlighet, att valja ett
eller flera regelverk utifran konstaterade brister, har stod aven i tidigare dom-
stolsavgoranden. | drendet Kullberg & Spiik’ var frdga om ett vardepappersbo-
lag (grundregelverk: vardepappersrorelselagen) som bedrev omfattande fond-
verksamhet (specialregelverk: lagen om véardepappersfonder). Likt detta drende
var omfattningen av verksamheten enligt specialregelverket langt stérre &n
verksamheten enligt grundregelverket. De brister som uppmarksammades hor-
de ocksa till stora delar till fondverksamheten, men bristerna paverkade ocksa
bolagets formaga att bedriva tillstandspliktig rorelse i dvrigt. FI beslutade att
aterkalla tillstanden att bedriva véardepappersrorelse respektive att bedriva
fondverksamhet. Kammarratten fann, precis som Fl, grund for sanktion enligt
bada regelverken®. Uppenbarligen ansdg kammarratten att det inte fanns ndgot
lagtekniskt hinder mot detta.

FI vill harutver papeka att manga av de brister som uppmarksammats i banken
inte &r av den beskaffenheten att de kan hénforas enbart till vardepappersrorel-
sen. Tvartom &r de allvarligaste bristerna, avsaknaden av en intern kontroll,
hanforliga till hela verksamheten. Detta innebér att grund forelegat att aterkalla
tillstandet enligt bankrorelselagen och saledes ocksa enligt vardepappersrorel-
selagen. Nu valde Fl, vid en samlad materiell beddmning, att stanna vid en
varning i stallet for en aterkallelse. Det maste sta FI fritt att utdela en varning
enligt saval bankrorelselagen som vardepappersrérelselagen. Effekten av en
sadan varning ar namligen att FI vid en eventuell framtida évertradelse, som &r
enbart hanforlig till vardepappersrorelsen, kan aterkalla en eller flera av de till-
stand som meddelats med stod av vardepappersrorelselagen. Pa samma satt kan
FI aterkalla tillstdndet att bedriva bankroérelse om upprepade missforhallanden i
organisationen i stort star att finna.

FI finner ocksa anledning att ifrdgasatta Carnegies resonemang om dubbel be-
straffning. Det ingripande som gjorts i detta fall har skett vid ett och samma
tillfalle och med beaktande av samtliga omstandigheter i arendet, saval brister

" Fl:s beslut, meddelat den 30 januari 2006 i FI Dnr 05-6390-331.
8 Kammarréttens i Stockholm dom den 3 april 2007, mal nr 789-06.
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som sadant som talar till bankens fordel. | denna bedomning ingar givetvis de
allvarliga och omfattande bristerna i verksamheten men ocksa det faktum att de
ingripanden som valts tillsammans varit proportionerliga. Aterigen vill FI pa-
peka att det fanns grund att aterkalla samtliga tillstand som banken haft, vilket
ar en mer ingripande atgard. | forevarande fall hade en aterkallelse av tillstan-
det att driva bankrorelse, vilket alltsa varit ett fullt mojligt alternativ, inneburit
att banken av forklarliga skal inte kunnat ha kvar sitt tillstand att bedriva var-
depappersrorelse. Denna beddmning, vilka sanktioner som ska utmatas och
med stdd av vilken reglering, ar alltsa inte en fraga av lagteknisk karaktar utan
ar en fraga i materiellt hanseende som maste tas omhand nar FI bedémer rim-
ligheten i en viss sanktion. Skulle Carnegie ha delat upp bankverksamheten i
ett bolag och vardepappersrorelsen i ett annat och skulle Carnegie ha uppvisat
samma allvarliga brister i koncerngemensamma funktioner som exempelvis in-
ternkontrollen skulle Carnegie givetvis ha fatt tala sanktioner mot bada dessa
bolag i koncernen.

Banken aterkommer vid ett flertal tillfallen till att bankrorelsen var en mindre
del av verksamheten och att detta borde inverka pa Fl:s bedomning. Ett foretag
som vaéljer att ansoka om tillstand att driva bankrorelse maste dock bedomas
enligt samma mattstock som 6vriga banker. Det framgar inte minst av att de
mest centrala bestammelserna om riskhantering m.m. i 6 kap. bankrorelselagen
galler hela verksamheten och inte endast bankrérelsen.

3.3 Beddmning av verkstallande direktdren och styrelsen

Banken invander mot att fyra av fem sanktioner har meddelats med sttd av
bankrorelselagen. Relevansen av detta pastaende ar svar att se och det kan
dessutom noteras att invandningen ar felaktigt eftersom ledningen i en bank
alltid ska bedémas enligt bankrorelselagen. Det ar darfor inte ens mojligt att,
som banken verkar gora géllande, anvanda vardepappersrorelselagen i den de-
len. Med andra ord skulle denna bestdmmelse ha utnyttjats &ven om Fl inte
hade ingripit mot banken med stod av bankrorelselagen genom varning och
straffavgift.

I beslutet (se sarskilt 9.3. i) har FI utvecklat vilka sarskilda skal avseende den
davarande verkstallande direktoren och styrelseledamoten som foranledde FI
att ingripa mot denne. FI kan ocksa notera att redan det faktum att en verksam-
het har uppvisat sadana brister att det féranleder ett ingripande, genom t.ex.
anmarkning eller varning, ar sadant som beaktas vid bedémningen av om en
verkstéllande direktor eller styrelseledamot &r lamplig. Banken har har inte
overklagat ingripandet mot vardepappersrérelsen och FI vidhaller bristerna
aven vad géller bankrorelsen. Dessutom kan det noteras att ingripandet mot
ledningen var en avgorande faktor for att FI stannade vid en varning.

FI vill ocksa betona att det vid varje tillfalle &r upp till bankens ledning — oav-
sett uppgifter fran revisorerna — att se till att det finns ett andamalsenligt kon-
trollsystem for den verksamhet som bedrivs.
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Ett ingripande mot bankens ledning kan inte ha kommit som en dverraskning
for banken. | Fl:s begaran om yttrande fran den 11 juli 2007 riktas bl.a. i av-
snitt 2.10 hard kritik mot styrelsen och den verkstallande direktoren i banken.
Dessutom framgar av begéran att FI haller 6ppet for alla former av ingripan-
den. Genom begdran gavs banken och dess ledning mgjlighet att bemdta denna
och annan kritik som framfordes. Det kan ocksa noteras att anmarkningen en-
ligt 15 kap. 2 8§ bankrorelselagen riktar sig mot banken och inte mot den en-
skilda personen. Det ar saledes banken som har att vidta atgard inom hogst tre
manader, och om sa inte sker dr det bankens tillstand som aterkallas.

3.4 Straffavgiften

Som banken papekar har bestammelserna om straffavgift sin forebild i 25 §
forsta stycket marknadsforingslagen. Bestammelserna maste dock tolkas mot
bakgrund av den langtgaende reglering som finns avseende en banks verksam-
het och ledning. Av forarbetena® framgar att négot uttryckligt krav pa oaktsam-
het eller uppsat inte foreligger. Att, som banken havdar, uppsat skulle vagas in
som en avgorande faktor ar fraimmande for en reglering dar det stélls krav pa
en sund verksamhet och lamplig ledning. Om det i det aktuella fallet hade fore-
legat uppsat fran bankens sida hade naturligtvis sanktionen inte kunnat stanna
vid en varning. Samma resonemang géller avseende hur lange 6vertradelsen
pagatt. Om banken fatt kinnedom om de allvarliga bristerna och darefter valt
att inte vidta nagra atgarder 6verhuvudtaget hade det inte varit aktuellt med na-
gon annan pafoljd an en aterkallelse av tillstand.

Nar FI satte nivan pa straffavgiften var det mot bakgrund av de vésentliga bris-
ter som konstaterats i verksamheten. Brister som kunnat fortga under en langre
tid och som inneburit en risk for stabiliteten i banken. Det vill sdga de faktorer
som FI ska anvénda sig av enligt 15 kap. 9 § bankrorelselagen och forarbetsut-
talanden™. FI gér inte gallande att det intraffade ar det allvarligaste som kan in-
traffa i en bank eller att banken inte samarbetat med FI under utredningen.
Dock kan konstateras att annu allvarligare brister eller underlatenhet att samar-
beta sannolikt skulle ha foranlett aterkallelse av tillstand. Som framgar av be-
slutet &r det endast bankens atgardsplan och ingripandet mot ledningen som far
FI att stanna vid en varning.

Det framgar ocksa av forarbetena'” till bankrorelselagen att straffavgiften ska
vara “omedelbart ekonomiskt kdnnbar” for banken. Det anges dock inte att
straffavgiften maste sattas i direkt proportion till storleken pa banken och att
utgangspunkten da skulle vara de fyra storsta bankerna i Sverige. Banken hade
for 2006 intakter om 1 960 miljoner kronor. Den aktuella straffavgiften ar sale-
des den niva som kommer narmast att uppfylla intentionerna med lagen.

® Prop. 2002/03:139, s. 551
19 prop. 2002/03:139, s. 382.
1 prop 2002/03:139, s. 387.
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Det bor betonas att den straffavgift som meddelats &r ett resultat av de brister
som forelag i bade bankrérelsen och vardepappersrorelsen. Att en sadan sam-
lad bedoémning &r mojlig framgar av 15 kap. 1 § bankrérelselagen, som be-
stdimmelsen om straffavgift hanvisar till, dar det anges att inte endast brister en-
ligt bankrorelselagen far beaktas utan dven andra forfattningar som reglerar in-
stitutets verksamhet.

4. Arendehandlaggning ur ett forvaltningsréattsligt perspektiv
4.1 Inledning

FI bestrider de pastadda bristerna i utredningen som banken anfor under avsnitt
5 i dverklagandet. FI har tillvaratagit grundldggande rattssakerhetsintressen.
Vad galler kritiken mot utredningen ar det i flera fall invandningar som inte an-
forts tidigare i processen och som ar sa allmant formulerade att de ar svara for
FI att bemota. FI noterar ocksa att liknande invandningar framforts i mal som
avgjorts av Kammarratten*2. Dessa har da inte ansetts paverka utgangen i ma-
len eller i 6vrigt foranlett nagon atgard fran Kammarréatten. FI konstaterar ock-
sa att banken accepterat den synnerligen allvarliga sanktion som FI meddelat i
form av en varning av vardepappersrorelsen trots de invandningar som anfors.

4.2 Arendets handlaggning

Den utredning som FI genomférde avseende banken har varit omfattande. Fl
har vinnlagt sig om att bedriva den genomforda utredningen i enlighet med de
krav som stélls i forvaltningslagen. Det ar angeléaget att ingripanden grundas pa
saval riktiga iakttagelser som riktiga bedémningar.

Som framgar av beslutet och den kronologi 6ver utredningen som banken han-
visar till i sitt 6verklagande (5.1.1) har FI efter tillsynsatgarder som inleddes
den 11 maj 2007 redovisat iakttagelser och preliminara bedémningar i en skri-
velse till banken den 11 juli 2007. Banken har sedan haft sju och halv vecka att
yttra sig Over skrivelsen. FI beddmde efter bankens yttrande att banken i vissa
delar pa ett tillfredstallande satt forklarat de brister som FI gjort géllande och i
vissa andra delar att utredningen inte var tillréacklig for att 1aggas till grund for
ett beslut. | 6vriga delar beddmde FI att ytterligare utredning inte behdvdes och
meddelade darfor beslut den 27 september 2007. Med detta handlaggningsfor-
farande far banken anses ha erhallit full insikt i F1:s iakttagelser och standpunk-
ter och skaligt radrum att yttra sig 6ver dessa.

Nar det galler fragan om bankens dnskemal om ett sammantrade kan det kon-
stateras att det inte framstélldes nagon formell begaran fran banken att halla ett

12 Kammarrittens i Stockholms dom den 9 maj 2006, méal nr 825-06, Kammarrattens i Stock-
holm dom den 5 mars 2007, mal nr 1861-05 och Kammarrattens i Stockholm dom den 3 april
2007, mal nr 789-06.

10



NS
o' L

SNAY
S
Yo

FI Dnr 07-9509

NS

sammantrade. Som FI uppfattade det var det ett erbjudande om mote om oklar-
heter forelag och Fl:s bedémning var att nagot sddant mote inte erfordrades.

Som banken noterar hade FI tidigare ett handlaggningsforfarande varigenom en
skrivelse med iakttagelser och prelimindra bedomningar tillstalldes bolaget vid
tva tillfallen, bade fran berdrd tillsynsavdelning och fran rattsavdelningen. Fl
har dock funnit att detta forfarande inte mérkbart bidrog till att kvalitetssakra
utredningar. Forfarandet med tva skrivelser ledde till upprepningar av redan
gjorda iakttagelser och bedomningar fran bade FI och motparten samt en ono-
digt Iang tidsperiod av osakerhet for institutet. Till det kommer att det i denna,
liksom andra utredningar, sker en omfattande kommunikation med bolaget in-
for det att den prelimindra bedémningen dversands, for att sdkerstélla att upp-
gifterna ar korrekta. Denna kommunikation gar utéver forvaltningslagens krav
i syfte att ge banken mojlighet att tillvarata sin ratt pa basta satt.

4.3 Beslutets utformning

Banken har anfort att beslutet i vissa delar ar behaftat med brister bestaende av
avsaknad av tillracklig motivering av stéllningstaganden, avsaknad av stod i
bevisning, felaktiga sakuppgifter samt att det i vissa delar innehaller nya om-
stdndigheter, iakttagelser eller bedémningar som inte kommunicerats med ban-
ken.

| 20 § forvaltningslagen anges att ett beslut varigenom en myndighet avgor ett
arende ska innehalla de skal som har bestamt utgadngen om arendet avser myn-
dighetsutévning mot nagon enskild. Om vad som kan kravas av innehallet i en
beslutsmotivering anges i forarbetena till namnda lag att det &r de springande
punkterna som ska medtas (prop. 1971:30 s. 493). FI har i beslutet bland annat
redogjort for och i relevanta delar bemétt de invandningar som Carnegie haft.
FI anser att beslutet uppfyller de krav som foreligger enligt férvaltningslagen.

Nar det galler de exempel déar det enligt banken skulle foreligga brist pa stod i
utredningen for Fl:s stallningstagande, ar det Fl:s uppfattning att bristen pa be-
visning snarare &r att beteckna som ett utslag av att Fl och banken haft olika
uppfattningar om hur olika uppgifter ska tolkas eller bedémas. Aven de fall dar
banken gor gallande felaktiga sakuppgifter eller "missforstand” ar fall da Fl
gor en annan beddmning an banken av de sakomstandigheter som framkom vid
undersokningen. FI delar inte bankens uppfattning att beslutet innehaller nya
omsténdigheter eller preciserade iakttagelser, som inte har kommunicerats med
banken. I de fall FI uttrycker sig annorlunda i beslutet jamfort med i var bega-
ran om yttrande, sa beror detta pa att myndigheten har nyanserat vissa ordval
eller bedémningar. Nagon forandring i de sakomstandigheter som legat till
grund for beslutet har inte forelegat. Det foreligger heller ingen skyldighet en-
ligt forvaltningslagen for Fl att i forvdg kommunicera forandrade bedémningar.

FI vill ocksa gora féljande allméanna kommentar rérande att banken pa vissa

punkter tycks mena att FI inte tagit hansyn till vad banken anfort. Det som &r
relevant for Fl:s beddmning av om bestammelser dvertratts, ar vad som fram-
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kommit om forhallandena pa banken under Fl:s utredning. Vid den efterféljan-
de beddmningen av om nagot ingripande sedan ska goras, och i sa fall vilket el-
ler vilka, har FI att ta hansyn aven till sadana omstandigheter som hanfor sig
till tiden efter det att sjalva utredningen inleddes, innefattande bankens at-
gardsprogram. FI har alltsa beaktat vad banken anfort i flera steg av bedém-
ningen.

4.4 Kommunikationen i arendet
FI bestrider att brister forekommit i kommunikationen av utredningsmaterial.

Vad galler den tidigare av bolagsstdamman valda revisorn kan noteras att FI inte
fick nagot svar fran denne efter det att anteckningarna fran intervjun skickats
for synpunkter. Det som framkom kunde darfor inte anvéndas i det aktuella
arendet eftersom FI inte kunde sékerstalla vad som var ratt och vad som var fel
i anteckningarna. Vad géller bade denne och den tidigare av FI férordnade re-
visorn framgar av beslutet att dessa inte framfort nagon kritik mot verksamhe-
tens interna styrning och kontroll (avsnitt 9.6). Som ocksa framgar av beslutet
har Carnegie genomgaende aberopat detta i sin argumentation. Vid Fl:s moten
med revisorerna framkom inga uppgifter utéver de som redan var kdnda genom
redan avldmnade revisorsrapporter. FI har i beslutet inte invant mot revisorer-
nas bedémning utan konstaterar tvartom att revisorernas slutsatser skiljer sig
vasentligt fran de bedémningar som FI gjort under utredningen. Nagon bety-
delse for arendets avgorande har anteckningarna fran de aktuella métena sale-
des inte haft.

Vad galler anteckningarna fran motet med den tidigare chefen for Carnegies
tradingavdelning och det material som han pa eget initiativ skickat till FI kan
aven dar konstateras att det inte har haft nadgon betydelse for drendets avgoran-
de. Det har inte ingatt i det material som i enlighet med Fl:s interna rutiner har
Overlamnats till rattsavdelningen for bedémning av om grund for sanktion fore-
ligger. Det har inte heller legat till grund for FI:s styrelses beddmning av om
grund for sanktion foreligger. De uppgifter som banken gor gallande har kom-
mit fran handlarna ar sadana som framkommit vid Fl:s platsbesok. Som fram-
gar av beslutet ar FI noga med att konstatera att handlarnas agerande ar foremal
for en brottsutredning och inte ar foremal for FI:s bedomning (1.3 i beslutet, se
ocksa 2.3 ovan).

4.5 Intervjuerna

Avseende de minnesanteckningar som FI upprattade med anledning av inter-
vjuerna med vissa anstéllda pa Carnegie kan konstateras att dessa kommunice-
rades med Carnegie i samband med FI:s skrivelse den 8 juni 2007. I sitt yttran-
de fran den 31 augusti 2007 anfor inte Carnegie nagra specifika invandningar
mot hur dessa uppréttats eller dess innehall. FI har genom att kommunicera
minnesanteckningarna under processen sakerstéllt att dessa innehdll korrekt in-
formation. Férutom att kommunicera dem med banken har de som intervjuades
fatt tillfalle att ratta eventuella felaktigheter eller oklarheter. Vad galler de in-
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vandningar som nu anfors under 5.1.3 i 6verklagandet ar de sa allmant hallna
att de ar svara for FI att bemota.

Nagon begéaran fran dem som intervjuades om att representanter fran banken
skulle delta framfordes inte. | samband med intervjuerna informerades banken
om att FI foredrog att representanter fran banken inte var narvarande. FI har
inte noterat att ndgra invandningar mot detta framfordes av banken.

FI staller sig fragande till att de som intervjuades skulle ha uppfattat det som att
den information som framkom inte skulle anvandas av FI. FI kan ju knappast
ha haft ndgon annan avsikt med intervjuerna an att bedriva tillsyn. Med tanke
pa intervjuernas format och sammanhang borde det inte ha forelegat nagon
oklarhet om att det som framkom vid dessa skulle ligga till grund for Fl:s be-
démning av banken. De som intervjuades informerades dessutom vid intervju-
tillfallet om att de skulle fa tillfalle att ge synpunkter pa ett utkast till minnes-
anteckningar innan dessa slutligen uppréattades.

4.6 Fl:s offentliggdrande av beslutet

FI ifragasatter vilken betydelse presskonferensen har for aktuellt arende. Fl
kommenterar dock anda fragan nedan.

Med beaktande av att moderbolaget D. Carnegie & Co AB &r upptaget till han-
del vid OMX Nordic Exchange Stockholm och att information om bolaget kan
paverka handel och prisséttning av aktien valde FI att offentliggdra beslutet pa
sin webbplats KkI. 8.15 den 28 augusti 2007 — dvs. 45 minuter innan handeln in-
leddes — samtidigt som en presskonferens inleddes. Syftet med detta var att in-
formationen i god tid skulle finnas tillganglig pa markanden.

Presskonferensen, pressmeddelandet och beslutet inleddes med att ange att
sanktionen avser Carnegie Investment Bank och fortsatte med att tydligt ange
vilka sanktioner FI meddelat mot banken. I enlighet med vad FI anforde vid
presskonferensen hade banken redan aviserat att &ndringar skulle ske i styrel-
sen. Vid den tidpunkten hade ocksa Stig Vilhelmsson meddelat att han skulle
ldmna sin post som verkstallande direktor och styrelseledamot. En styrelse med
en ny sammanséttning skulle darfér komma att valjas vid den bolagsstimma
banken skulle kalla till. Som framgar av beslutet var det ocksa syftet med be-
slutet att fa till stand en andring i bankens ledning.

Att vid presskonferensen ange vilka tillsynsatgarder FI hade for avsikt att vidta,

t.ex. att sakerstalla att atgardsplanen genomfors, kan knappast anses vara klan-
dervart.
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5. Hantering och kontroll av risker
5.1 Sammantaget om bankens hantering och kontroll av risker

FI har i utredningen haft anledning att undersoka och sedermera rikta kritik
mot ett flertal aspekter av bankens hantering och kontroll av risker. FI har dar-
vid funnit att de allvarligaste bristerna har rért dimensioneringen av riskkon-
trollfunktionen, omfattningen av riskkontrollfunktions uppgifter samt avsakna-
den av en oberoende vérdering av priser. Vidare har klara brister forelegat i
riskmétningen. De brister som FI funnit avseende detaljgraden i rapportering
av risker samt interna regler for hantering av marknadsrisker anser Fl i sig inte
utgor sjalvstandig grund for ingripande, men har dnda spelat en roll vid en hel-
hetsheddmning av bristerna i bankens interna styrning och kontroll. FI vidhal-
ler de beddmningar som framgar av beslutet, dven betraffande de delar som
inte ndrmare berors i denna skrivelse.

5.2 Riskkontroll

Nar det galler den l6pande uppfoljningen av risker vill FI framhalla foljande.
Savitt framgatt har riskkontrollfunktionen tillstéllts rapporter fran olika delar
av verksamheten. Funktionen har varit delaktig i den dagliga I6pande uppfolj-
ningen av bankens risker huvudsakligen genom att reagera vid limitévertradel-
ser. Ett sadant reaktivt arbetssatt uppfyller inte kraven i Fl:s Allmanna rad
(FFFS 2000:10) om hantering av marknads- och likviditetsrisker i kreditinstitut
och vardepappersbolag. Vidare anser Fl att de risker som var forenade med de
teoretiska varderingarna inte kan ségas ha foljts upp l16pande eftersom riskkon-
trollfunktionen accepterade att dessa validerades endast en gang i manaden el-
ler inte alls. Fl:s uppfattning ar att riskkontrollfunktionen borde ha varit mer
drivande i det dagliga operativa arbetet med att f6lja upp och férebygga ban-
kens risker samt sjalv ha upprattat riskrapporter och utfort riskanalyser. FI an-
ser vidare att riskkontrollfunktionen &ven borde ha ansvarat for den oberoende
varderingen av finansiella instrument. Banken har sjélv angett att riskkontrol-
lerna hade varit desamma under en langre period. Saledes var de forutsagbara
och mindre vél lampade att fanga upp sadana handelser som kontrollerna var
avsedd att fanga upp.. Om banken hade haft en tillrackligt dimensionerad risk-
kontrollfunktion, som I6pande arbetat med att géra adekvata och mer oforut-
sagbara kontroller, hade de felvéarderingar som forelag sannolikt kunnat upp-
tackas i ett tidigare skede.

Banken har anfort att riskkontrollfunktionen hade stod av en assistent. Nagon
narmare information om vilka uppgifter assistenten skulle ha haft med avseen-
de pa riskkontroll, har dock inte lamnats. FI har i beslutet bedomt att bankens
dimensionering av riskkontrollfunktionen varit vasentligen underdimensione-
rad. De oklara uppgifterna om assistenten som banken nu l&mnat, foranleder
inte FI att dndra sin tidigare bedémning betraffande dimensioneringen av risk-
kontrollfunktionen.
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Som framgar av det atgardsprogram som banken presenterat har den nu for-
starkt kontrollfunktionen kring risk och vardering till att omfatta atta personer
(inklusive bankens nya Middle Office). Detta tyder pa att aven banken nu har
uppfattningen att den tidigare dimensioneringen varit alltfor begransad.

FI vidhaller bedémningen att verksamhet inom tradingavdelningen har varit
bade omfattande, komplex och riskfylld. FI vill poangtera att bedémningen av
bankens riskkontroll har gjorts utifran bankens egen verksamhet, inte utifran en
jamforelse med andra aktorer med liknande verksamhet.

Sammanfattningsvis vidhaller FI uppfattningen att riskkontrollfunktionen dels

varit vasentligen underdimensionerad, dels inte i tillracklig man utforde sadant
aktivt och férebyggande riskkontrollarbete som den borde ha gjort. Banken har
saledes inte uppfyllt kraven i 4 kap. 3 § FFFS 2005:1 eller 12 § FFFS 2000:10

och darmed inte heller riskhanteringskravet i 6 kap. 2 § bankrérelselagen eller

sundhetskravet 1 kap. 7 8 vardepappersrorelselagen.

5.3 Oberoende vardering

Det &r ostridigt att det var handlarna, inte en oberoende enhet, som asatte den
teoretiska vardering som Iag till grund for bankens vérdering. Detta gallde dven
i de fall da det faktiskt fanns ett marknadspris men dar banken valt att franga
detta. Det ar ocksa ostridigt att det varken gjordes ndgon oberoende vardering
eller validering av tillampade marknadspriser under manaden samt att den som
ansvarade for att géra den oberoende valideringen saknade kompetens for det-
ta. Banken har darmed inte uppfyllt kraven pa oberoende vérdering i allméanna
radet FFFS 2000:10 och darmed inte heller riskhanteringskravet i 6 kap. 2 §
bankrorelselagen eller sundhetskravet 1 kap. 7 § vardepappersrorelselagen.

Banken har anfort att ekonomiavdelningen hade stod i valideringsarbetet av
bankens Group Risk Manager. FI konstaterar dock att banken inte bestrider
Fl:s beddmning att ekonomiavdelningen inte utnyttjat detta stod. Det faktum
att varderingarna aldrig andrats, trots att felaktigheter, som férelegat under
atminstone tva och ett halvt ars tid — vilket enligt Fl:s uppfattning borde ha
kunnat upptackas genom forhallandevis enkla kontroller och ett aktivt ifraga-
sattande av uppgifter — stoder Fl:s bedomning att nagon narmare kontroll av
varderingarna sannolikt inte har utforts.

Banken har papekat att det var dess kontrollprocess bestdende av rapportering
fran ekonomiavdelningen samt vissa arbetsmoment utférda av Group Risk Ma-
nager, som ledde till att felvarderingarna i bankens tradingportfélj upptacktes.
Det tal i detta sammanhang att notera att felvarderingarna pagatt i tva och ett
halvt ar innan de upptécktes och att detta skedde forst nar differensen mellan
bankens vardering och marknadspris for de instrument for vilka handlarna valt
en annan vérdering an marknaden, uppgick till nérmare 200 miljoner kronor.
Vidare skedde upptackten forst manader efter att OMX Nordic Exchange
Stockholm papekat att banken precis fore borsens stangning for aret, lagt kop-

15



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 07-9509

IS

och saljorder for ett stort antal transaktioner pa ett pris som avvek fran vad
marknaden vid tillfallet kvoterade.

5.4 Riskmatning och rapportering av marknadsrisker

Bankens riskmatningar har varit av sadan karaktar att de — oavsett om de gjorts
betraffande enskilda finansiella instrument, delportfdljer eller hela tradingport-
foljen — inte har gett en samlad bild av bankens risk. De kanslighetsmatt som
anvants ger bara en bild av enskilda riskfaktorers paverkan pa risken — inte den
totala riskbilden. Detta &r ocksa anledningen till att FI anser att bankens “modi-
fierade” variant av Value-at-Risk inte motsvarar en sadan dvergripande matme-
tod som asyftas i 8 § FFFS 2000:10.

Fl:s uppfattning ar att ORC i forsta hand &r ett handelssystem och inte ett
egentligt risksystem. Dess anvandning som risksystem &r begransad pa grund
av att det inte kan lagras historiska data i systemet. Detta innebdr att risksimu-
leringar och limituppféljningar i ORC endast kan goras i realtid och baseras pa
uppgifter som galler just nar som kontrollen gors samt for de portfoljer eller
positioner som man valt att visa pa skarmen. En bedémning av bankens totala
risk later sig inte goras, dels eftersom sadana typer av riskmatt inte finns i
ORC, dels for att ORC inte innehaller uppgifter om 6vrig risk for banken.

Banken har anfort att den utfort stresstester. Det ar dock Fl:s uppfattning att de
tester som banken utfort inte ar stresstester, utan mindre heltackande kanslig-
hetstester. Ett stresstest ar en analys av scenarion som kan uppkomma vid ex-
trema handelser pa marknaden, exempelvis motsvarande vad som hande vid
aktieprisfallet 1987, terrordaden den 11 september 2001 eller ett annat sam-
mansatt scenario. FOr att kunna gora stresstester kravs historik och mojlighet
att simulera de ingaende data som ligger till grund fér varderingar (parametrar
som volatiliteter, korrelationer, marknadsvérden och hur snabbt man kan avytt-
ra de finansiella instrument som ingar i portféljen). Sadana tester har banken
inte kunnat utfora i ORC, eftersom det systemet inte kan lagra historiska data.

Det kan noteras att banken i slutet av 2007 tecknat avtal om att kdpa ett nytt
risksystem.

FI vidhaller uppfattning att bankens rapportering inte har gett en sadan allsidig
och tydlig bild av bankens totala risk, som kravs enligt 4 kap. 3 § FFFS 2005:1.
FI vidhaller vidare beddmningen att bristerna i bankens riskmatning och rap-
portering av marknadsrisker innebar att banken inte uppfyllt kraven i ovan
namnda foreskrift och allmanna rad samt att banken darmed inte heller uppfyl-
ler riskhanteringskravet i 6 kap. 2 8 bankrorelselagen eller sundhetskravet

1 kap. 7 8 vardepappersrorelselagen.

5.5 Uppréttandet av rapporter

Fl:s beslut har baserats pa uppfattningen att rapporterna baserades helt pa
handlarsystemets ORC:s data och den vérdering som handlarna sjélva hade till-
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latits satta i systemet. Dessa uppgifter har sedan exporterats till Excel av en as-
sistent utan kritisk granskning. Det &r givetvis inte det som avses med att upp-
ratta en rapport. |1 6vrigt hanvisar FI till de évervaganden som gjorts i avsnitt
3.11 beslutet.

6. Redovisning

Banken anfor att dess invandningar ar av saval formell som materiell karaktar.
Da flera av invandningarna upprepas i avsnittet, har FI valt att kommentera
manga av invandningarna under ett forsta avsnitt om formella fragor. Darefter
kommenteras invandningar som &r mer relaterade till sarskilda avsnitt.

FI vill som en inledande kommentar till detta avsnitt understryka vikten av en
korrekt tillampning av géllande redovisningsregler, séarskilt vad avser bestdm-
melserna om vardering av och information om finansiella instrument och sar-
skilt i syfte att sakra bankens stabilitet. Aven banken har i sina interna doku-
ment betonat vikten av detta. | utkastet till Interna riktlinjer for redovisning
och vardering av tradingpositioner samt i det senare faststallda dokumentet,
anger banken att bankens omfattande innehav av finansiella instrument medfor
att redovisnings- och varderingsprinciper avseende dessa &r av stor betydelse
for (has substantial impact on) det resultat och den finansiella stéllning som
redovisas. FI kan ocksa konstatera att i stort sett hela bankens tillgangs- och
skuldmassa utgdrs av finansiella instrument. FI ser allvarligt pa de pavisade
bristerna i dessa avseenden.

6.1 Bankens formella invandningar

Som framgar av beslutet har Fl:s undersokning varit inriktad pa att undersoka
bankens interna styrning och kontroll och en samlad bedémning av samtliga
iakttagelser aterfinns i avsnitt 8 i beslutet. FI vill dock fortydliga, att de brister
som redovisats i beslutet i avsnitt 4, Redovisning och finansiell information,
aven sjalvstandigt utgor grund for ett ingripande. Bestammelsen i 15 kap. 1 §
bankrérelselagen anger att FI ska ingripa om en bank asidosatter sina skyldig-
heter dven enligt andra forfattningar an bankrorelselagen. Pa sa satt har FI att
granska om banken haft en redovisning i enlighet med lagen (1995:1559) om
&rsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag (ARKL). | beslutet har
dessa brister véagts ihop med 6vriga brister i syfte att bedéma vad som utgor ett
proportionerligt och andamalsenligt ingripande.

Ett finansiellt institut maste vid beddmningen av hur dess redovisning ska ut-
formas vanda sig till flera rattskallor. Banken maste, sdsom kreditinstitut, till-
lampa bestammelserna i ARKL. | den lagen gors sedan hanvisningar till den
mer allméngiltiga regleringen i arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL). En-
ligt dessa lagar ska banken upprétta sin arsredovisning i enlighet med god re-
dovisningssed (2 kap. 2 § ARL). ARL &r en ramlag och hanvisar vidare till

17



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 07-9509

IS

andra rattskallor.” Vid beddmningen av vad som utgér god redovisningssed
bor Fl:s allménna rad, som kan innehalla hanvisningar till internationella redo-
visningsstandarder, tillmétas stor betydelse.** Om banken avviker fran vad som
foljer av allmanna rad eller rekommendationer ska banken i not Iamna upplys-
ning om att avvikelse gjorts samt skalen harfor (2 kap. 3 § andra stycket ARL).
Denna forklaringshorda laggs pa banken for att mojliggora for lasaren att gora
ratt bedomningar av bankens ekonomiska stéllning. Det finns alltsa inget for-
bud mot att inte tillampa de allméanna raden, men det val som gors maste anses
vara i enlighet med god redovisningssed; det maste finnas goda skal for att av-
vika fran de allmanna raden.

De svenska redovisningsreglerna maste forhalla sig till de internationella stan-
darder som &r sa vanligt forekommande inom detta omrade. Modellen ar att
dessa internationella standarder bor tillampas av svenska finansiella institut,
om inte den svenska lagstiftningen satter hinder for detta. Det ar detta som av-
ses med skrivningen i FFFS 2005:33, att godké&nda internationella redovis-
ningsstandarder bor tillampas “om inte nagot annat kréavs enligt lag eller annan
forfattning eller foljer av dessa foreskrifter och allménna rad”. Det allmanna
radet stadgar vad som kallas en lagbegransad IAS/IFRS™ och innebar alltsa att
de internationella standarderna endast kan tillampas i den utstrickning ARKL
medger det.

Det ar forvisso riktigt att IAS 39 introducerades ar 2005 for tillampning inom
EU. Det var emellertid inte fraga om en helt ny standard; i sin forsta form som
faststélld standard kom den ar 1998. Fl:s undersokning avsag bankens tillamp-
ning av 1AS 39 i slutet av 2006, dvs. vid en tidpunkt da banken enligt egen
uppgift tillampat IAS 39 under tva ar. Av 2005 ars arsredovisning framgar ock
sa att banken redan ar 2005 tillampade IAS 39. Det &r ocksa viktigt att under-
stryka att nar det galler véarderingen av bankens tradingportfolj i arsredovis-
ningen 2005 respektive 2006 ar bestammelserna for de bada aren i har diskute-
rade avseenden, identiska nar det galler saval FI:s regelverk som IAS 39.

Banken har hdvdat att den féljer IAS/IFRS. Banken beskriver till och med att
den redan 2003 bérjade forbereda dvergangen till IFRS. Banken har som
namnts angivit i sin arsredovisning for 2005 respektive 2006 att IAS 39 tillam-
pats vid vérdering och redovisning av finansiella instrument. Det & som redo-
visats i beslutet Fl:s bedémning att banken de facto inte foljt IAS 39. Det &r
inte forenligt med god redovisningssed att i en arsredovisning ange att banken
tillampar ett visst regelverk nér banken i praktiken inte gor det.

3 Prop. 2002/03:121 s. 34.

14 Se angéende detta och normgivningsstrukturen i dvrigt forarbetena till bokféringslagen
(1999:1078), prop. 1998/99:130 s. 180 ff.

15| agbegransad IAS/IFRS” &r ett begrepp synonymt med ”lagbunden IAS/IFRS”.
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6.2 Interna regler for redovisning och vardering

Det ar ostridigt att banken inte haft faststallda interna regler for redovisning
och vérdering av finansiella instrument. Banken han anfort att utkastet till in-
struktioner i praktiken har foljts. Sa ar dock inte riktigt fallet. Av utkastet
framgar att banken endast fick na en sammantagen effekt om 5 miljoner kronor
i skillnaden mellan marknadsvarde och anvant teoretiskt varde. Som redovisats
I beslutet (avsnitt 4.1.2) har denna grans kommit att overskridas kontinuerligt
och vasentligt. Banken har inte invént mot dessa sakuppgifter. Banken har
emellertid anfort att den beloppsmaéssiga begransningen primart var ett valide-
ringsverktyg och inte ett varderingsverktyg. FI har svart att se att den inte ock-
sa fyllde en viktig varderingsfunktion. Oaktat detta var begransningen uttryckt
klart och tydligt i det inte faststallda utkastet till instruktion och lika uppenbart
har banken de facto regelmassigt satt begransningen at sidan.

FI vill ocksa understryka vikten av att de interna instruktioner som finns i en
verksamhet ocksa faststalls i behorig ordning. Detta skanker legitimitet till do-
kumentet vilket forhoppningsvis ger de anstallda storre incitament att ocksa
folja innehallet. Dartill finns risken att ett utkast inte i tillracklig omfattning
kvalitetssakras. FI gor den bedomningen att utkastet till instruktion innehaller
direkta felaktigheter vad avser varderingen i enlighet med IAS 39 (se narmare
nedan). Avsaknaden av faststéllda korrekta riktlinjer har enligt Fl:s bedémning
bidragit till de felvarderingar som upptéckts.

6.3 Vardering och redovisning av optionskontrakten i tradingportféljen

Banken har i sitt 6verklagande anfort att terminologi och logik i deras interna
regler ansluter sig till innehallet i gallande lagstiftning och refererar till motiv-
uttalandet med anledning av FFFS 2003:13. FI kan konstatera att banken aldrig
har tillampat FFFS 2003:13 och FI har darfor svart att se relevansen av en sa-
dan hanvisning. Det kan &terigen understrykas att ARL &r en ramlagstiftning
som ar utformad for att mojliggora forandringar pa redovisningsomradet; den-
na utveckling maste nogsamt foljas.

Det &r alltjamt Fl:s bedomning att banken har anvant teoretiska varden oftare
an vad IAS 39 medger. FI har inte nagra invandningar mot den teoretiska var-
deringsmodellen Black and Scholes. Daremot invénder FI mot hur ofta en teo-
retisk vardering anvants i redovisningen samt vilka varden pa variablerna som
satts in i modellen. Bankens interna regler borde ha innehallit riktlinjer for hur
de olika variablerna ska uppskattas.

De motiveringar till avvikelser fran marknadsvérden som FI tagit del av har va-
rit alltfor kortfattade. Exempel pa iakttagelser vad galler skriftliga motiveringar
som FI inte anser uppfyller kraven &r ”theo” och kanns mer som ett ratt pris”.
Bankens Head of Risk Management har ocksa uttalat att han anser “att moti-
veringarna ofta varit "icke akademiska’ och enligt honom inte tillrackliga”.
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FI vidhaller att innehallet i utkastet till interna regler inte &r i enlighet med

IAS 39. De finansiella instrumenten ska varderas till verkligt varde. | saval &ld-
re som nyare version av 1AS 39 bygger definitionen av begreppet verkligt var-
de pa lydelsen "det belopp till vilket en tillgang skulle kunna Gverlatas eller en
skuld regleras, mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som
har ett intresse av att transaktionen genomfors”. Savél 4 kap. 14 a § ARL som
IAS 39 anger, som banken ocksa papekat, att det verkliga vardet ska bestam-
mas pa grundval av marknadsvardet. Som framgar ar det alltsa inte det varde
foretaget sjalvt anser mest teoretiskt riktigt som ska tas fram utan ett varde till
vilket transaktioner de facto skulle ske per balansdagen. Det &r av denna anled-
ning som marknadsuppgifter ska anvéandas i sa stor utstrackning som majligt
nar varderingsmodeller anvéands (IAS 39 VT 75). Saledes far en vardering inte
ta hansyn till vad banken tror om framtida utveckling, om det avviker fran
marknadens uppfattning om den framtida utvecklingen. I strid mot detta fram-
gar av bankens utkast att “marknadsvardet inte utgor den basta uppskattningen
av ett verkligt varde” i fall da "Carnegie gor en annan bedomning &n markna-
den om framtida utveckling”. Den faststéllda instruktionen har rattats i detta
avseende.

Banken har argumenterat for att marknadspriset kan vara uppenbart missvisan-
de da instrumenten ar illikvida och det bl.a. reflekteras i en stor spread eller att
marknadspriset ligger langt ifran det teoretiska priset. Banken har manga gang-
er angivit "stor spread” som skal till varfor marknadspriser inte anvénts fastén
handel under dagen forekommit. Detta kan emellertid inte isolerat medféra att
marknadspriset ar missvisande. Anledningar som IASB anser haller som argu-
ment for att avvika fran ett observerat marknadspris nar verkligt varde ska fast-
stallas ar de fall da det skett "vasentliga forandringar i de ekonomiska omstan-
digheterna efter transaktionstidpunkten” (IAS 39 VT 72). Som exempel anger
IASB nér en foretagsobligation ska vérderas och den riskfria réntan har forand-
rats sedan den senaste transaktionstidpunkten. En annan anledning kan enligt
IASB vara da det varit fraga om tvangsforsaljning, ofrivillig likvidation eller
utmétningssituation (1AS 39 VT 72).

FI vill aven lyfta fram att "fa transaktioner/illikvid marknad” inte ar en anled-
ning som IASB godtar for att avvika fran priset pa marknaden nar verkligt var-
de ska bestammas.® F& transaktioner kan i och for sig innebara att sannolikhe-
ten for att vasentliga féréandringar i de ekonomiska omstandigheterna ska ha
hunnit intraffa 6kar. Det ar dock inte de fa transaktionerna i sig som &r en god-
tagbar anledning. Inte endast utkastet till instruktion utan aven den av banken
faststallda instruktionen innehaller denna felaktighet. Det var mojligt enligt en

18 Detta framgér bl.a. av "Determining Fair Value of Financial Instruments under IFRS in Cur-
rent Market Conditions” utgiven av Global Public Policy Committee, GPPC, den 13 december
2007. Skrivelsen ar pd intet satt nagot nytt stallningstagande, den ségs inte innehalla ndgra egna
tolkningar utan ar enbart en beskrivning av IFRS for att ka medvetenheten om kraven i regel-
verket vad avser bestammandet av verkligt varde pa finansiella tillgangar och skulder och rela-
terade upplysningskrav mot bakgrund av nuvarande marknadsforhallanden (vad som avses ar
effekterna av problemen med “sub-prime lanen”).
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aldre version av IAS 39 (punkt 100), den version av IAS 39 som ARL:s regler
om vardering av finansiella instrument till verkligt varde bygger pa, att ta han-
syn till illikvida marknader/fa transaktioner. FI gor emellertid den bedémning-
en, med stod av forarbetsuttalanden®’ och FFFS 2005:33, att ett foretag inte kan
fortsatta att folja den gamla versionen av IAS 39 vid vérdering av finansiella
instrument till verkligt varde.

En annan felaktighet i utkastet till instruktion ar pastaendet att marknadsvéardet
kan vara uppenbart missvisande pa grund av storleken av positionen. Som
framgar av IAS 39 IG E.2.2 kan ett foretag inte lata bli att anvanda ett mark-
nadsvarde enbart pa grund av att oberoende varderingar indikerar att foretaget
skulle kunna erhalla ett hogre (eller lagre) pris genom att sélja hela innehavet.

Banken har sjalv réknat ut att tradingportfoljen dévervarderats med vasentliga
summor. FI behover darfor inte géra en egen berékning for att kunna konstate-
ra att felvarderingar har gjorts.

6.4 Bankens tillampade redovisningsregler

FI vidhaller att banken agerat felaktigt genom att i redovisningsprinciperna
ange att RR 1- RR 29 har tillampats. Denna brist ar emellertid mer av formell
karaktar &n materiell, eftersom reglerna i vissa avseenden &r mycket lika. FI har
inte utrett effekten pa balans- och resultatréakning av att felaktigt tillampa RR 1-
RR 29. Faktum kvarstar att detta ar en brist. Bankens beskrivning av redovis-
ningsprinciperna inger inte fortroende.

6.5 Upplysningar i arsredovisningen for ar 2006

Det synes ostridigt att mycket av informationen om bankens innehav av finan-
siella instrument saknas i arsredovisningen for ar 2006. Banken har harvidlag,
som anges i beslutet, &sidosatt ARL, och darigenom aven ARKL. Mycket in-
formation som saknas ar sadan som kravs bade enligt IAS 32 och IFRS 7. Att
anfora att IFRS 7 &r ny och oklar ter sig som svepskal till att angiven informa-
tion inte ldmnats. FI anser att informationen som saknas &r mycket viktig for att
en lasare av arsredovisningen ska fa en uppfattning om vilka och hur stora ris-
ker foretaget ar utsatt for. FI delar inte bankens uppfattning att information om
hur verkliga vérden faststallts i manga fall ar affarskritisk information, inte om
varderingen sker i enlighet med 1AS 39.

FI har enbart anmarkt pa hur upplysningskraven uppfylits i arsredovisningen
2006 och inte 2005. Det beror pa att FI:s detaljgranskning i detta avseende har
begrénsats till hur kraven uppfylits just 2006.

Anledningen till att IFRS 7 skulle tillampas for de foretag som valt att félja
FFFS 2005:33 &r att FI inte ansag det lampligt att foretagen 2006 skulle tillam-

Y7 Prop. 2002/03:121 s. 34.

21



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 07-9509

IS

pa IAS 32 och sedan behdva byta till IFRS 7 redan aret efter inférandet, nar
IFRS 7 redan fanns att tillga och inte ansags sérskilt mer komplicerad.

6.6 Rattelse av vardering av optionskontrakt i tradingportfoljen

Banken har, for FI, inte presenterat sadan dokumentation av rattelsen som upp-
fyller kraven enligt bokforingslagen (1999:1078). Fl:s beddmning i beslutet
kvarstar saledes. Det finns med andra ord inte nagon exakt berakning av hur
stora rattelserna ar. Rattelserna har redovisningsmassigt inte sarskiljts fran de
I6pande omvérderingarna av de olika positionerna. Fl anser att detta &r an-
markningsvart.

7. Regelefterlevnad

FI vidhaller att funktionen for regelefterlevnad inte i tillracklig man bidragit till
en god intern styrning och kontroll i banken. | férhallande till de 6vriga brister
i bankens verksamhet som motiverat Fl:s ingripande, ar bristerna i funktionen
for regelefterlevnad dock inte av lika allvarlig karaktar. Vid en helhetsbedém-
ning anser Fl emellertid att det &r betydelsefullt att konstatera att &ven pa detta
omrade fanns brister. FI anser vidare att bedomningen ar tillrackligt motiverad.

Det &r Fl:s uppfattning att funktionen for regelefterlevnad ska ha en 6ver-
gripande uppfattning om att riktlinjer och instruktioner inom de omraden déar
sadana behovs for ett regelratt bedrivande av verksamheten, finns. Det ar inte
detsamma som att funktionen for regelefterlevnad ska ansvara for att uppratta
sjalva instruktionerna. Det ar pa detta évergripande plan FI har bedomt att
funktionens ansvarsomrade inom banken inte varit tillrackligt klart. Det faktum
att faststallda interna riktlinjer for redovisning av finansiella instrument sakna-
des, &r ett tecken pa att ansvarsfordelningen inte varit tillrackligt klar.

FI vidhaller att den del av ansvarsomradet som omfattade uppfoljande arbete
inte i tillracklig man har utforts systematiskt, utan mer haft en ad hoc-karaktar.
FI har inte ur det material som inhamtats under utredningen kunnat konstatera
att nagot systematiskt uppféljande arbete har utforts pa ett andamalsenligt satt.
| styrelse och vd:s ansvar ligger ocksa att forsakra sig om att det finns en plan
for den uppfdljande delen av funktionens arbete. Uppenbarligen har detta an-
svar inte tagits pa tillrackligt stort allvar.

Att ett bolag ar foremal for utredning hos den bors dar bolagets aktier &r upp-
tagna till handel, ar typiskt sett en sadan omstandighet som styrelsen bor in-
formeras om i tid. Sa skedde inte. FI har inte bedémt att Group Compliance Of-
ficern behdvde héras om detta. Som en isolerad héndelse kan denna sena rap-
portering inte ensam motivera det ingripande som FI beslutade om. Sett i sitt
sammanhang ar den dock ytterligare ett tecken pa att funktionen for regelefter-
levnad inte i tillracklig man fungerat for att bidra till en god intern styrning och
kontroll.
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Sammantaget anser Fl att banken harigenom inte i tillracklig man uppfyller
kraven pa riskhantering i 6 kap. 2 § bankrorelselagen eller sundhetskravet
1 kap. 7 § vardepappersrorelselagen.

8. Oberoende granskningsfunktion

En vasentlig del av bedomningen av vad vilka omraden internrevisionen grans-
kat &r att internrevisionen inte gjort nagra granskningar av internkontrollen el-
ler compliance i forhallande till tradingverksamheten. Under avsnitt 6.4 i beslu-
tet framgar att FI ansett det bristfalligt att internrevisionen inte granskat hur in-
ternkontrollens eller compliance arbete forhallit sig sarskilt till tradingverk-
samheten. FI vill framhalla att det véasentliga ar just att kontrollfunktionerna
kring tradingverksamheten inte uppmarksammats i den omfattning som borde
varit motiverad.

Det dr riktigt att internrevisionen har uppmérksammat vissa brister genom
Svenska koden-projektet. Det ar dock Fl:s beddmning att bristerna existerat
lange innan Svenska koden-projektet genomfordes. Internrevisionen agerade
inte tillrackligt kraftfullt for att uppmarksamma sa allvarliga brister. Att bris-
terna inte atgardades tillrackligt snabbt och omfattande ska maojligen laggas
bankens ledning till last i storre utstrackning &n internrevisionen.

FI bedomer att banken harigenom inte i tillracklig man uppfyller kraven pa
riskhantering i 6 kap. 2 § bankrorelselagen eller sundhetskravet 1 kap. 7 8§ vér-
depappersrorelselagen.

9. Penningtvatt och finansiering av sarskilt allvarlig brottslighet

Banken har anfort att Fl:s bedomning att banken saknar regler innehallande ru-
tiner for hur en identitetskontroll ska utfoéras saknar grund. Vidare har banken
anfort att Fl:s krav pa att de interna reglerna ska innehalla rutiner for hur de
olika identifieringskontrollerna ska kombineras i olika situationer inte har stod
i nagra bestammelser.

Av 4 § Fl:s foreskrifter och allménna rad (FFFS 2005:5) om atgarder mot pen-
ningtvatt och finansiering av sarskilt allvarlig brottslighet i vissa fall, framgar
att ett foretags styrelse eller verkstallande direktor ska faststalla vissa interna
regler, daribland rutiner for hur en identitetskontroll ska utforas i vissa situatio-
ner (se tredje strecksatsen namnda bestammelse). Banken har interna regler sa-
vitt avser atgarder for att bekampa penningtvatt och finansiering av sarskilt all-
varlig brottslighet (Penningtvattsreglerna). Dessa regler innehaller dock inga
rutiner for hur en identitetskontroll ska utféras. Inte heller har nagot annat in-
ternt dokument innehallande sadana rutiner presenterats for FI med anledning
av de fragor FI stallt under undersokningen av bankens rutiner for bekampning
av penningtvatt och finansiering av sarskilt allvarlig brottslighet (FI Dnr 07-
5191). Banken har saledes inte uppfyllt kraven i 4 8 FFFS 2005:5.
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10. Samlad bedémning av Carnegies interna styrning och kontroll

Banken har invént att riskmandaten varit oférandrade endast sedan ar 2000.
Vad som ar vasentligt ar att FI i beslutet ifragasatt att banken foljt strategin att
verksamheten skulle bedrivas inom snava ramar. | sa fall hade limiterna ocksa
successivt foljt verksamhetens expansion. Sa skedde inte. Att riskmandaten va-
rit oférandrade sedan ar 2000 i banken bedomer FI vara anmarkningsvart lange
mot bakgrund av tradingverksamhetens utveckling. I det sammanhanget ar det
inte helt utan betydelse att konstatera att det som banken pa s. 56 i sitt yttrande
av den 31 augusti 2007 pastar har varit oférandrat sedan 1991, ratteligen &r af-
farsstrategin och aven limitstrukturen. Sammantaget vidhaller FI bedémningen
pa s. 41 i beslutet, att den interna styrningen och kontrollen inte har varit till-
racklig.

11. Bevisning
For narvarande aberopar FI inte nagon bevisning. FI forbehaller sig ratten att
inkomma med bevisuppgift nar banken avgivit sin eventuella bevisuppgift.

12. Malets fortsatta handlaggning

Om banken vidhaller sin uppfattning att malet bor avgoras efter muntlig for-
handling har FI inga invédndningar mot det.
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