Pressmeddelande Stockholm den 15 november 2007

Carnegie fullféljer sitt 6verklagande av Finansinspektionens
beslut

Idag har styrelsen i Carnegie Investment Bank AB (Carnegie) fullfoljt sitt Gverklagande av
Finansinspektionens beslut den 27 september 2007 till linsritten 1 Stockholms lin.

- Det ir i hela branschens intresse att Finansinspektionens utredningar och beslut sker pa
ett transparent, tydligt och rittssikert sitt. Vi anser att det finns betydande brister,
oklarheter och rena felaktigheter i beslutet som bor prévas av domstol, sager Christer
Zetterberg, styrelsens ordférande.

Overklagandet ar inriktat pa 1 huvudsak foljande punkter:

. Att arbetsmetodiken i Finansinspektionens utredning har haft stora brister vilket
medfort att underlaget £6r beslutet innehaller onddiga missférstand och sakfel

. Att dessa missforstand kvarstar, eftersom Finansinspektionen valt att inte ha nigon
dialog med Carnegie kring beslutet

. Att detta medfort att Finansinspektionen har dragit felaktiga slutsatser pé ett antal
punkter

. Att Finansinspektionens beslut brister i saklig grund och inte har tillrickligt stod i
lag

. Att besluten och kritiken dr motiverade och kommunicerade pa ett oprecist och

svepande sitt och att detta i kombination med att beslutet till del dr baserat pa
felaktigt underlag kan ha skadat Carnegie, och kanske branschen, pa ett onodigt sitt
. Att sanktionsbeslutet i sig, och sirskilt beslutet om straffavgift, ar oproportionerligt

I 6verklagandet aberopar Carnegie rittsutlitanden av Wiweka Warnling-Nerep, professor i
offentlig ritt vid Stockholms universitet. Rittsutlatandet ger ett starkt stod for
overklagandet.

Som bilagor till detta pressmeddelande finns en sammanfattning av overklagandet samt ett
utdrag ur rittsutlitandet av Wiweka Warnling-Nerep. Det fullstindiga 6verklagandet
inklusive rittsutlitandet finns tillgingligt pa www.carnegie.se.

Kontaktperson:
Andreas Koch, informationschef, tel 08-676 86 39

Informationen ér sidan som D.Carnegie & Co AB kan vara skyldigt att
offentliggora enligt lagen om virdepappersmatknaden. Informationen
limnades for offentliggérande den 15 november 2007 k1. 14:45.
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Bilaga 1 — Sammanfattning av 6verklagandet

Nedan finns en sammanfattning av det fullstandiga 6verklagandet som finns tillgangligt pa www.carnegie.se.

Hdindelserna pa tradingavdelningen

Viren 2007 upptackte Carnegie en onormal virderingsdifferens i sin svenska tradingportfol;.
Interna utredningar visade sedermera att differensen uppgick till totalt 630 miljoner kronor.
Orsaken till differensen var att tre handlare pa tradingavdelningen, inklusive dess chef,
("Handlarna”) under aren 2005-2007 hade manipulerat parametrar for virdering av
optionskontrakt. For att dolja manipulationerna infér Carnegies interna kontroller, hade
Handlarna dven manipulerat marknadspriser. Handlarnas agerande var uppenbart regelvidrigt.

Carnegies datgdrder

Carnegies styrelse och ledning saknade kinnedom om missférhallandena pa tradingavdelningen
innan dessa avslojades av interna utredningar. Kraftfulla atgirder vidtogs direkt. Omfattande
utredningar genomfordes med bitride av extern expertis inom vardering, redovisning, revision
och juridik. Hindelserna anmaldes omgaende till Finansinspektionen. Handlarna polisanmaldes.
De tva av Handlarna som alltjamt var anstillda avskedades. Avdelningschefen hade dé pa eget
initiativ valt att limna Carnegie. Tradingportféljen omvirderades under 6versyn av extern
internationell expertis och Carnegies revisor. Inga kunder drabbades av omvirderingen.

Utredningarna visade att manipulationerna av virderingarna inte skulle ha undgatt
kontrollsystemen om inte Handlarna hade de/s agerat i samforstand, de/s manipulerat
marknadspriser for att d6lja de manipulerade virderingarna. Dessa moment var extraordindra.
Carnegie forstirkte rutinerna och vidtog ett antal atgarder for att sikerstilla risk- och
kontrollsystem av hogsta klass. Atgirdsprogrammet var beslutat och i visentliga delar genomfort
nir Finansinspektionen fattade Beslutet.

Det dr motiverat att det intriffade féranledde utredning och granskning fran
Finansinspektionens sida. Diaremot aterstar att préva om den utredning som Finansinspektionen
genomforde ledde till korrekta slutsatser och om de sanktioner som pafordes Carnegie var
rittsligt grundade och motiverade. I 6verklagandet redovisar Carnegie att Beslutet dr behiftat
med avsevirda brister 1 dessa hinseenden.

Finansinspektionens utredning och arbetsmetodik

Finansinspektionen har ett ansvar att utreda sakférhallanden. Carnegie anser att Beslutet trots
detta ansvar ar behiftat med sakfel i avgorande fragor.

Finansinspektionens utredning kinnetecknades av stark tidspress och bristfallig kommunikation.
Beslutet ar till stor del baserat pa muntliga uppgifter som aldrig verifierades och som nu kan
konstateras till en icke ovisentlig del vara felaktiga eller missvisande. Det har i efterhand visat sig
att Finansinspektionen inte har kommunicerat visentliga uppgifter som tillférts drendet av bland
annat Carnegies tidigare revisor, Finansinspektionens egen revisor och en av Handlarna.

Eftersom Finansinspektionens preliminara rapport var behiftad med ett antal sakfel och
missforstaind begirde Carnegie att fa folja upp sitt omfattande skriftliga yttrande med en muntlig
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forklaring. Begiran avbojdes. Finansinspektionens kommunikation med Carnegie 1 drendet var
obefintlig efter Finansinspektionens preliminira rapport. I Beslutet dterkom dérfér samma sakfel
och missforstand. Dessutom aberopades helt nya, oriktiga, omstindigheter som Carnegie inte
ens fatt yttra sig 6ver. Beslutets motivering ar ocksa i stora delar oklar; det gar inte att ldsa ut
vilka konkreta omstindigheter som inneburit sidana allvarliga 6vertridelser av de tillimpliga
lagarna att det funnits skl att paféra stringa sanktioner.

Carnegie hivdar att Finansinspektionen inte har uppfyllt férvaltningslagens krav avseende
utredningsansvar, kommunikation och beslutsmotivering. Det har paverkat utformningen av
Beslutet och bidragit till att det blivit felaktigt.

Den sakliga grunden for Finansinspektionens beslut

Som en f6ljd av bristerna i utredningen finns det ocksa brister 1 den sakliga grunden for
Finansinspektionens beslut.

Ett exempel dr att Beslutets version av Handlarnas agerande saknar stéd i Finansinspektionens
utredning. Beslutets slutsatser stir ocksa i strid mot de konklusioner betriffande
hindelseférloppet som anlitad kvalificerad extern expertis kommit fram till. Finansinspektionen
tycks till exempel mena att Handlarnas manipulationer av virderingsparametrar kan ha varit
forenliga med Carnegies interna regler for virdering av optionskontrakt. Férutom att detta
antagande saknar grund, har Finansinspektionen i sitt Beslut inte lyckats férklara varfér
Handlarna manipulerat marknadspriser pa vissa optionskontrakt just infor tidpunkterna f6r den
interna kontrollen av deras virderingar av samma optionskontrakt (se avsnitt 3.1.2.2 f6r en
illustration av den uppenbara systematiken). Manipulation av marknadspriser dr en synnerligen
riskabel dtgird eftersom den som gor sé tar en risk att forfarandet kan bedémas som brottsligt
och manipulationerna under alla férhéllanden forr eller senare kan upptickas. Det verkar
osannolikt att Handlarna skulle ha tagit den risken om deras interna virderingar hade varit
férenliga med Carnegies regler.

Vid en rittslig bedomning av kontrollsystemen, vilka korrigerande atgirder som erfordras samt
vilken grad av ingripande som kan motiveras, dr det av avgorande vikt att utreda och klarligga
hindelseforloppet, inklusive hur virderingsdifferenserna uppkommit och hur kontrollsystemen
har kringgitts. Eftersom Beslutet grundas pa en fundamentalt felaktig bild av hindelseforloppet,
faller stora delar av motiveringarna i Beslutet.

Den interna kontrollen, styrningen och redovisningen har inte haft de brister som gors gillande 1
Beslutet. Till detta kan liggas att vare sig Carnegies stimmovalde revisor eller
Finansinspektionens egen revisor har anmarkt pa nagon av de punkter som Finansinspektionen
lagt till grund f6r Beslutet. Finansinspektionens egen revisor rapporterade sa sent som den 5 juli
2007 att Carnegies verksamhet “genomsyras av en stark kontrollmedvetenhet pa alla nivaer”, att
“institutet har de férutsittningar som erfordras fOr att sikerstilla en god intern kontroll” och att
“verksamheten bedrivs pa ett betryggande satt”.

Det lagliga stodet for sanktionerna

De huvudsakliga grunderna for Beslutet om sanktioner ér att Carnegie pastis ha overtratt
allminna rdad om styrning, kontroll, virdering och redovisning, det vill siga rekommendationer
som inte dr bindande och som inte far liggas till direkt grund for sanktioner pa det sitt som skett
1 detta fall.
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Finansinspektionen har inte visat att Carnegie, exklusive de tre polisanmiélda Handlarna, i ndgot
specifikt fall har overtritt tillimpliga lagar eller bindande foreskrifter. Finansinspektionen har inte
laglig ratt att ingripa med varning eller straffavgift om det endast har forekommit en avvikelse
fran allminna rad. Vid forfaranden som endast innebir avvikelser frin allmidnna rad kan
Finansinspektionen pa sin hojd utfirda féreligganden om forindringar f6r framtiden.

Av Carnegies verksamhet utgor endast en marginell del bankrérelse medan virdepappersrorelsen
ar dominerande. Finansinspektionens utredning var inriktad pa tradingverksamheten, som i sin
tur dr en avgrinsad del av virdepappersrorelsen. For de pastidda bristerna tilldelades Carnegie
en varning enligt Virdepappersrorelselagen. Av Beslutet framgar att de pastadda bristerna var att
hinfora till virdepappersrorelsen. Trots detta meddelade Finansinspektionen ytterligare fyra
sanktioner med dberopande av Bankrorelselagen, och gjorde detta pa grundval av samma
omstindigheter som redan lagts till grund f6r sanktioner enligt Virdepappersrorelselagen. Det
saknades stod i lag att dels meddela sanktioner enligt Bankrorelselagen, dels meddela sanktioner
enligt bada lagarna.

Sanktionerna dr inte proportionerliga

De sanktioner som Finansinspektionen pafért Carnegie i form av bland annat dubbla varningar,
straffavgift och anmirkningar pa davarande verkstillande direktoren star inte i proportion till de
pastadda Gvertridelserna, vilka, om Finansinspektionen ens skulle ha fog for sina pastaenden, i
flertalet fall dr att anse som ringa och som limpligen kunde ha korrigerats efter uppmaning till
rittelse. Flera av Finansinspektionens sanktioner ar extraordinira. Finansinspektionen har begirt
att en extra bolagsstimma 1 Carnegie ska sammankallas for att préva styrelsens sammansittning
men har ocksa beslutat om anmirkningar pa davarande verkstillande direktéren. Beslutet i denna
senare del dr sarskilt allvarligt med hinsyn till att sanktionen ar ytterst betungande for en enskild
privatperson. Vidare har Finansinspektionen underlatit att beakta bland annat féljande
omstindigheter vid faststallandet av sanktioner och straffavgiftens storlek.

Carnegies bankrorelse dr marginell i férhallande till Carnegies hela rorelse. Inga av de intressen
som Bankrorelselagen syftar till att skydda, nimligen bankkunderna och stabiliteten i det
finansiella systemet, har satts pa spel av det intriffade. Hindelserna pa tradingavdelningen var en
isolerad hindelse hinférlig till avsiktliga girningar utférda av tre anstillda. Girningarna har
polisanmalts. Carnegie sjilvt har upptickt, utrett och offentliggjort hindelserna vid
tradingavdelningen respektive orsakerna till det intraffade. Carnegie har vidare lojalt samarbetat
med Finansinspektionen under utredningen. Carnegie vidtog pa eget initiativ korrigerande
atgirder innan nagon Gvertridelse ens hade patalats av Finansinspektionen. Mot denna bakgrund
kan det inte liggas Carnegie till last att de pastidda 6vertridelserna pagatt under en lingre tid.

Finansinspektionen har dnda pafort Carnegie den hogsta straffavgift som kan meddelas enligt
Bankrorelselagen. Det dr bortom rimlighetens grins att omstindigheterna i detta drende skulle
utgéra den allvarligaste Gvertridelse som dverhuvudtaget kan férekomma i en bankrérelse och
som inte foranleder den helt extraordinira atgarden att dterkalla tillstandet f6r verksamheten.
Endast vid synnerligen allvarliga, uppsatliga eller grovt oaktsamma Gvertridelser, hainforliga till
bankrorelser av betydande storlek och dir enskilda kunder drabbas, bor det komma i fraga att
besluta om mycket hoga straffavgifter. Det finns ddrfor skil att undanrdja hela avgiften eller i
vart fall sitta ned den visentligt.
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Nedan finns ett utdrag (s. 56-57) ur avsnittet " Sammanfattande konklusioner och avslutande kommentarer” i
det rattsutldtande som professor Wiweka Warnling-Nerep har 1amnat. Hela utldtandet finns bifogat
6verklagandet och tillgangligt pA www.carnegie.se.

" Mitt utl&tande har, enligt vad ovan forutskickats (se inledningen), tagit sikte pa tva huvudfragor, namligen
1) fragan om lagstodet for Fl:singripanden mot Bolaget &r tillrackligt

och

2) frdgan om FI1:s handlaggning och beslut kan anses uppfylla de krav som Bolaget ager stélla.

Dessa frégor anser jag mig ha besvarat genom mitt rattsutl&tande och i flera delar finner jag anledning att uttala
mig mycket kritiskt. Harvid bor anmarkas, att det har varit ndédvandigt att ta upp fragorna i flera olika
sammanhang med tanke pa dmnets komplexitet och alla de olika réattskéllor ed. som maste beaktas (svensk
grundlag, svensk lag om forvaltningsforfarandet, svenska speciallagar inom omradet, svenska prejudikat, Fl:s
allméanna réd, doktrin, EG-réttsliga direktiv och réttsprinciper samt EG-domstolens praxis och, slutligen, inte
minst, Europakonventionen och Europadomstolens praxis) aldenstund fraga & dels om en tvist om civila
rattigheter och skyldigheter enligt artikel 6 (1), dels — med avseende pa straffavgiften om 50.000.000 — en
brottsanklagelse, varvid oskuldspresumtionen maste beaktas, artikel 6 (1-2). Det sagda innebér, att vad som
salunda kan faststéllas som ” géllande ratt” med hénsyn till svenska lagar och prejudikat, sarskilt om dessa ar av
nagot adre datum, alltid m3ste varderasi ett europarattsligt perspektiv.

Tillika har det varit nodvandigt att ingaende analysera det sétt pa vilket FI nyttjar sina allmanna rad, och dér
jag staller mig mycket negativ till en sedan lange etablerad myndighetspraxis, vilken tillika som synes ha vunnit
acceptans i LR och KamR. Dessa rad nyttjas namligen som om de vore bindande foreskrifter, men
konstitutionellt sett & de inget annat an végledande anvisningar och de konstituerar m.a.o. inga forpliktel ser for
enskilda att agera pa visst satt. Icke desto mindre |14ggs konstaterade avvikel ser fran dessa allménna réd — om an
tillsammans med generalklausulliknande lagparagrafer — till grund for mycket Iangtgaende ingripanden mot
enskilda, som i detta fall mot Bolaget. Sammantagna &r sanktionerna helt oproportionerliga, och nér det géller
straffavgiften pa 50.000.000 kr menar jag att gransen for vad som kan télas ifrdga om s.k. normutfyllnad genom
allménna réd & passerad; detta konstaterande avser sdval vad svensk grundlag som Europakonventionen och

EG-réttens alménna réttsprinciper.
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Sammantaget menar jag, att allvarlig kritik — i vissa delar t.0.m. mycket allvarlig sddan — kan riktas mot vad som
har framkommit i min utredning betraffande bada de frégestal Iningar som jag slunda har undersokt. En del 1ater
sig géalvfalet forsvaras, t.ex. bor rimligtvis kunna godtas i ett legalitetsperspektiv att FI inom ramen for sin
tillsyn anmérker pa konstaterade avvikelser frén Fl:s allmanna rad, och om ett tillsynsobjekt i safall inte rattar
sig kan fraga om sanktioner aktualiseras; ett foreldggande att vidta viss &gérd kan dock Gverklagas. Daremot
menar jag att det inte utan vidare kan godtas, att avvikelser frén dessa réd utgor den vasentliga grunden for Fl:s
sanktioner och utan ndgot sddant klargérande om vad som faktiskt forvantas av et tillsynsobjekt. Aligganden
for enskild kan, som mitt utldtande visar, enligt RegR:s entydiga praxis inte stipuleras annat &n genom
forfattningar, d.v.s. inte genom allmanna rad. Tillika & det salvfallet s, att ju allvarligare sanktioner det &r
frdga om, desto storre blir betankligheterna. Att I8ta avvikelser frén dessa réd utgora grund for mycket
l8ngtgéende ingripanden mot Bolaget, eftersom Bolaget inte ansetts kunna bevisa, att den egna ordningen for
t.ex. utformningen av riskkontrollen trots allt & godtagbar etc., menar jag ar felaktigt. Jag tanker da inte enbart
pa rena legalitetsaspekter, utan ocksa pa den officialprincip som uppstéllsi FPL 9 §, och som enligt allmanna
forvaltningsréttsliga grundsatser — och RegR:s otvetydiga praxis — géller dven for forvaltningsmyndigheter. Pa

sa sétt kan mina tva huvudfragor sigas sammanfalla.”
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