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Viarderingstvister — ndgot om vad
som kan goras for att domstolars och
skiljenamnders avgoranden ska bli sa

hogkvalitativa som mojligt

Del 2

OLLE FLYGT*

4. Sa hur lyder da mitt svar pa fragorna i a) ovan?

Fragorna 16d: Hur bor ombuden agera for att domstolen/skiljendmnden ska kunna forsta dberopad(e)
vardering(ar)? Och hur bor ombuden agera for att domstolen/skiljendmnden ska forsta hur och hur
mycket en vardering paverkas ndr vissa av de fakta, antaganden eller bedomningar som lagts till
grund for de virderingssakkunnigas virderingar i tvisten visat sig inte kunnat styrkas respektive
inte vara tillforlitliga och darfor maste justeras?

Till att borja med bor ombudet lata huvudforhoret med den virderingssak-
kunniga ta tid. Eftersom inte alla domare eller skiljedomare kan forvéntas ha
last noggrant och forstétt det varderingsutldtande som den sakkunniga har avgi-
vit maste ombudet se till att den sakkunniga “tar domarna eller skiljendmnden
igenom” vérderingen, pekar pé det viktigaste, forklarar och kanske gor en del
utvecklingar av vad som stér i utlatandets text. Ibland kan det vara lampligt att
ga igenom ingivet utlatande sida for sida, andra ganger kan det vara lampli-
gare att den védrderingssakkunniga har forberett en sdrskild presentation.** En

* Advokat och partner, Mannheimer Swartling Advokatbyra. Del 1 av denna artikel &r tidigare
publicerad i JT 2020-21 s. 590. Forfattaren vill rikta ett varmt tack till f6ljande personer for
vérdefulla diskussioner och synpunkter: Fredrik Oling Andretzky, Mikael Broomé, Lars Edlund,
Goran Flygt, Peter Jennergren, Ake Kjellson, Fredrik Sjévall och Leif Thorsson. Férfattaren
svarar dock ensam for uttalandena om réttslaget och hur det brukar ga till i varderingstvister
samt for de rekommendationer han ldmnar, liksom for eventuella fel och brister i artikeln.

Personligen kan jag som ombud, beroende pa vad jag tror om (skilje-)domarnas vérderings-
kunskap, tycka att huvudforhoret (tidigt under den ev. genomgéngen av den sakkunnigas for
dndamalet gjorda presentation) kan vara ett bra tillfille att forklara nagot sa grundlaggande
som skillnaden pé redovisat resultat och kassaflode (in- och utbetalningar under viss tid). [
det sammanhanget blir det naturligt att berdra betydelsen for varderingen av begrepp som av-
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sadan presentation kan anpassas till den kunskapsnivd man forvintar sig hos
(skilje-)domarna och bor i alla hindelser bidra till att den sakkunniga huvud-
forhorsvis ska kunna forklara hur hen och hens team gatt tillviga, vad man haft
att utga ifran, vilka antaganden, 6verviganden och bedomningar man gjort och
varfor; allt syftande till att det sedan ska bli lattare for domarna eller skilje-
domarna att forsta varderingen. Om den sakkunniga vill passa pé att gora nagra
dndringar 1 varderingen dr huvudforhoret ett 1ampligt tillfdlle att klargora vilka
dessa ér och vilken betydelse de far. Ombudets fragor bor i sé fall inbjuda till att
justeringarna gors och forklaras, klart och tydligt.

Men det ricker inte.

Ombudet bor vidare forsoka identifiera skillnaderna i de utgéngspunkter,
antaganden och bedomningar de olika varderingssakkunniga gjort, och hur dessa
slar pa vérdet. Det kan goras med hjilp av fragor under forhoren. Det kan ockséa
goras genom sérskild sakkunnigbevisning, som visar hur véirdering nr 1 (och i
forekommande fall vardering nr 2) skulle dndras om ett visst antagande eller
viss bedomning dndrades pa visst sitt. Exempelvis kan det nagon géng vara sa
att DCF-vérderingarna skiljer sig at frimst genom att antagandena om omsitt-
ning och rorelsemarginal dr olika. Vidare kanske olika WACC har tilldmpats.
Om ombuden dé kan lyckas formedla till domstolen eller skiljendmnden hur
mycket varje sddan fraga dar de sakkunnigas antaganden/bedomningar skiljer
sig at dr vird, sd har ombudet givit den som ska avgora mélet vettig vigledning.
Enkelt blir det inte, men man far hjilpa till med olika exempel, sdésom: “om ni
endast andrar WACC:en nedét sé gar virdet uppat med X Mkr for varje procent”
eller ’skillnaden mellan parternas antaganden vad giller framtida omséttning
leder till en skillnad, allt annat ofordndrat, om X Mkr i vdrde”. Nar det giller
justeringar av en relativvérdering kan man som ombud t.ex. forklara att ”om ni
tar bort det alltfor stora och oldnsamma bdrsbolaget X ur motpartens lista dver
jamforelsebolag skulle motpartens relativvardering indikera ett virde som é&r
Y kr mindre 4n vad som nu &r fallet”.

Gor man flera dndringar pa en géng blir det nog for svart, men ndgon gang
kan man tillhandahalla en enklare modell/formel, som domstolen eller skilje-
nadmnden kan tillimpa nir den vél tagit stdllning bland olikheterna i vérde-
ringarna, eller, om man sa vill, i tvistefragorna experterna emellan. Blir detta
for komplicerat, och det blir det ganska snart om olikheterna/tvistefragorna ar
manga, sé dr det kanske béttre att ombudet foreslér att ndr domstolen eller skilje-
namnden under overlaggningen har kommit fram till vilken marginaltillvéxt,
vilken rorelsemarginal och vilken WACC o.d. som bdr tillimpas, sé kan den
aterkomma med en fraga till bdda parter om hur de menar att deras egen, och
motpartens, viardering da paverkas. Den metoden tillimpas séllan enligt min
erfarenhet och nér den har anvénts har resultatet, efter vad jag har forstatt, varit

och nedskrivningar (som inte finns med i kassaflodet, men vl i resultatet) och hur framtida
investeringar som inte direkt paverkar det redovisade resultatet paverkar kassaflodet.
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blandat. Skriftvéxling efter huvudforhandling i domstol dr ovanlig men stod for
att man kan ha sddan skriftvaxling, eller till och med fortsatt huvudférhandling,
finns i 43 kap. 14 § RB. Ibland vill inte heller skiljendmnder ha sadan skrift-
vaxling. Da far ombudet dverviga att pladeringsvis, muntligen eller med st6d
av ett lattbegripligt dokument, forsoka forklara utfallet i olika huvudscenarier.®

Nar det finns kénslighetsanalyser i virderingsutldtandena kan dessa anvéndas
for att ge domarna/skiljedomarna viss vigledning. Ombuden bor dock framhalla
att kdnslighetsanalyser bor anviandas med viss forsiktighet av den som inte fullt
ut forstar dem.

Ombud kan naturligtvis ocksd uppmuntra domarna/skiljedomarna att stilla
frdgor under forhdrens gdng. Ombud kan ocksé fraga domarna/skiljedomarna
om de anser att de kunde vara behjélpta av ytterligare kinslighetsanalyser &n de
som ma finnas redovisade i ingivna utlatanden, och vad i sé fall dessa kéinslig-
hetsanalyser borde belysa.

Detta ar det bésta jag kan foresla.

5. Ett par rittsfall av betydelse, och mitt
svar pa fragorna i b) och ¢) ovan

5.1 NJA 2017 s. 261 (Sjukhuscaféet)
och NJA 2019 s. 693 (Vikens Pizzeria)

Den som dr ombud i ett varderingsmal bor bl.a. kédnna till réttsfallet Sjukhus-
caféet. Det forklarar nimligen vad man maste rikta in sin bevisning pa, nagot
som 1 och for sig borde ha varit sjdlvklart for de flesta redan innan HD:s dom
blev kéind.

I Sjukhuscaféet hade kdranden (en uppsagd lokalhyresgist), som ansags ha
saknat mojlighet att fortsitta sin verksamhet i en likvardig lokal, lagt ned verk-
samheten. Hyresgésten krdvde ersittning och hade valt att utga fran en vérde-
ring enligt “marknadsvérdemetoden” (det som jag hér kallar relativvirdering, i
hyresrittsliga tvister ofta kallad “ortsprismetoden”, ndgot som antyder att det &n
en ganska simpel metod). Det ansags rimligt av HD, se punkt 19 i avgdrandet.

Dessforinnan hade HD uttalat, se punkt 15 i avgdrandet, att det inte vid till-
lampning av marknadsvirdemetoden eller andra vérderingsmetoder gar att
styrka att ett visst virde r riktigt och att alla andra vérden ar felaktiga. Sedan
kommer det viktiga. ”Det handlar i stdllet om att domstolen pa grundval av
den utredning som lagts fram ska finna ett virde som &r det mest sannolika
uttrycket for vad en kopare skulle betala for rorelsen. Att bestimma detta varde
ar en réttslig bedomning som domstolen har att géra. Hyresgdstens bevisborda

35 Hér har antagits att det inte ingar ndgon vérderingssakkunnig i rétten respektive skiljendmnden.
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avser alltsd inte virdet i sig utan de omstindigheter som ska vara underlag for
domstolens bedémning av rérelsens virde.”*® (Min kursivering.)

I Vikens Pizzeria hade kdranden (ocksa en uppsagd lokalhyresgést) i stéllet
valt avkastningsvardemetoden (av HD kallad "avkastningsmetoden” och som,
framgér det av avgorandet, dr en relativt osofistikerad variant av det jag hir
kallar en DCF-vidrdering). HD fann, se punkt 14 i1 avgdrandet, att hyresgésten,
genom att vélja enbart den metoden, hade bundit domstolen till en provning
av de omstdindigheter som daberopas till stod for en berdikning enligt den valda
metoden”. (Min kursivering, jfr med det kursiverade i stycket ovan. HD gor hir
ett oldmpligt ordval enligt min uppfattning. Det handlar om en vérdering, inte
en berékning.)

5.2 Mitt svar pa fraga b)

Fragan 16d: Vad ar det egentligen som ska styrkas i en varderingstvist?

Av ovan nimnda tva rattsfall kan ombud som inte hade listat ut det tidigare ldra
sig att den bevisning som deras klienter ska dberopa i ett varderingsmal ska
vara inriktad pa de omsténdigheter som ska laggas till grund for en vérdering,
oberoende av vilken metod som ska anvéndas.?’

Det ér alltsa inte dr tillrddligt att endast dberopa ett véirderingsutldtande och
ett forhor med den vérderingssakkunniga for att styrka ett pastdende om ett visst
virde.

Men vilka ir di de omsténdigheter som man ska fora bevisning om? Ar
det nagon skillnad pa a ena sidan fakta (sdsom historisk resultatutveckling, att
nagon tidigare intriffad hindelse var en engangsforeteelse, vilka investeringar
ett foretag redan har beslutat om eller hur foretagets kapitalstruktur ser ut) och
a andra sidan rimligheten i en bedomning (av t.ex. framtida omséttningstillvéxt,
marginaltillvixt eller rinteutveckling)? Ja, det &r det saklart. Det &r ocksa skill-
nad mellan & ena sidan ett pastdende om hur bolagen i jamforelsegruppen vid en
relativvirdering faktiskt viarderas och & andra sidan ett pastaende om att bolagen

36 Jag vill sdtta i fraga om ordet “rattslig” verkligen behdvdes i andra meningen i den citerade
texten. Att domstolen ska gora bedomningen i fraga dr jag med pa, men jag uppfattar inte den
bedomningen som en rittslig sadan.

7 Vilken metod som ska anvindas i mal om erséttning till en uppsagd lokalhyresgést kan denne
sjilv paverka. I de varderingstvister jag diskuterar hr ar det som sagt néstan alltid fraga om en
DCF-virdering och en relativvirdering.

3 Det rickte visserligen i Sjukhuscaféet, eftersom den vérderingssakkunniga lyckades Gvertyga
om att hen var erfaren, hade arbetat enligt en vedertagen metod och att hens underlag, 4&ven om
det till stora delar inte ingivits p.g.a. sekretess, inte behdvde ifragasittas. Tilldggas kan dock att
motpartens, dvs. hyresvirdens, bevisning i det malet var mycket mager och att mélet inte géllde
srskilt stora virden. Sammanfattningsvis framstar ddrfor HD:s avgérande som rimligt. Ar
fraga om virdering av en stor rorelse viard hundratals miljoner kronor krédvs naturligtvis mera.



840 Olle Flygt

1 jamforelsegruppen ér lika virderingsobjektet och dérfor lampliga att ha med
vid en jamforande vérdering.

Generellt skulle jag vilja drista mig till att sdga att bevisning visserligen kan
och bor riktas in pa bade fakta och sadant som végts in niar den varderingssak-
kunniga gjort sina antaganden och beddmningar, men man kan s att sidga inte ha
bevisbordan for annat dn fakta. Om en virderingssakkunnig pastar sig ha gjort
ett antagande om ett vid viss tidpunkt i framtiden géllande rénteldge (t.ex. fyra
procent) och viss omséttningstillvéixt den kommande femérsperioden (t.ex. sju
procent arligen), och en annan vérderingssakkunnig i de frigorna gjort antagan-
dena tva procent respektive 15 procent arligen, kan ingendera parten anses ha
bevisbordan. Man kan heller inte veta vem som haft ritt forrin man kommit till
den tidpunkten respektive en bit in eller igenom hela den perioden. Det géller i
stéllet att forsoka overtyga om rimligheten i antagandena (beddmningarna), och
det kan man naturligtvis géra med hjélp av bevisning om sddant som végdes in
nir beddmningarna gjordes.

Om de olika virderingar som aberopas i ett virderingsmal inte alls eller inte i
nagon storre utstrackning varit beroende av tvistiga sakomstindigheter (fakta),
utan enbart eller nidstan uteslutande av vissa antaganden och bedémningar som
de varderingssakkunniga tyckt sig kunna gora baserat pa huvudsakligen ostri-
diga sakforhallanden och deras tro om framtiden, blir det alltsé for domstolens
eller skiljenimndens del normalt inte fraga om att placera bevisbordan pa viss
part for rimligheten i dess antaganden. I stillet dr det domstolens eller skilje-
nidmndens uppgift att, utan (6verdriven) eftersyn och utan att placera bevisbor-
dan med visst beviskrav pa endera parten, bedoma vad som var rimligast att anta
per vérdetidpunkten givet utredningen i1 malet.

Men allt som oftast finns det utrymme att forebringa en hel del bevisning
av betydelse for virderingen. Konkret kan det, for DCF-vérderingarnas del,
innebdra att bevisning ska dberopas om de historiska fakta och annat som har
lagts till grund for de antaganden om framtida kassafloden som har betydelse
for virderingen. Hur gér man bésta prognosen av framtida kassafléden? Vem
”vet” bast? Om man har utgatt fran foretagsledningens prognoser, hur har deras
prognosformaga varit historiskt sett — har prognoserna infriats eller har de ofta
markant 6ver- eller underskridits? Om den sakkunnigas prognoser kraftigt avvi-
ker fran foretagsledningens prognoser, har avvikelserna motiverats vél? For-
hor bor hallas med de personer som kan anses bést skickade att gora rimliga
antaganden om framtiden; detta géller sarskilt om dessa inte har intervjuats av
de virderingssakkunniga eller om det som dessa har ansett inte atergivits eller
avspeglats korrekt i ett utldtande. Nér det géller ett visst bolags framtidsutsikter
vad géller t.ex. kostnadsutveckling, marginaler eller investeringsbehov ér ocksa
ofta personer 1 foretagsledningen viktiga att hora. Och anta att den ena sidans
expert 1 sina antaganden av framtidsutsikterna dragit stora véxlar pé ett nytt
nationellt eller globalt samarbetsavtal med nagot annat foretag, da kan man ha
anledning att fundera pé vilken bevisning man ska &beropa for att staga upp eller
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vederldgga rimligheten i det antagandet. Nér det géller tillvaxten eller de fram-
tida problemen i branschen kan nagon hos en konkurrent eller en expert utanfor
foretaget, exempelvis fran en branschorganisation eller en konsult som arbetar
med foretag i branschen i fraga, vara vérd att hora. Om en virderingssakkunnig
synes ha utgétt fran ett felaktigt, eller missuppfattat, skriftligt material, bor det
ritta skriftliga materialet aberopas.

Emellanat beropas gjorda nedskrivningsprovningar av goodwill. Man har
vid sddana ritt att basera testet pa det hogsta av (i) verkligt vdrde (i princip
detsamma som marknadsvirde) med avdrag for forséljningskostnader och (ii)
det s.k. nyttjandevirdet. Nyttjandevérdet &r nuvérdet av de framtida kassafloden
som en tillgang vintas ge upphov till. Om det kan visas att det gjorts noggranna
antaganden om framtida kassafloden ndr nedskrivningsprovningarna utforts kan
det kanske nagon gang vara av virde som bevisning.

Ombudet bor vidare fraga sig om nagra av de byggstenar som lagts pa var-
andra for att komma fram till en beddomd WACC bor stagas upp med bevisning,
eller motsidans dito vederldggas. Som ovan ndmnts kan bevisning ocksa foras
om optimal finansiering, och vilken finansieringsmix som kan antas komma att
tillimpas framgent.

For relativvarderingarnas del riacker det inte heller att forlita sig pa den vér-
deringssakkunnigas utlatande och ett forhér med denne, d&ven om det som sagt
rackte 1 Sjukhuscaféet (dar fraga var om en ganska enkel jamforelse). Nar det
ar ett foretag som ska virderas finns ofta en hel del att sdga om vilka foretag
som &r jimforbara med viarderingsobjektet. Vissa dr for stora, andra for sma,
vissa for olonsamma, andra har for annorlunda verksamhet eller det finns andra
betydande skillnader som gor att vissa av de bolag som tagits med i en relativ-
virdering inte dr relevanta som jamforelseobjekt. Det kan dvervdgas om nigon
1 foretagsledningen kan vara ldmplig att hora om detta. Kanske kan denne for-
klara att och varfor man internt endast benchmarkat sig mot vissa bolag men
aldrig mot andra, eller varfor olika divisioner inom det egna foretaget bench-
markats mot vissa bolag eller deras divisioner, men inte andra. Eller kanske en
konkurrent eller en analytiker som foljer branschen, eller igen, en konsult, kan
horas. Det sker inte sé ofta. Skriftlig bevisning for att pavisa skillnader mellan
varderingsobjektet och jamforelsebolag kan vara utdrag ur deras éarsredovis-
ningar eller skairmdumpar fran deras hemsidor dir deras verksamheter beskrivs.

Négon ging kan part anse att varderingsobjektet av nadgon anledning bor vér-
deras avsevirt hogre eller avsevirt ldgre dn valda jimforelseobjekt (de relevanta
av dessa). Ombudet bor da fundera pé hur de omsténdigheter som bor foranleda
andra virderingsmultiplar ska forklaras for domstolen/skiljenimnden och vil-
ken bevisning som ska belysa omstindigheterna i fraga. Ett exempel kunde vara
nér virderingsobjektet ér ett ldkemedelsbolag som satsat mycket pd forskning
och utveckling och bolaget vid virdetidpunkten har ovanligt ménga substanser i
sena faser av utvecklingen, medan jimforelsebolag satsat mindre forskning och
inte har lika lovande preparat pd géng. P4 liknande sitt kan det bli aktuellt att



842 Olle Flygt

forsoka styrka att virderingsobjektets varderingsmultiplar dr uppét- eller nedat-
gaende. I en virderingstvist for en tid sedan hade véarderingsobjektet bytt dgare
endast ett eller ett par ar fore vardetidpunkten. Den ena parten i vérderingstvis-
ten menade att de véarderingsmultiplar som kunde réknas fram fran den gjorda
transaktionen inte lingre var relevanta vid vérdetidpunkten p.g.a. de ménga
forandringar/forbattringar som skett i verksamheten. Parten fortecknade samt
forsokte med huvudsakligen muntlig bevisning styrka vilka forbéttringarna var
och att dessa snart skulle fa effekt, varfor hgre multiplar nu borde anvéndas.

Négon géng kanske foretaget som ska vérderas nyligen varit foremal for en
investerares intresse. Kan det kanske finnas nigot dér att anvénda, sasom ett
indikativt bud?

Nér det giller hur jdmforelsebolagen vérderas kan det som ovan ndmnts
ocksa kréivas bevisning (eller motbevisning om det handlar om att ifragasitta av
motparten aberopad relativvérdering).

Att vidlja bevisning kan krdva bade kunskap och kreativitet. Vad gér ombuden
i varderingsmélen? Enligt min erfarenhet varierar det, men oftast ganska lite.

Eftersom bevisproblemen kan vara stora i ett virderingsmal, eftersom det
for ombuden kan vara svart att forsta vad parterna bor forsoka styrka och efter-
som det kan vara svart for domstolen eller skiljendmnden att bestimma hur den
ska agera om ingendera part har bevisbordan for en omstidndighet som uppfat-
tas som viktig for virdet och nagon tillforlitlig bevisning (eller ndgon bevis-
ning alls) inte har &beropats rorande den omstdndigheten, kan man fraga sig
om nagon kan gora ndgot for att forenkla. Man far vl sdga att HD har gjort
sitt genom de ovan ndmnda réttsfallen. I dvrigt kan avtalsforfattare bidra, t.ex.
med skrivningar som “vid bedomningen/virderingen av X ska Y gélla/ligga till
grund, forsavitt det inte kan styrkas att Z...” eller liknande. Jag ér vdl medveten
om att l[dmpliga skrivningar i avtal om bevisbordans kan vara svéra att komma
pa. Mycket av det som kan bli tvistigt i framtiden &r ju svart att forutse.

5.3 Mitt svar pa fraga c)

Fragan 16d: Hur bor ett ombud agera om motsidan har aberopat en virdering som &r en ren skriv-
bordsprodukt med dalig verklighetsforankring eller som av andra anledningar anses orimlig, och
domstolen/skiljendmnden bor forsta det for att det sedermera i dom faststéllda vérdet inte ska bli
orimligt?

Som ombud i ett virderingsmal kan du fa uppleva att motsidan har dberopat
en vérdering som dr en ren skrivbordsprodukt med dalig verklighetsférankring
eller som av andra anledningar bedéms vara orimlig, t.ex. genom att forut-
sdtta att virderingsobjektets hittills mycket stabila resultat, ar efter &r med viss
mattlig tillvaxt, plotsligt och lite oklart varfor ska skjuta i hojden (s.k. hockey-
klubba). Du kan tro att syftet med skrivbordsprodukten helt enkelt har varit att
flytta mittpunkten mellan tva vérderingar uppat (eller nedat), i forhoppningen
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att (skilje-)domarna 1 slutdndan ska stanna for en kompromiss mellan exper-
terna. Hur gora da?

Till att borja med ar det viktigt att forsoka forsta hur de, som man tror, ver-
drivet optimistiska antagandena har motiverats. Har de ens motiverats? Om de
har motiverats, och motiveringarna inte haller; &beropa bevisning som visar hur
det ar (eller vad som var realistiskt att tro per vardetidpunkten och varfor). Det
arbetet behover inte nodvéndigtvis ldggas pd det team av sakkunniga som har
anlitats. Det dr ofta bittre att undvika en kamp mellan experter om sddant som
andra kan hjélpa till att klarldgga. Man kan gora det arbetet sjilv, tillsammans
med vittnen. Nagon ging kan man anlita ytterligare ndgon som forstar sig pa
vérderingar, som far bitrdda med det, som jag hér viljer att kalla, destruktiva
arbetet.

Om sadant som uppfattas som vil optimistiskt i motpartens virderingssak-
kunnigas véirdering inte ens har motiverats, eller har motiverats pa ett under-
maligt sétt, beror det kanske pé bristande kunskap om véarderingsobjektet, den
bransch virderingsobjektet verkar i m.m. Att da locka fram motiveringar mot-
forhorsvis dr inte tillradligt. Béttre da att motforhorsvis stélla kunskapsfragor
(om vérderingsobjektet, dess verksamhet, branschen m.m.) som man sjélv vet
svaret pa. Att avsloja skrivbordsvirderarens okunskap om vérderingsobjektet
och dess verksamhet kan ricka ganska langt.

Ibland kan det vara s att en part tvingats att ge in en ren skrivbordsvardering
p.g.a. att partens virderingssakkunniga forvagrats tillgang till de personer som
de onskat intervjua. Ibland har dven den dokumentation som de fatt ta del av
varit knapp. Det ér svért att virdera ett privat rorelsedrivande bolag utan tillgdng
till information fran bolaget och dess ledning. Har en parts anlitade experter inte
ens forsokt dr bristande information dock inte en bra ursikt. Nér en domstol eller
skiljendmnd har att faststélla véardet pa ett foretag och parterna har aberopat var
sin virdering, sa ligger det ofta néra till hands att skiljendmnden utgar frén den
viardering som framstar som mest rittvisande och sedan eventuellt gor vissa jus-
teringar utifran denna. Om den ena virderingen da &r en ren skrivbordsprodukt
ligger den andra partens vérdering bra till for att tjina som utgdngspunkt.

Ibland &r det nog s& med de rena skrivbordsvérderingarna att de &r bestill-
ningsjobb i ordets sdmsta bemérkelse. Da har det team som gjort skrivbords-
varderingen, kan man misstinka, haft en virdering att utgé ifran och uppfattat
som sin uppgift att justera ett antal antaganden och bedomningar for att fa upp
(eller ned) vardet. Hur ska man annars forklara det faktum att det savitt bekant
aldrig forekommer — dtminstone har det aldrig férekommit i ndgon varderings-
tvist som jag eller ndgon kollega jag talat med varit inblandad i under de senare
decennierna — att varderingsslutsatsen i det i malet forst ingivna sakkunnigutla-
tandet godtas av andra sidan?

Ett timligen farskt exempel fran ett stort skiljemal illustrerar saken. En part
hade, efter ombudsbyte, insett att det behovdes ett utlatande for att staga upp
ett yrkande som hade framstillts redan nér forfarandet inletts, och som dit-
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tills endast hade stotts av en hemmasnickrad bedomning. Malet handlade om
tillaggskopeskilling efter ett foretagsforvarv (och paminde om ett varderings-
mal). Det pastods att koparen (ett borsbolag) inte hade gjort vad denne hade
atagit sig, och darfor skulle man nu berdkna en tillaggskopeskilling utifran hur
tva divisioner i bdrsbolaget skulle ha presterat “om hade varit”. I kdrandens
tolfte (!) inlaga kom sakkunnigutlatandet. Forfattaren (en véarderingssakkunnig)
hade enbart talat med sin uppdragsgivare och personer lojala med denne. Dar-
efter hade orékneliga antaganden, det ena mer uppseendevickande én det andra,
gjorts och slutsatsen blivit att yrkandet hade fog for sig. Ingen var férvdnad! Om
kopande borsbolag bara hade gjort vad kdranden pastod hade avtalats om sa
skulle resultatet ha blivit avsevért béttre under métperioden (en period dé bors-
bolagets aktie f.6. hade stigit rejilt). Aven om forsoket var daligt i den meningen
att man aldrig skulle komma undan med det var det synnerligen ambitidst och
utlatandet hade kostat en hel del.* Hér blev virdet av sakkunnigutldtandet dock
noll for bestillaren, eller negativt om man beaktar kostnaderna. Svaranden tog
namligen uppgiften att visa att sakkunnigutlatandet inte var tillforlitligt pa stort
allvar (och lyckades), vilket fordyrade processen for kdrandens del med langt
over tio Mkr. En stor mingd invéndningar gjordes, varpa den virderingssak-
kunniga tvingades backa pé flera antaganden, men inte att hen backade pa sin
slutsats, absolut inte. En stor méngd personer som verkligen kunde den verk-
samhet som de arbetade i hordes om manga av utgdngspunkterna och rimlighe-
ten i antagandena; det gjordes slarvsylta av expertens utlatande, helt enkelt. Och
efter motfoérhdret med experten forstod alla hur det skulle gé i den fragan (om
skiljendamnden behdvde, eller utan att behdva dnda valde att behandla den, vilket
blev fallet). Jag satt bredvid och tittade pa och lyssnade. Det gjorde néstan ont
ibland under det skickligt genomforda motforhoret.

6. Ett samspel for att nd hog kvalitet, och
nagon slags svar pa fraga d) ovan m.m.

6.1 Inledning och forsok till svar pa fraga d)

Fragan 16d: Hur bor domstolen/skiljendmnden agera nér den vél kommit fram till vilka fakta,
antaganden och bedomningar som ska ligga till grund for varderingen men inte forstar hur vérdet
da ska berdknas?

Som ombud gillar jag inte s.k. post hearing briefs, dvs. kompletterande skrifter

efter avslutad forhandling, om dessa inte &r absolut nédvéndiga, vilket de enligt
min erfarenhet och uppfattning séllan dr. Men om det &r nagot som domstolens

3 Jfr Andy Warhols uttryck: Art is what you can get away with.
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ledaméter eller skiljedomarna under dverldggning uppticker att de inte har for-
statt uppskattar jag som ombud om fragor stills. Det gor nog de flesta ombud.

I ett skiljeforfarande i ett storre viarderingsmal dar DCF-viarderingar hade
aberopats av bada parter avseende flera olika bolag, och dir samtliga skilje-
domare var jurister hade fakta och antaganden redovisats vil. Men under dver-
laggningen uppkom fradga om i fall, och i sé fall hur, bolagens nettoskuld skulle
paverkas enligt parternas respektive uppfattningar i olika scenarier. Ett fore-
tags nettoskuld har, som ovan ndmnts, betydelse for aktievirdet. Fragor stélldes
skriftligen i omgéngar och fragetecknen rdtades ut. Skiljendmnden kunde 1 sin
skiljedom redovisa vilka rérelsevdrden de stannat for och varfor, och de kunde
ocksé redovisa vilken nettoskuld som beaktats i den efterfoljande berdkningen
av aktievérdet.

Jag vill hir pladera for att domare och skiljedomare &r aktiva i virderings-
malen och stéller fragor (frémst till parterna men ocksa till de véarderingssakkun-
niga nir de hors). Fragorna bor syfta till att (skilje-)domarna ska kunna forsta
mer. Fragor till parterna kan stillas dven efter forhandlingen, dvs. under &ver-
laggningen. Att sddana fragor kan forvéntas bor helst klargoras av ordféranden
innan huvudférhandlingen/slutférhandlingen avslutas. Det kan i sé fall ocksa
kan innebéra att man kan vénta ndgot med erséttningsanspraken (nagot som
ju dnda ar vanligt i skiljeforfaranden). Néar fragorna stills bor de vara konkreta
och tydliga, och girna innehélla en uppmaning om att nagot visst dokument ska
revideras/uppdateras och ges in igen; allt for att inte i onddan fa igdng skriftvax-
lingen igen, om annat &n det som efterfragas.

Men det dr inte alltid det dr sa l4tt som i exemplet ovan. Lat oss hdja komplex-
itetsgraden med ett annat exempel. Hur ska den domare/skiljedomare gora som
bedomt bevisningen om fakta och parternas experters antaganden och bedom-
ningar pa visst sitt och nu vill att det virde som faststélls ska vara rimligt? Lat
oss anta foljande.

Anta att de aberopade DCF-virderingarna skiljer sig avsevért at. Skillnaden
mellan virdeslutsatserna kan ndgon gang vara sa stor att den ena virderingen &r
fem génger sa hog som den andra, vilket alltsé betyder att den ena varderingen
ar 400 procent hogre én den andra, och omvint att det virde som faststélls i den
andra varderingen uppgar till 20 procent av det asatta virdet i den forra. Anta att
det inte finns nadgon uppenbar forklaring till det, som att ”den ene har varderat
ett hus och den andre har virderat samma hus nér det brinner”, for att uttrycka
sig som bl.a. Jamie Dimon gjorde under finanskrisen i slutet av 00-talet. Da ar
domstolens eller skiljendmndens uppgift stor och svar. Vad kan den stora diskre-
pansen bero pa? Lat oss anta att en varderingssakkunnig genomgéende antagit
klart lagre marginaler &n historiskt, simre marknad och ldgre marknadsandel pa
denna simre marknad, stort investeringsbehov och valt ett hogt avkastningskrav
samtidigt som den andre antagit att foretagets Ionsamhet ska 6ka rejélt beroende
pa forbittrade marginaler, en mycket positiv marknad pé vilken foretaget kom-
mer att ta storre marknadsandelar bland annat till foljd av senare ars betydande
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investeringar (som gjort investeringsbehovet framat mindre) och ett avsevirt
lagre avkastningskrav. Anta vidare att domstolen eller skiljendmnden finner att
inte ndgon av virderingarna kan véljas ut for att bilda utgangspunkt fér domsto-
lens eller skiljendmndens bedomningar.

Ungefar den situationen stod en skiljendmnd, som jag ingick i, infor for en tid
sedan. Vad skulle skiljendmnden da gora? Skiljendmnden tog i det fallet fasta
pa att parterna sdrskilt hade avtalat om att virderingen skulle goras av en skilje-
nimnd — inte ndgon vérderingsexpert — och att bdda parterna till skiljedomare
hade valt en jurist, varefter de hade godtagit att ytterligare en jurist utsetts till
ordforande i skiljendmnden. Avtalet om att en skiljendmnd skulle gora virde-
ringen hade parterna tréffat sedan tvist uppkommit och nér de séledes hade varit
pa det klara med att en DCF-vardering kunde bli aktuell. Skiljendmnden hade
endast tillgang till det underlag som parterna hade lagt fram i skiljemalet. Skilje-
ndmnden fann sig inte ha uppdraget att sjilv efterforska fakta, ndgot den hade
stod for 1 vad bada parter hade anfort i malet. Redan av den anledningen ansag
skiljendmnden att det stod klart att det inte kunde ankomma pa skiljendmnden
att gora en sjédlvstiandig, egen, véardering. Skiljendmnden maste dérfor finna en
annan losning pa sin varderingsuppgift.

Béda de ingivna varderingarna fick darfor utgora utgangspunkter néar skilje-
ndmnden tog itu med uppgiften. Sddant som kunde antas vara av visentlig
betydelse for varderingsslutsatsen provades mot vad bada parters vérderings-
sakkunniga funnit utrett eller antagit, och det utmynnade i att vissa mindre eller
storre justeringar av vad som angivits av de sakkunniga i hdjande respektive
sdnkande riktning gjordes. I fokus for skiljendmndens vérdering stod, vilket
den var 6ppen med i domskélen, sddana fakta respektive antaganden som hade
att gora med det som var av storst betydelse for véirdeslutsatsen. Det innebar att
ett antal tvistiga forhallanden och ett antal antaganden av beloppsméssigt min-
dre betydelse ldmnades dérhdn. Det hade emellertid, enligt vad skiljendmnden
skrev i domskélen, inte ndgon storre betydelse, eftersom dessa forhallanden dels
1 viss man tog ut varandra, dels kunde beaktas inom ramen for den rimlighets-
bedomning som ocksé gjordes.

Nagon kan sékert invdnda nadgot mot detta, men skiljendimnden redovisade i
alla fall tydligt hur den gick tillvdga.*

40 Att bara resonera lite fram och tillbaka (eller att dterge parternas stindpunkter utan att ta stall-
ning till nagra av dessa individuellt), for att sedan skriva att man vid en ”samlad bedomning”
anser att virdet dr X, ndgonstans ungefér mitt emellan parternas positioner, haller inte streck,
forsavitt inte forklaringen dr att parternas resonemang varit sa undermaliga att det inte gatt att
skriva nagot vettigt. (En dom méste ju meddelas.) Manga ldser sadana outvecklade domskal sa,
att domstolen eller skiljendmnden ténkt att den inte vagar motivera domen i viarderingsdelen for
att den inte klarar av det, men att den hoppas att inte nagon av parterna blir alltfor missnéjd med
domslutet. Det blir inte béttre av att man fatt vinta lange pa domen. Har véntan berott pa ingé-
ende Overlaggningar i viarderingsfragor bor dessa tankar redovisas. Jfr datorn Deep Thoughts,
i Liftarens guide till galaxen, korta svar ”’42”, pa den yttersta fragan om livet, universum och
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Vad skiljendmnden hade haft att gora i det ovan ndmnda fallet, om parterna i
stéllet hade givit uttryck for uppfattningen att nimnden vid faststéllande av var-
det inte skulle n6ja sig med den utredning parterna forebringat, utan vid behov
sjélv utforska fakta och gora en helt egen vérdering, vill jag lata vara osagt.

Det torde inte vara nagon storre skillnad pa de svarigheter som den ambitidse
domaren och den ambitidse skiljedomaren stélls infor i varderingsmal. Skilje-
domaren, om advokat, har dock inte sdllan viss erfarenhet av att arbeta med
(och mot) vérderingssakkunniga, och har dér lért sig en del, vilket kan vara en
fordel. Men f4 advokater som verkar som skiljedomare, om ndgon, har lért sig
tillrdckligt for att gora en egen vérdering som héller hog kvalitet. Finns vérde-
ringsexpertis i skiljendmnden, stiller sig saken i ett delvis annat lage.

6.2 Skiljeniimndens sammansiittning i virderingsmal

Det ovan anforda leder mig in pa hur en skiljendmnd bor se ut i ett varderings-
mal for att kvaliteten pd avgorandet ska bli hog. Jag vill ogirna uttala nagra
starka rekommendationer, och generella sddana ar ocksa svara att ge. Malet kan
ju innehalla manga frdgor, som kraver olika kompetenser och erfarenhet.

Om jag dnd4 ska sdga nigot generellt sa tycker jag att ordféranden 1 ett vir-
deringsmal bor vara jurist med inte obetydlig erfarenhet av ordforanderollen.
Erfarenhet av vérderingsmal, som ombud och/eller skiljedomare, &r ett plus.
Enligt min uppfattning och erfarenhet kan en ldmplig ordning, om parterna
inte kan enas om hela nimnden, vara att borja med att se om man kan komma
overens om ordforanden. Att komma 6verens om vem som ska vara ordférande
ar erfarenhetsmaissigt ldttare om man borjar med den fragan. Lyckas man kan
parterna dérefter besluta om var sin skiljedomare, och meddela motparten sitt
val. Detta kan forslagsvis ske simultant for att undvika dverdrivet taktiserande.
Nir sa skett kan parterna komma 6verens om att hela nimnden utses av par-
terna gemensamt.*! En variant, som jag sjélv aldrig provat, vore att forst enas
om ordforanden, sedan kortfattat beskriva vad tvisten handlar om for denne
(om parterna kan enas om en sddan beskrivning) och dérefter lata ordféranden
bestdmma vilka medskiljedomarna ska vara.

En sdrskild fraga som alltid instéller sig i virderingsmal dr om négon i skilje-
nadmnden bdr vara sakkunnig inom vérdering. Det 4r inte konstigare dn att man
som ombud funderar 6ver om man vill ha en svensk jurist som skiljedomare i
en skiljendmnd i ett mal ddr man réknar med att SCC i enlighet med dess reg-

allting, vilket svar levererades efter vad som far anses vara synnerlig tidsutdrakt. Det korta
svaret var en besvikelse for mottagarna, men ganska kul for oss andra!

41 Jfr Jon Mannheimer, Advokaten nr 5 2020, med hénvisning till Robin Oldenstam, Advokaten
nr 4 2020. Jag kan i allt vésentligt ansluta mig till vad Mannheimer och Oldenstam dir anfort,
men vill for egen del alltsé tilligga att det manga ganger kan vara klokt att inleda med att
komma 6verens om ordforanden, ndgot som emellanat hander.
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ler kommer att utse en utlindsk ordforande, trots att tillimplig materiell (och
processuell, om forfarandet halls 1 Sverige) ritt dr svensk. Man funderar som
ombud pa om man vill ha en skiljedomare med i skiljendmnden som kan mycket
om néagot som har stor betydelse i malet.

Kommer parterna dverens om hela skiljendmnden (vilket jag tycker ar det
bésta) anser jag att de alltid bor 6verviga att ha med en virderingssakkunnig
i ndimnden. For dvriga situationer avstar jag fran rekommendationer. Om inte
ndgon av skiljedomarna dr virderingssakkunnig finns en annan mdjlighet att
tillfora nimnden kunskap om vérderingar frén en opartisk kélla: skiljenimnden
kan enligt 25 § 1 st. LSF, om inte bdda parterna motsitter sig det, utse en sak-
kunnig.

Advokaten Einar Wanhainen har i Véanbok till Bertil S6dermark givit uttryck
for forvaning dver att parter inte oftare utser sakkunniga skiljedomare.** Jag kan
bara instimma, med tilligget att jag anser att detta géller sdrskilt i de fall dar par-
terna kommer 6verens om ordféranden forst eller dir svaranden har anledning
att tro att en sddan dverenskommelse kommer att kunna traffas och kdranden
redan har utsett en icke virderingssakkunnig skiljedomare.

Nar det géller diskussionen om fragor som huruvida vérderingssakkunnig
skiljedomare har ritt att tillfora, eller endast formedla, kunskap och huruvida
skiljedomarna far samradda med sakkunnig som utsetts av skiljendmnden i par-
ternas utevaro eller ej, hinvisar jag den intresserade till Wanhainens vidnboks-
bidrag och hans vidare hinvisningar. Att en vérderingssakkunnig skiljedomare
eller en av skiljendmnden forordnad vérderingssakkunnig kan bidra till att avgo-
randet blir mer hogkvalitativt, &r uppenbart. Alla jurister som har suttit i en
skiljendmnd i ett varderingsmal torde kunna instimma i att, om inte annat, nir
man ska till att rikna och tillimpa svéra formler, det kan vara skont att vid sin
sida ha ndgon som &r expert pa just det. Och inte bara da, skulle jag vilja tilligga.

Nagot som ar speciellt med just virderingsmalen &r att domarna respektive
skiljedomarna en bit in i eller mot slutet av sin dverldggning sa att sédga blir 1am-
nade med nagot som de maste gora nagot med. De har gjort sin bevisvérdering
och sina beddmningar; nu maste de rdkna. Men kan de rdkna ordentligt? Om
inte, ska de hofta?

Hovrittens dom i Prosolviamalet illustrerar den nu ndmnda svarigheten i
véarderingsmal vil. Hovrétten hade knappast gjort det rdknefel som Jennergren
papekar om domarna hade haft en varderingssakkunnig att samrada med. Men
det hade de inte. Och det blev fel. Det ir ett idgonfallande exempel pé vad jag
menar med lag kvalitet pa ett avgorande.*

42 Einar Wanhainen, Sakkunniga skiljemén, i Véanbok till Bertil Sodermark, s. 125 ff.
4 Peter Jennergren, JT 2014-15 s. 54.
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7. Om nér en frdga som &r synnerligen viktig for virderingen
inte ska avgoras sirskilt, dvs. mitt svar pé fragan i ) ovan

7.1 Inledning

I de flesta fall dr det inte av sérskilt stor betydelse om vérdetidpunkten &r den
1 februari ett visst ar eller den 31 maj samma ar. Visst har makroekonomiska
faktorer betydelse for ett foretags virde vid viss tidpunkt, och dessa kan dndras
pa nagra manader, men kanske inte sa ofta pa ett mer dramatiskt sétt sa att véardet
av ett visst foretag dndras radikalt.

Men ett enskilt foretag kan ga fran att vara framgéngsrikt och fran investera-
res synpunkt intressant till att bli krisforetag och/eller fran investerares synpunkt
iskallt, pa kort tid. Eller tvartom! I en virderingstvist, dir eftersyn anses vara
otillaten, varom mer nedan, kan darfor vardetidpunkten vara helt avgérande for
utfallet. I en tvist dér eftersyn kan accepteras ér inte bara vdrdetidpunkten, utan
ocksd virderingstidpunkten, alltsé tillfillet ndr viarderingen gors eller faststills,
viktig.#

Det kan handla om att en foretagsskandal intriffar, som for allménheten var
helt ovintad, men som egentligen inte &dndrar pa nagot fundamentalt, annat &n
tillfalligt. Det kan vara sa att ett politiskt beslut helt fordndrar forutséttningarna
for foretaget att bedriva sin verksambhet, i positiv eller negativ riktning. Det
kan ocksa handla om att ett foretag vid en tidpunkt forlorar sitt tillstdnd och
blir vardelost, men att om virderingen hade gjorts per en tidpunkt tre manader
tidigare, foretaget, eller 1 vart fall delar av det, hade ansetts ha ett betydande
vérde. Det kan handla om att ett bolag fatt igang ett samarbete med ett globalt
jatteforetag, som innebdr en enorm vérdeutveckling. Eller det kan utvecklas
en pandemi som rycker undan mattan for foretaget, som snabbt forlorar 90-95
procent av sina intékter, och man vet inte hur linge pandemin kommer att paga.

En virderingstvist handlar, som ovan ndmnts, ibland om mycket mer &n bara
en virdering. Ibland kommer domstolen eller skiljenimnden inte ens fram till
varderingen. Kidromaélet faller redan pa en annan grund. Ibland handlar malet
bara om en vérdering, eller sd vet bada parter att virderingsfrigan oundvikligen
kommer att avgoras, trots att det kan finnas annat som ska avgoras pé vigen till
fragan om viérdet.

Hur malet ser ut har betydelse for hur det ska handlaggas; det vet alla pro-
cessjurister. Nér det dr 1ampligt med uppdelning av mal bor sddan uppdelning
goras. Det ar sjdlvklart. Men det &r vanligt att frdgan om uppdelning eller ej,
och hur uppdelningen i sa fall ska goras, &r tvistig och svar. Och man kan inte
ha hur manga delprévningar som helst, om man vill komma i mal ndgon gang.

4 Mer om detta i avsnitt 8 nedan.
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Hér antas, for diskussionens skull, att domstolen eller skiljendmnden inte
kommer att avgora fragan om viardetidpunkten sérskilt, utan att den kommer att
avgoras samtidigt som Ovriga fragor rorande virderingen. Kort sagt, parterna
vet inte om de ska beakta kunskap som tillkommit efter ett visst datum eller inte,
trots att den kunskapen kan vara helt avgorande for utgangen i malet. Fraga e)
tar sikte pa den situationen.

7.2 Mitt svar pa friga e) ovan

Fragan 16d: Hur bor ombuden agera ndr vardetidpunkten (eller annan fraga) kan ha mycket stor
betydelse for virdet och dr tvistig, men det dven finns en hel del annat som det rader oenighet kring
nar det géller vérdet?

Mitt svar blir ganska kort: det beror pa!

Om man som ombud &r tdmligen séker pa att vinna fragan om vardetidpunk-
ten, eller dr timligen sdker pa att vardetidpunkten inte kommer att anses ha
nagon avgorande betydelse (trots att motparten ma hdvda det) eftersom den
hindelse som intriffat mellan de tvé alternativa virdetidpunkterna endast ér av
tillféllig betydelse och séledes har ringa betydelse for foretagets virde, da kan
man rada sin klient att agera pé ett sitt. Ar man det minsta osiker bér man nog
agera pa det andra séttet.

De tva huvudsakliga alternativen dr att inhdmta en vérdering, som utgér fran
att man vinner fragan om vérdetidpunkten eller att inhdmta en vérdering for
varje scenario. En mdjlighet om man véljer det forsta alternativet dr att ocksa
ge domstolen eller skiljendmnden information om hur man ser pa virdet, och
varfor, om man skulle forlora fragan om virdetidpunkten. Att forlora fragan om
vardetidpunkt (eller om huruvida viss hiandelse av avgorande betydelse for var-
det ska beaktas eller ej) och inte ha aberopat nagon vérdering for det scenariot,
kan innebéra att man é&r illa ute.

Fragan ér i en mening lik den foljande. Om det ar tvistigt huruvida det &r en
DCF-virdering eller relativvdrdering som ska goras for att faststélla vérdet i
malet, och den fragan inte kommer att avgdras sarskilt, vagar du da satsa allt pa
ett kort? Knappast!

Ett ytterligare alternativ vill jag erbjuda. Parterna kan, i ett skiljeforfarande
men knappast i en domstolstvist, vara dverens om att de vill ha "mjuk végled-
ning” fran skiljendmnden hur den ser pa frdgan om vérdetidpunkt, s att de kan
anpassa sig dérefter. Att sddan vigledning efterfragas och l&dmnas ér veterligen
ovanligt, om det alls hinder.
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8. Om eftersyn, och mitt svar pa frdgorna i f) ovan

8.1 Inledning

Det brukar sigas att all vardering ar framéatblickande, och att saledes eftersyn &r
otillaten. Ar det en absolut sanning eller en sanning med modifikation?

En slags virderingsmal dr skadestandsmal. En skada kan, beroende pé hur
talan lagts upp, behova beloppsbestimmas innan man vet sékert hur stor den
blir. Ibland spelar det ingen roll hur linge man véntar, man far aldrig veta dnda;
en utebliven vinst &r en utebliven vinst. Men ndgon gang kan man veta mer
om man véntar med provningen dn om den gors snabbt. I avsnitt 2.1 vid f)
ovan finns ett sddant exempel ur verkligheten. Dir kunde man i skiljeforfarande
nummer tvd med stor sékerhet konstatera att det skadestdnd som hade domts
ut i skiljeforfarande nummer ett varit for lagt, med hiansyn tagen till vad man
numera visste. Eftersyn var tillaten i bdda forfarandena, men i forfarande num-
mer tva visste man avsevért mer, dvs. kirandens bevisning var bittre, och skade-
standet hojdes.*

Men hur ér det med eftersyn i mer normala vérderingsmal? Jag uppfattar
rittsldget sd, och det har stdd i skiljepraxis i tvangsinldsenmal, att eftersyn i
princip inte dr tillaten. Vad skulle det betyda i foljande fingerade vérderings-
tvist?

Lat oss anta att ett litet svenskt aktiebolag, t.ex. en liten advokatfirma med
tre advokater (A, B och C), hos en bookmaker hade placerat ett vad i augusti
2015 om att Leicester City F.C. skulle vinna Premier League sdsongen 2015/16.
Den tillgdngen, dvs. den eventuella fordringen, antas i 2015 &rs bokslut for
aktiebolaget inte ha tagits upp till ndgot vérde. Vi flyttar oss fram till perio-
den december 2016 till april 2017 dé ett skiljeforfarande pagar med en ensam
skiljedomare — du. C har da ldmnat advokatbyran sedan en tid, nimligen den
1 oktober 2015. Anta att aktiedgaravtalet foreskriver att aktierna ska 16sas in av
de kvarstaende tva advokaterna till verkligt varde” och att det av avtalet foljer
att vardetidpunkten &r den 1 oktober 2015, da sdsongen alltsa just hade borjat.
Du ska faststélla inlosenpriset. Parterna dr overens om allt i varderingsfragan
utom hur man ska se pa virdet av vadet, som avgor virdet pa aktierna och
ddarmed inlosenpriset. Alla vet nu (sedan maj 2016) att Leicester sensationellt
nog vann Premier League sdsongen 2015/16 och att det gav 5 000 génger fore
sdsongsinledningen spelat belopp, hos den bookmaker dar vadet hade placerats.
Alla bookmakers liksom media och de ménga experter som hade uttalat sig

4 En liknande situation skulle kunna uppsta i en domstolstvist ndr man kommit till hovrétten,
om ny bevisning om skadans storlek tilldts dr, jfr RB 50 kap. 25 § 3 st. Hovriétten gor ju sin
bedomning (virdering) av skadans storlek vid en senare tidpunkt dn tingsritten och dé kan det
finnas mer bevisning tillganglig. Jfr &ven med vad Richard Hager i sin artikel i SVJT 2017 s. 631
(pa s. 645) skriver om vérdetidpunkt i vissa typer av mal.



852 Olle Flygt

innan sidsongen borjade hade haft tillgang till en hel del information. De hade
ocksa erfarenhet av att bedoma hur det ska ga i en liga, dér resultaten till stor del
beror pa klubbarnas ekonomi och spelartrupp. Savitt visats i mélet tippade ingen
trinare eller s.k. expert att Leicester skulle vinna (dven om négra i efterhand
har sagt att de trodde det). I 4 999 fall av 5 000 ska satsade 15 tkr alltsa vara
viardelosa ndr sdsongen just startat — man kan séga att ndstan ingenting talade
for att vadet hade nagot varde da — men nér malet ska provas vet vi att vardet
av vadet blev 75 Mkr.

Om ingen eftersyn far ske ska vérdet faststéllas till noll eller méjligen till
ndgot just over eller under 15 tkr. Men dr det rimligt nér vi vet vad vi nu vet,
och med tanke pa att ingen som &r inblandad i malet har haft ndgon mdjlighet
att paverka hur det skulle gé i ligan det aret? (Om nagon hade stulit det vad som
aktiebolaget hade gjort och bolaget nu ville ha ersittning av tjuven, skulle ska-
dan anses ha varit 75 Mkr — jag bortser har fran den ténkte kidrandens mdjlighet
att begrénsa sin skada och vilket belopp som séledes skulle ha domts ut i ett
sadant mal).

Jag lamnar hér den vérderingsfraga du som skiljedomare star infor i exemplet
obesvarad.

8.2 Kortfattat om mina funderingar kring
och svar pa friagorna i f) ovan

Fragorna 16d: Hur bor ombuden och domstolen/skiljenamnden forhalla sig till sadant som é&r kéint
vid tidpunkten for avgérandet, men som inte var ként vid vérdetidpunkten? Kan sddant fa betydelse
dven i fall dér eftersyn inte anses tillatlig och hur bor i sé fall ombuden agera?

En vérdering ska vara framatblickande, inte préglas av eftersyn, men historisk
prestation och vid vérdetidpunkten foreliggande fakta har betydelse for vilka
antaganden som d4 kunde goras.

Det &r ndrmast sjilvklart att man inte ska beakta sddant som absolut inte,
eller rimligen inte, kunde ha forutsetts vid vérdetidpunkten och dérfor bor inte
ombuden argumentera for beaktande av sddant. Och domarna respektive skilje-
domarna maste forséka bortse fran sddan information och, om den har beaktats
i aberopad virdering, forsoka forsta (eller fraga om) vilken betydelse det hade
fatt for den ingivna vérderingen om informationen i fraga inte hade beaktats.

Men att eftersyn inte ska tillimpas betyder savitt jag forstar inte heller att
man medvetet ska gora fel. Anta att en virderingssakkunnig har forutsett en
allmén pris- och/eller efterfragedkning i viss bransch ett ar och en annan tvartom
har forutsett bade en allmén pris- och efterfragesdnkning. Anta vidare att bada
alternativen, om man flyttar sig tillbaka till vardetidpunkten, for domstolen eller
skiljendmnden framstéar som lika osékra, men att nu vet man att det blev en all-
mén pris- och efterfrigedkning som till och med &vertraffade den optimistiska
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varderingssakkunnigas antaganden. Det dr svart att tdnka sig att siarskilt manga
domare eller skiljedomare d& kommer fram till att den pessimistiska expertens
antagande ska ligga till grund for viardebedomningen. Och varfor skulle man
gora det? Pa samma sétt kan det vara med tidigare gjorda antaganden om fram-
tida rinteldge, som vid provningstillfallet dr ként, eller annat sdidant som ingen
av parterna i tvisten har kunnat paverka.

Jag menar alltsa att ombud (och virderingssakkunniga) bor vara tydliga
med nér eftersyn tilldimpats. Det &r inte ndgot konstigt alls med att 1ata eftersyn
paverka beddmningen av huruvida ett tidigare gjort antagande ska anses tillfor-
litligt, ndr man nu vet att det var det, bortsett fran de fall dér det beror pé parts
medvetna handling eller underlatenhet nér part haft kontroll dver vérderings-
objektet. Saledes tycker jag inte att ett ombud bor dra sig for att fora bevisning
om faktiska forhallanden som kommit att intréffa, i syfte att staga upp ett pasta-
ende om att antagandet om att det som faktiskt kommit att hinda skulle komma
att handa var rimligt vid virdetidpunkten. Det var det ju — bevisligen!

Eftersyn nir det géller sadant som en av parterna i tvisten har kunnat paverka
anser jag dock att man bor vara mer skeptisk till. Att eftersyn normalt inte godtas
1 tvangsinlosentvister géillande sadant som inldsaren/majoritetsdgaren kunnat
paverka anser jag darfor vara rétt.

9. Avslutning

Mina viktigaste rekommendationer om hur inblandade aktorer bast verkar for
att uppna hog kvalitet i avgdranden av varderingstvister kan sammanfattas som
foljer.

* Ombuden bor forsta vérdering, verka for att kompetens(er) for de viktiga
frdgorna i mélet och dd dven virderingsfrdgorna finns i skiljendmnden, vinn-
lagga sig om att (skilje-)domarna forstar de aktuella viarderingarna (och sér-
skilt hjélpa dem att forstd hur och hur mycket en vérdering dndras om en
utgangspunkt, ett antagande eller en beddmning justeras pa visst sétt) och
aberopa ritt bevisning med relevanta bevisteman.

* De virderingssakkunniga bor inte bara vara oberoende, utan dven ha hog inte-
gritet och anstringa sig for att forenkla, inte forsvara, for (skilje-)domarna.

* (Skilje-)domarna bor forsta virdering och vilja forsta det som har betydelse
for varderingsfragorna, vara aktiva och stilla fragor nir de inte forstar, sa
tidigt som mojligt forsoka forsta vilka fragor i malet som kan avgoras pa
grundval av aberopad bevisning och bevisborderegler respektive vad som
ingendera parten har bevisbordan for samt besluta om handlédggning av tvisten
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pa ett sitt som mojliggor for dem att kunna avgora malet pa vettiga domskal.
De bor vaga redovisa sina skél. Och det skadar inte att kunna rakna.

Punkterna ovan kan tyckas banala och sjdlvklara. Det som lett mig till dessa
rekommendationer har utvecklats ovan. Jag klarade inte av att gora det i nagra
korta punkter.

Slutorden 1 artikeln maste, p.g.a. amnesvalet, bli: virdering dr inte rétt eller
fel, men det gar att gora rétt eller fel i frigor som har betydelse for virderingen
(t.ex. en berdkning). En felaktig berdkning som redovisas i domskélen i en vér-
deringsdom eller ett grumligt (eller felaktigt) resonemang som ingendera parten
kan forsta (eller halla med om), innebér att kvaliteten kunde ha varit hogre dven
om virdet (vilket det nu blev) faststélldes till nagot som var rimligt.



