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Vadan och vardet av att morka forluster

Négra av de grundlaggande fragestallningarna rorande foretagsoverlatelser ror
foretagsbesiktningens relation till saljarens garantier samt, i nasta led, varderingen av stallning i
forhallande till garantibrister. I ett nyligen avgjort rattsfall i Svea hovréatt (T 8678-11) har besiktning
och vardering belysts pa ett anméarkningsvart satt.

Fallet med det olonsamma garaget

Hosten 2007 forvarvade parkeringsforetaget Europark den mindre konkurrenten Rationell
parkeringsservice (RPS), inklusive dotterbolaget PS Parksmart som bland annat bredrev
parkeringsverksamhet i ett garage i Are. Kopet motsvarade ca 130 000 parkeringsplatser i Sverige.
Saljare var det for transaktionen tillskapade agarforetaget Anelea. Kopeskillingen uppgick till 100
miljoner svenska kronor, varav 85 betalades vid tilltradet och 15 deponerades pa ett gemensamt
rantebarande konto for utbetalning ett ar efter transaktionen. Depositionen skedde till sakerhet for
koperens eventuella krav med anledning av brister i saljarens garantier och fungerade aven som ett
tak for eventuella garantikrav. Aktiedverlatelseavtalet inneholl sedvanliga séaljargarantier, bland
annat en garanti av lamnad information, tillsammans med regleringen av brister krona-for-krona.
Enligt avtalet kunde koparen dock ”inte rikta nagra ansprak for garantibrist i den utstrackning fakta
eller omstandighet avseende garantibristen inkluderas eller hanvisas” till i det material som saljaren
lamnat till koparen i samband med en foretagsbesiktning.

Ett ar efter transaktionen betalades bara en del av det deponerade beloppet ut, ndrmare bestamt 6,1
miljoner av de 15 som fanns pa kontot. Saljaren vidkande att det funnits vissa garantibrister till ett
varde om 0,7 miljoner, men resterande belopp kravdes av koparen. Koparen medgav senare att man
skulle betala ut ytterligare 0,9 miljoner. Under den tvist som foljde gjorde koparen gallande flera
garantibrister. Séaljaren stamde koparen med ett krav pa utbetalning av 8,2 miljoner kronor.
Europark yrkade en nedséttning av kopeskillingen uppgaende till 6,9 miljoner i denna del. Képaren
yrkade i sitt genkaromal att man var beréattigad ett prisavdrag om 7,3 miljoner. Den framsta bristen
var ett forlustkontrakt pa dotterbolagets parkeringskontrakt i Are. Kontraktet innebar en férlust om
ca 1,7 miljoner arligen.

I samband med sin foretagsbesiktning av RPS ¢verlamnade koparen en informationsforfragan dar
man bland annat bad saljaren att lista de 15 storsta forlustavtalen. Som svar pa denna direkta fraga
forsag saljaren koparen med en forteckning som inkluderade tre avtal. Inget av de déari noterade
avtalen var Arekontraktet, trots att det obestridligt var det mest forlustbringande avtalet. I det
ovriga skriftliga material saljaren tillangliggjorde for koparens besiktning ingick dock maélféretagets
bokslutsparmar dar uppgift fanns om de femtio storsta kontrakten, daribland Arekontraktet.
Besiktningsmaterialet inkluderade aven huvudboken som inneholl redovisning per kostnadsstalle,
bland annat var Arekontraktet ett sddant kostnadsstélle. Frn en narmare analys av
besiktningsmaterialet borde koparens besiktningskonsulter saledes kunnat sluta sig till att
kontraktet var ett av féretagets mest vasentliga forlustkontrakt. Domstolen ansag dock detta
kompletterande material vara av mindre betydelse eftersom séljaren pa direkt forfragan av koparen
inte upplyst att Arekontraktet var bland de storsta forlustkontrakten. Domstolen gav foljdriktigt
koparen ratt att innehalla den del av deponerad kopeskilling som motsvarade vardet av
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forlustkontraktet.

Att morka sina kunskaper

En aterkommande fragestallning inom den juridiska bedomning av foretagsforvarv ar vilken
rattsverkan som en foretagsbesiktning ska tillmétas i férhallande till garantier som séljaren lamnat
(bl.a. har jag behandlat fragan i Due diligence eller garantier - en friga om antingen eller?, Balans,
2002). Aven om fragestallningen i manga fall regleras uttryckligen av parternas avtal sa illustreras
den med onskvard tydlighet av de dispositiva reglerna 17 och 20 §§ i koplagen. Varan ska motsvara
det som avtalet beskriver och vad koparen med fog kunnat forutsatta, men koparen far inte aberopa
vad han eller hon maste antas ha kant till vid kopet. Denna grund for riskférdelning mellan kopare
och saljare har i foretagsoverlatelser ofta ansetts vara for osofistikerad och darfor bytts ut mot mer
eller mindre valgenomtankta alternativa avtalslosningar.

I dagens overlatelser far koparen framforallt sin ingaende kunskap om malféretaget genom en
foretagsbesiktning (det finns dock aven andra informationskallor). Mot bakgrund av bland annat
ovan namnda reglering forvantas att koparens kunskaper om malforetaget ska ”slacka ut” verkan av
saljarens eventuella garantier och skadesloshetsvillkor (indeminities) i avtalet. Om koparen har
kunskap om en garantibrist vid avtalstillfallet kan denna garantibrist da inte géras gallande
gentemot saljaren vid ett senare ersattningskrav. Denna syn pa saken sédgs ibland vara géallande
praxis inom svenska foretagsoverlatelser. Ett diametralt motsatt synsatt kan dock anlaggas;
saljarens garantier i avtalet galler som grund for ersattningsansprak oavsett vilken kunskap koparen
besitter. Det som parterna bestamt och beskrivit i avtalet ar ordagrant det som galler mellan
parterna. I praktiken maste dock de bada riskhanteringsinstrumentens funktion och verkan bedémas
utifran en mangd faktorer, bland annat villkorens och besiktningens initiering, tidsordning och
formulering (se min kommande bok Due diligence - besiktning av foretag, Sanoma utbildning, 2013).
Ett enkelt fall av garantiers foretrade framfor besiktningskunskaper ar nar garantin introducerats i
avtalet efter det att en risk uppdagats av besiktningen och séljaren vill aterstélla koparens
fortroende genom att detaljformulera en garanti rorande skadans uteblivande. Parterna hari ett
sadant fall uppenbarligen avsett att garantin ska gélla trots koparens kunskaper fran besiktningen.

Aven internationellt sett ar frdgestallningen langt ifrdn kristallklar. I amerikansk ratt diskuteras i
termer av sandbagging och anti-sandbagging clauses (till och med anti-anti-sandbagging clauses).
Sandbagging clauses innebar att koparen tillats forlita sig pa garantierna i avtalet trots att han eller
hon kanner till att de ar osanna vid avtalstidpunkten, det vill saga att avtalets skrivna garantier,
utfastelser och skadesloshetsvillkor ges foretrade framfor koparens kunskaper om garantibrister.
Koparen har saledes mojlighet att morka sina kunskaper vid avtalsslutet for att senare anvanda dem
i ett ersattningskrav. Anti-sandbagging clauses innebér att saljaren inte ska sta risken for
garantibrister om koparen har kannedom om fakta eller omstandigheter som ger upphov till bristen.
Enligt undersokningar av det amerikanska juristsamfundet ABA genomforda 2009 och 2010 ar de
tva motsatta villkoren nagot av en vattendelare mellan amerikansk och europeisk avtalspraxis (se
figur). Trenden ar dock att fler och fler av avtalen i foretagsoverlatelser inte reglerar fragan,
mahanda som ett utslag av en férhandlingskompromiss, for att istallet 6verlata uppgiften till senare
tvistelosning.
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For svenskt vidkommande kan termerna kunskapsforetrade och garantiforetrade anvandas istallet
for de klatschiga amerikanska uttrycken, dar den forra typen av avtalsvillkor ger koparens
kunskaper foretrade framfor saljarens garantier, medan den senare ger de avtalade garantierna
foretrade trots koparens eventuella kunskaper om garantibrister. I Europark-fallet inneholl avtalet
ett villkor om kunskapsforetrade och regleringen aterspeglade saledes den dispositiva kopratten.

I fragan kan saljaren argumentera utifran den starka standpunkten “Varfor ska jag sta for brister
som du vet om?”, det vill saga kunskapsforetrade. Kunskaper fran foretagsbesiktningen ska tas upp
vid forhandling eller sa far koparen tiga still. Samtidigt brukar séljare aven vara noga med infoga en
integrationsklausul (merger clause) i avtalet som exkluderar sadana utfastelser och uttalanden som
forekommit fore avtalsslut. Garantipreferensen ar liksom integrationsklausulen ett villkor som avser
att sla vakt om det fysiska kontraktet som den fullstandiga regleringen av avtalet, sa att inte
utomstédende omstéandigheter kan anforas vid en senare tvist. En ograverad kunskapspreferens kan
bli oskélig for koparen om till exempel séljaren fortsétter att lamna information om avvikelser fran
garantierna fram till avtalslut eller tilltrade - muntligen, genom komplettering av datarummet eller
genom att uppdatera saljarens bristdeklaration (disclosure letter). Koparen kan argumentera att de
garantier och skadesloshetsvillkor som forhandlats fram med begransningar i omfattning, belopp
(tak, trosklar och korgar) och tid som eftergifter fran koparens sida bor sta sig. Avtalets beskrivning
av Overlatelseobjektet ar prissatt genom forhandlingar mellan parterna pa grundval av de fakta som
parterna fort in i avtalet. “Varfor ska da utomkontraktuella omstandigheter goras till del av avtalet?”
Av denna anledning forekommer ibland villkor om kunskapsefterstallelse (anti-anti-sandbagging
clauses), med inneborden att koparen forlitat sig pa garantierna som bas for ingaendet av avtalet
och att om koparen ingar ett avtal med kunskaper om att det finns garantibrister betyder det inte att
han eller hon avstatt sin ratt att géra garantierna gallande.

I realiteten konkurrerar inte foretagsbesiktning och garantier. Istallet utgor de varandras
komplement vad galler riskfordelning. De utgor valbehovliga hangslen och livrem i en mycket
riskfylld situation. Foretagsbesiktning ar ett proaktivt satt att identifiera och kvantifiera risk. Den
ager rum innan bindande avtal ingas och anvénds till att fora fram fragor som behover
avtalsregleras, foranleda prisjustering eller pa annat satt beaktas vid genomforandet av
transaktionsprocessen. Garantierna ar ett reaktivt satt att hantera risk, aven sadan som inte kunnat
identifieras av nagondera parten under transaktionsprocessen. Garantierna syftar till att skapa ett



ordnat rattsforhallande mellan parterna, vilket kan avvecklas pa ett kontrollerat och forutsagbart
satt. For uppratthalla balansen mellan parterna inom foretagsoverlatelser maste besiktning och
garantier fa samexistera med sin funktion bevarad och sakerstalld genom reglering i avtalet.

Att vardera ett forlustkontrakt

Europark kravde att prisavdrag skulle ske med det som anfordes som den faktiska skadan beraknat
som Arekontraktets sammanlagda forluster under aren 2008 - 2011 (kontraktet strackte sig mellan
2006 - 2011). Saljaren anforde att forlustkontraktet egentligen representerade ett varde for koparen!

Foretagsvardering ar forvisso det mojligas konst, men det finns d&nda granser for vad som ar
finansiellt rimligt. Den allmant etablerade metoden for att vardera ett foretag motsvarar summan av
verksamhetens diskonterade framtida kassafloden som ett narmevarde for foretagets varde (
discounted cash flow method, DCF). Att metoden kan ses som etablerad praxis betyder inte
nodvandigtvis att den &r sann, i betydelsen enda mojliga varderingsmetod tillamplig pa samtliga
situationer och objekt. En snabb utblick mot dagens aktiemarknad ger bland annat vid handen att
forandringar i makrofaktorer har storre inverkan pa boérsforetagens varde an foretagens kassafloden
eller andra fundamentala faktorer i foretagen. De alternativa varderingsmetoder som finns
tillgangliga ar vare sig onormala eller bristfalliga av det skalet att de for narvarande inte utgor god
sed. Metoder som substansvardering, jamforande vardering, Gordons formel och utdelningsbaserad
avkastningsvardering tillfor viktiga forklaringsfaktorer for en komplett varderingsanalys. De ar
fullgoda satt att vardera ett foretag. Liksom diskonterad kassaflodesvardering kraver de andra
metoderna emellertid att forutsattningarna ar de ratta och att varderaren utifran metoden gor
grundlaggande antaganden som ar rimliga.

Prissdttning av foretag (att skilja fran vdrdering av foretag) sker dock endast delvis i den teoretiska
varlden av finansiella modeller och verifierbara fakta; avgorande for prissattningen ar ocksa att lyfta
in subjektiva och sociala faktorer. Priset kan paverkas av till exempel parternas uppfattning om
mojliga synergieffekter eller av parterna olika forhandlingstaktik. Situationen dar parterna inte
anvander sig av nagon av de omnamnda varderingsmetoderna for att komma fram till ett pris pa
foretaget far konsekvensen att det ar svart for en utomstaende att bedoma vilka faktorer som
tillmatts varde vid prissattningen.

I praktiska sammanhang fjarmar sig det forhandlade priset fran det uppskattade vardet. Utan
vagledande uttalanden finns strangt taget inget som sager att kopeskillingen ar ett marknadsvarde,
parterna ar i sin fulla ratt att gora en annan vardebedomning an vad en marknad skulle gora (bland
annat bortsett fran potentiella skatterattsliga och aktiebolagsrattsliga restriktioner). Veterligen sker
de flesta transaktioner utan att en formell vardering - i betydelsen utford av en specialist med fast
forankring i ndgon vedertagen varderingsmetod - tillampas utan istallet sker prissattningen baserat
pé schablonmaéssiga resonemang eller genom bud och motbud, eventuellt i samband med en
auktionsprocess. Efter att en initial prisniva har forankrats av parterna sker vanligtvis en detaljerad
prisforhandling i ljuset av bland annat specifika egenskaper och riskfaktorer som framkommit
genom foretagsbesiktningen. Prissattningen kommer darfor relativt snart att lamna de initiala
hansynstaganden som vardera part framfort och bli ett sammanvagd bedémning av manga olika
faktorer, ett givande och tagande. Subjektiva och sociala faktorer har stor betydelse som
konkurrerar med finansiella och varderingstekniska faktorer. Problemet ar da som i Europark-fallet
att en extern bedomare inte har nagon etablerad utgangspunkt for att gora en bedémning av
varderingen.

Parterna har inte givit uttryck for nagon specifik varderingsmetod vid sin prisférhandling, det
forefaller ha varit en enkel utvaxling av bud och motbud. Saljaren framfor asikten att koparen bjudit



péa malforetaget utan att se nagon som helst dokumentation, vilket skulle innebéara att
forekommande forlustavtal skulle vara egala i varderingshanseende. Det anforda innebar dock
rimligen inte att koparen inte gjort en vardering. Det innebar inte heller att nya fakta rorande
koparens varderingsantaganden inte kan komma att paverka dennes uppfattning. Képaren invander
mot saljarens asikt att man velat fa kunskap om alla forlustkontrakt for att kunna gora en korrekt
bedomning av foretagets varde och att de forlustkontrakt som faktiskt uppdagats fatt inverkan pa
avtalet (bland annat genom ett sarskilt skadesloshetsvillkor). Domstolen har darmed inte haft ndgon
tydlig referensram for varderingsfragor utifran parternas agerande fore avtalsslut.

Enligt avtalet rorande RPS skulle garantibrister regleras av den vanliga principen krona-for-krona.
Denna dominerande varderingsprincip for garantibrister differentierar inte mellan olika typer av
avvikelser eller olika varderingsmetoder. Principen innebar bland annat att en kronas brist i
omsattningstillgangar ges samma effekt som en kronas brist i intédkter. Resultatrakningsbrister
utmynnar liksom balansrakningsbrister i paverkan pa foretagets egna kapital, vilket medfor att
principen krona-for-krona ger uttryck for en substansvardering oavsett typ av brist. Dar ar sallsynt
att gora en distinktion mellan balansbrister och resultatbrister. DCF, som anses vara praxis for
foretagsvardering, lyser séledes med sin franvaro i de flesta avtal (aterigen, substansvardering ar
inte en felaktig metod men den ar inte “modern” i den mening att den avspeglar hur foretag
uppfattas idag). En domstol eller skiljenamnd kan darmed inte utifran avtalet fa ledning for annat an
att substansvardering ska tillampas.

Den varderingsspecialist som anlitats av karanden i fallet har tagit den latt absurda utgangspunkten
att en forlust egentligen ar ett positivt varde: “ett forlustkontrakt kan vara att se som en fordel om
man varderat bolaget efter resultatet eftersom det innebar att det finns potential att forbattra
bolaget” och ”i vart fall har ndgon skada inte uppkommit for Europark da en kopare bor vara villig
att betala mer for ett bolag med rationaliserings- och forbattringspotential an for ett bolag med goda
resultat”. Det ar forvisso sa att en rationaliseringsplan vars syfte ar att lyfta bort kostnader och
forbattra marginaler kan forbattra ett foretags framtida kassafloden. Det ar aven sa att forluster
leder till skatteavdrag som ratt paketerade kan fa ett sjalvstandigt varde vid en senare avyttring.
Men i bada dessa fall kravs en konkret och praktisk plan for att utnyttja forlusterna (en plan som
vanligtvis aven involverar genomforandekostnader), vilket inte funnits i detta fall. Det ar forvisso
inte ovanligt att koparen avtalsméassigt palaggs en plikt att reducera sin skada men sa &r inte avtalet
formulerat i detta fall. Resonemanget framstar hypotetisk och inte forankrat i fakta i fallet.

Domstolen anser att det ar svart att géra nagon annan skadeberakning an att utga fran de resultat
som forlustkontraktet lett till i foretagets bokforing. Pa basis av de av parterna framforda
argumenten och vad som anférts rorande prisforhandlingen ar domstolens utgangspunkt inte annat
an rimlig. Karandesidan hade dock kunnat anfora en betydligt battre argumentation for att ge
domstolen alternativ till den osofistikerade forlustsummering som blev resultatet.

Den skada som uppstatt pa grund av forlustkontraktet har kommit att likstéllas med de
sammanlagda forlusterna for aren 2008 - 2011 (varav det sista aret ar ett budgetutfall och inte
granskat av foretagets revisor). Forlusterna berdknas genom summering av posterna intakter fran
parkering och kontrollavgifter reducerat med kostnader fran hyra, fastighetsskatt, el och ovrigt
(stadning, mynthantering, kontokortsavgifter, reparation och underhall, forbrukningsmaterial och
inhyrd personal). Forlusterna ar saledes forluster pa en bruttoresultatniva, det tycks inte finnas
avdrag for indirekta kostnader som forsaljningskostnader, administrativa kostnader och
avskrivningar. I vart fall har inte skatteeffekten av forlusten inkluderats i berakningen.
Kontraktsforlusten ar saledes inte en nettoresultatforlust, den paverkar inte foretagets egna kapital.
Forlusternas nettoeffekt pa substansvardet ar 28 respektive 26,3 procent (bolagsskattesatsen
sanktes 2009) lagre an det belopp som hovratten kommit fram till. Skadan av forlustkontraktet



faststalldes till ca 6,2 miljoner kronor men belastade det egna kapitalet med endast ca 4,6 miljoner.
En skillnad om 1,6 miljoner.

Aven andra invandningar mot skadeberakningen kan anforas. Forvisso har diskussionen mellan
parterna obestridligt handlar om ett "forlustkontrakt”, vilket kan tolkas som att hela kontraktstiden
ska omfattas. Det finns dock inte nagra tydliga grunder for att samtliga forluster fran 6vertagandet
till kontraktets upphorande ska ligga till grund for berakningen av skadan. Forlusterna efter
tilltradeséret och de av saljaren garanterade arsredovisningarna ar framtida negativa resultat 6ver
vilka koparen andock har viss kontroll. I fallet har koparen till exempel forsokt att hoja
parkeringsavgifterna for att skapa battre lonsamhet. Vanligtvis lamnar saljare inte garantier for
framtida forhallanden. En alternativ argumentationslinje ar foljaktligen att endast forluster for
forvarvsaret utgjort en grund for skadan. Ytterligare ett alternativt synsatt som har vissa meriter ar
att forlusterna atminstone skulle diskonteras med koparens berdknade avkastningskrav till nuvardet
vid tilltradet. Saljarens argumentation i varderingsfragan forefaller bristfallig och kontraproduktiv.
Istallet for att pa goda grunder anlagga argument for att begransa skadebegransningen har man valt
en extrem linje som inte 6vertygar nagon.

Principen krona-for-krona tillsammans med bristfallig argumentation kan saledes innebéara
otillborliga vardeoverforingar vid avvecklingen av foretagsoverlatelseavtal. Den krona som brustit
maste definieras fore det att den krona som ska ersatta bristen kan beréknas. Det finns &ven andra
mojligheter som ligger narmare en avkastningsvardering av garantibristen. Olika
varderingsperspektiv kan alltid anlaggas vid foretagsoverlatelser och skadeberakning. Parterna
tillsammans med ombud och sakkunniga maste hjalpa domstolarna att géra rimliga bedomningar i
saval rattsfragor som varderingsfragor.

[1] Sandbagging kan i det har ssmmanhanget oversattas med morkningstaktik. Det ar en sportterm
som betyder att man doljer sin egen position i férhallande till sin motstandare genom att ta emot
nagra initiala nederlag for att senare dra fordel av att motstandaren inte kanner till ens styrkor.
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