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Nu ma retten blive klogere

INVESTERING: En ny afgerelse dbner mulighed for, at juridiske afggrelser ved domstolene kan traeffes
ud fra en stgrre indsigt i tvister om komplicerede emner som indviklede finansieringsprodukter.
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Swaps, optioner, futures,
caps & floors er forskellige
typer af derivater. Hertil
kunne man navne hybride
instrumenter og syntetiske
instrumenter, og halvdelen
af laeserne af denne artikel
vil vaere tet pa at lagge avi-
sen fra sig, medens den an-
den halvdel vil laese hen
over udtrykkene og teenke
»dem behgver jeg nok ikke
at forsta«.

Indremmet, der vil ogsa
veere en handfuld eller ma-
ske to, der har leest dem og
straks forstaet, hvad de bety-
der og indebarer, ligesom vi
andre umiddelbart forstar
ordene vaskemaskine og
dankort uden at skulle taen-
ke neermere over, hvad det
mon er for noget.

De fleste har det nok sa-
dan med ting, de ikke umid-
delbart ved ret meget om —
at de kan saette sig ind i det,
hvis og nar de matte fa brug
for det. Skal man f.eks. have
en mobiltelefon, ved man
nogenlunde, hvad man
gerne vil have, at den skal
kunne, og man seetter sig
lidt ind i begreberne og
specifikationskravene maske
ved at stille spergsmal til
ekspedienten i forretningen.

Noget svarere er det at ga
ned i banken og lave den
rigtige finansieringslgsning.
Hvis nu den venlige bank-
medarbejder foreslar en
fixed-for-floating-swap og
forteeller dig lidt om, hvad
du far ud af det, er det ret
sikkert, at du ikke har forsta-
et frygteligt meget af teknik-
ken bag en sadan ordning.

Maéske forstar du de over-
fladiske sammenhaeenge —
men helt ned i dybden nar
du aldrig. Men det gor heller
ikke sa meget, teenker du.
For dels har den venlige
kunderadgiver jo heldigvis
forstaet det, og ellers kan det
jo ikke ga rent galt - for sa
ville din bank ikke have
radet dig til netop den form
for transaktion.

Ingen af delene behgver imid-
lertid at have noget pa sig.
En undersggelse blandt
bankrédgivere viste for nog-
le ar siden, at 39 pct. af dem,
der svarede, havde varet
usikre pa nogle dele af arbej-
det med strukturerede pro-
dukter, og at 29 pct. havde
oplevet at rddgive om disse
produkter »uden tilstrakke-
lig forstdelse«.

Nar dette kombineres
med, at netop sddanne
strukturerede produkter i
mange tilfaelde har fort til
voldsomme tab hos en
raekke kunder, er det ikke

underligt, at der er dukket
en del retssager op om pa-
stdet mangelfuld radgivning
fra bankernes side. Og netop
sddan en sag — eller rettere et
enkelt processuelt sporgs-
mal i sadan en sag - har lige
veeret oppe at vende i Hgje-
steret.

I al sin gribende enkelt-
hed handler sagen om, at et
selskab havde indgaet en
fixed-for-floating-swap i
kombination med optagelse
af to variabelt forrentede
realkreditldn pa 20 mio. kr.
for at finansiere kgbet af
nogle tyske ejendomme.

Selskabet har nu anlagt
sag mod banken for péstaet
mangelfuld radgivning og
fortielse af vaesentlige for-
hold i forbindelse med ind-
gaelsen af swapaftalen. Der
var imidlertid uenighed
mellem parterne ikke blot
om, hvorvidt der er erstat-
ningspligt eller ej — men og-
sd om en »raekke egenskaber
og mekanismer« ved de ind-
gaede swapaftaler.

Med henblik pa at oplyse ret-
ten havde sagsoger derfor
begaret enten syn og sken
eller indhentelse af en sag-
kyndig erkleering vedrgren-
de disse »tekniske egenska-
ber« ved swapaftalerne —
herunder om disse i nogle
henseender indeholdt
»vaeddemalslignende ele-
menter«. Den sagsogte bank
protesterede med arme og
ben og haevdede, at det var
helt unedvendigt, og at
man - hvis der virkelig skul-
le indhentes en udtalelse —
skulle gore dette hos Finans-
radets responsumudvalg.

Hvis man ikke vidste
bedre, skulle man jo tro, at
retten ville gribe sagsogers
begering med kyshand: Her
ville der veere en chance for
dommeren for endelig at
forsta det produkt, sagen dy-
best set handlede om — men
nej! Bade byret og landsret
afviste savel syn og sken
som indhentelse af en er-
Klaering fra CBS vedregrende
swapkonstruktionen. Ogsa
Hgajesteret afviste syn og
skon, men endte med at til-
lade sagsoger at indhente en
sagkyndig erkleering fra én
eller flere ansatte ved CBS
vedrogrende swapaftalerne.

Der er mindst to interessante
aspekter i denne sag. Det
ene er opfattelsen af, hvad
der er "sagens genstand” i
en sag om radgivning. Det
andet er kompleksiteten af
finansielle instrumenter —
og ikke mindst muligheden
for at fore bevis for disse
instrumenters reelle ind-
hold og konsekvenser.

Byrettens afvisning af syn
og sken beroede pa en op-
fattelse af, at »der ikke fore-
ligger nogen sagsgenstand,
der kan gores til genstand
for syn, og heller ikke noget
sporgsmal, der kan gores til
genstand for sken, idet den
juridiske vurdering ved-
rgrende de indgaede swap-
aftalers retlige karakter til-
kommer retten, finder ret-
ten at der ikke er anledning
til at traeffe bestemmelse om
gennemforelse af syn og
skon«.

Efter den opfattelse kan
man altsa vurdere radgiv-
ningens fuldsteendighed og

korrekthed uden at have
kendskab til det, der radgi-
ves om.

@stre Landsrets afvisning
ligger lidt i forleengelse af
denne opfattelse, men ude-
lukker dog ikke helt, at vi-
den om radgivningsgen-
standen kan have betydning
for en sag — men pé den an-
den side er der jo ingen
grund til at ga til yderlighe-
der, synes rettens medlem-
mer at have tenkt:

»Pa baggrund af det i sa-
gen oplyste om genstanden
for syn og sken og formaélet
med forretningen finder
landsretten ikke grundlag
for at antage, at det kan fa
betydning for rettens afge-
relse af sagen, at retten via
syn og sken eller indhentel-
se af en sagkyndig erkleering
bibringes en detaljeret ind-
sigt i, hvorledes de bagved-
liggende finansielle instru-
menter i swapaftalerne er
konstrueret eller beregnet.«

Hvis der nu havde veeret
tale om en sag om en vaske-
maskine, ville man ogsa
som udgangspunkt sige, at
retten ikke behgver at have
en detaljeret viden om
vaskemaskiners tekniske op-
bygning, f.eks. hvilken tem-
peratur vandet skal have,
hvilke enzymer der er an-
vendelige, hvilke slanger der
er forbundet hvor og hvor-
for.

Hvis sagen imidlertid drejede
sig om mangler ved vaske-
maskinen, ville det i mange
tilfaelde vaere ngdvendigt at
have en sddan viden — men
sa vil man netop anvende
syn og sken, og skens-

Det er glaedeligt,

at Hojesteret

0gsa pa dette
punkt abner for
mulighederne for at
gore domstolene
klogere gennem
udefrakommende
input.

manden ville kunne bibrin-
ge retten den tekniske for-
staelse, der var nedvendig.
Hvis sagen drejede sig om
radgivning af keb af vaske-
maskiner, kunne man - som
byretten — mene, at sagsgen-
standen da er radgivningen
og ikke vaskemaskinen.
Men hvis seelger heevder, at
»jeg sagde alt relevant om
denne vaskemaskine, her-
under hvad den kunne va-
ske, og hvad den ikke kun-
ne,« og keberen siger: »nej —
det gjorde du ikke, for der er
andre vigtige ting, som
vaskemaskinen heller ikke
kunne, som du ikke fortalte
om,« er situationen en an-
den.

Isaer hvis saelger bestrider,
at vaskemaskinen mangler
relevante egenskaber. Sa er
radgivningen og radgivnin-
gens genstand s tat snoet
ind i hinanden, at de naeppe
kan adskilles.

Det er muligvis sidanne tan-
ker, der fik Hojesteret til at
abne for muligheden for at
fore bevis for swappens gko-
nomiske egenskaber. Hgje-
steret afviste ganske vist
som de gvrige instanser syn
og skon, men tillod
indhentelse af en sagkyndig
erklaering: »da det ikke pa
forhand kan udelukkes, at
en sagkyndig erkleering kan
fa betydning for afgerel-
sen.«

I Norge var der for nogle
ar siden en sag, hvor der var
ophedet bevisforelse om,
hvorvidt et finansielt instru-
ment overhovedet kunne gi-
ve overskud eller ej. Mange
finansielle instrumenter er
sa komplicerede, at det naep-
pe er muligt at treeffe retlige
afgorelser uden at have en
uafheengig sagkyndig til at
undersgge deres egenskaber
og forklare retten dette. Det
bliver afgorelser i blinde,
hvis retten ikke giver sig selv
mulighed for at forsta "rets-
faktum” i tilstraekkelig grad
— altsd den virkelighed, som
de juridiske regler skal an-
vendes pa.

Det er glaedeligt, at Hojesteret
0gsa pa dette punkt abner
for mulighederne for at gore
domstolene klogere gennem
udefrakommende input.

Denne kendelse laegger sig
sdledes smukt i slipstrem-
men pa muligheden for
under retssager at fremlaegge
juridiske responsa og for i
storre omfang at anvende
sakaldt “ensidigt indhentet
bevis”.

Afggrelser kan traffes i blinde,
hvis retten ikke giver sig selv
mulighed at forsta retsfakta

i en sag i tilstraekkelig grad.
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