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Sammanfattning

Detta arbete avser att undersoka huruvida den aygivningslagen kommer att uppfylla
sitt syfte, det vill sdga huruvida konsumentskydckigihmer att starkas pa den finansiella
marknaden. Arbetet avser aven att undersoka om ad@wentuella forstarkning av

konsumentskyddet kommer att leda till en 6kad eiffitet pa den finansiella marknaden.

Analysen visar pa att lagen uppfyller sitt syftexge att radgivarens ansvar for brister i
radgivningen blir storre i och med den nya lageagén ger radgivaren incitament att verka
pa ett satt som gynnar konsumenten och i forlammgminocksa effektiviteten pa den

finansiella marknaden med en starkare samhallsekosam foljd.
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1. Inledning

Detta avsnitt avser att presentera amnet och redoddr syfte och problemformulering.
Avsnittet behandlar &ven avgransningar och val @taa.

1.1 Bakgrund

De senaste aren har den finansiella marknaden ggtostora forandringar. Idag erbjuds
konsumenten ett stort utbud av finansiella produétd tjanster med varierande riskprofil.
Bankernas traditionella in- och utldningsverksamiat allt mer kommit att ersattas av
formedlingstjanster som avser transaktioner i vaageer, nagot som lett till att bankernas
riskexponering minskat och &verférts pad kundérnia bérjan av nittiotalet svarade

bankinlaningen for narmare hélften av hushallersamle. Idag svarar bankinlaningen for
endast drygt en fiardedelAndelen vuxna svenskar som &ger finansiellatinsént har pa

tjugo &r okat fran cirka 20 procent till nArmareB6cent.

Genom att foretagen i vaxande grad finansieradegy obligations- och aktiemarknaderna,
samtidigt som en vaxande andel av sparkapitaledrssig till vardepappersmarknaden, far
denna marknad en allt stérre betydelse. Effektismite samhéallsekonomin och déarmed den
ekonomiska tillvaxten paverkas av hur val den faialta sektorn och marknaden fungerar.
Genom att kanalisera sparande till investeringdr genom att tillhandahalla system for
betalningar och andra transaktioner bidrar finaktsse till ett lands valstand. Ekonomisk

forskning har visat att en valutvecklad finansedktor inte bara ar passivt stddjande for

! Pélsson (2001) s.3.
2 Sparbarometern, 2:a kvartalet 2005
¥SOU 2002:41 s. 93



ovriga naringslivet utan kan dessutom driva pa démanna ekonomiska utvecklingen.
Inte minst har ett val utvecklat finansiellt tjdmstbud med lokal forankring visat sig ha stor

betydelse fér framvaxande mindre forétag

En val utvecklad och val fungerande finansiell sekir alltsa en strategisk tillgang for hela
ekonomin. D& marknaden for finansiella tjansteeréudel av denna och spelar en allt storre

roll i samhallsekonomin &r det viktigt att dennarkmad ar effektiv.

Anmélningarna mot de finansiella foéretagen Okadeandtiskt efter den stora
bérsnedgdngen i bérjan av 2000-talet. Hos Konsueneas Bank- och finansbyrékade
antalen klagomal pa finansiell radgivning fran 2@nélningar ar 1999 till 656 anmalningar
ar 2003. Motsvarade siffror for Allménna reklamasodmnden var 11 arenden 1999 och
37 arenden for 2063 Samtidigt har undersékningar som genomforts aamsférbundet
visat att manga av dem som sysslar med radgivnibgsaupplever att de har otillracklig

kunskap och utbildning fér sina uppgifter

Utvecklingen har medfort att konsumentskyddet hammat allt mer i fokus, vilket
foranledde regeringen att i maj 2001 tillkalla €irskild utredare for att kartlhgga och
analysera fragor om konsumentskydd vid finansiagtigivning. Generaldirektér Anders
Eriksson utsags till sarskild utredare och treeirase, den 1 juli 2004, fick Sverige en ny
lag om finansiell radgivning till konsumenter. Stftmed den nya lagen om finansiell
rddgivning till konsument&(som i fortsattningen kommer att benamrédgivningslageh

ar att starka skyddet fér konsumenter inom detnfifella omrédét Lagen specificerar

vilka skyldigheter och vilket ansvar de som lamifir@ansiella rad till konsumenter bor ha.

* Finansinspektionen Rapport 2004:11

® Konsumenternas Bank- och finansbyra ar en sjaldigéyrd som informerar och lamnar kostnadsfti
vagledning till i forsta hand privatpersoner i fohgom ror banker eller andra kreditinstitut saomidbolag
och vardepappersbolag.

® Allménna Reklamationsnamnden

7SOU 2002:41 s. 118

8 Lag (2003:862) om finansiell rddgivning till komsanter

° Regeringens proposition 2002/03:133



Radgivningslagen géller da en naringsidkare tilttedrdller konsumenten radgivning i olika
finansiella instrument och vissa typer av livfonségar. Lagen innehaller bestammelser
om att radgivaren ska besitta en viss kompetens$ agmadgivningen ska dokumenteras
och lamnas ut till konsumenten. Konsumenternagssan ska tillvaratas och radgivaren
ska iaktta god radgivningssed. Vidare gors radegivakyldig att avrada konsumenten fran
att handla pa ett satt som inte anses lampligtkfinsumenten. Lagen reglerar ocksa
huruvida naringsidkaren kan goras skadestandsskyliin konsumenten orsakats

formogenhetsskada.

1.2 Problemformulering

Att starka skyddet for konsumenten innebéar att deskyddas mot dalig radgivning. |
ekonomiska termer innebar det att man skyddar kaesten mot ren férmégenhetsskada,
da konsumentens avsikt med att placera i finamsigltrument ar att erhalla ett gott

ekonomiskt resultat.

For att kunna skydda konsumenten maste man fofstieta begreppet dalig radgivning.
Ett bra rdd ur konsumentens aspekt borde varaeétsom resulterar i ett gott ekonomiskt
resultat. Vad som &r att betrakta som ett gott ekoskt resultat varierar naturligtvis
individuellt, beroende pa konsumentens riskprefsgenplaceringshorisont etc. Man kan
emellertid utesluta att kunden placerar sitt kapitad férhoppningen att det ska resultera i
en forlust. Ett rdd som resulterar i en ekonomigklubt bor istéllet, enligt detta

resonemang, bli definitionen pa ett daligt rad.

Alla rdd som genererar ett gott ekonomiskt resétamellertid inte med nodvandighet att
betrakta som bra rad. Resultatet av ett rad attadstiav samspelet mellan radet per se, den
finansiella tillgdngen och yttre omstéandigheter s@umigivaren saknar kontroll 6V8r Ser

man bara till resultatet ex post, kan alltsa eliglddd generera ett gott resultat helt enkelt

19 palsson (2001) s.7



for att radgivaren hade tur. Lika val kan ett bid orsaka konsumenten forlust pa grund av

omstandigheter som radgivaren omdjligt kunnat jpét

Det &ar saledes svart att bedoma huruvida ett raHrareller daligt enbart utifran det
ekonomiska resultateEtt satt att bedoma radgivarens prestation ar atthsir han eller

hon agerat i sjalva radgivningssituationen.

Om en kund kommer till radgivaren med avsiktenpddicera sitt livs besparingar till sa
liten risk som mojligt, varpa radgivaren foresléstéllning av optioner, kan man svarligen
havda att radgivaren givit kunden ett bra rad. ®etberoende av hur hdg avkastning
placeringen resulterar i. Kunden vill placera &h lag risk, varpa radgivaren valjer ett
investeringsalternativ med i princip obegransal. ikadgivaren tar alltsa inte hansyn till

kundens 6nskemal.

Radgivarens prestation bor bedomas vid radgivniifget, med hansyn till radande

omstandigheter, all tillgénglig information och &llgénglig etablerad finansiell kunskap.
Givet kundens preferenser och forutsattningar sidpivaren ge kunden basta mojliga
radgivning. Den nya radgivningslagen reglerar jusir radgivaren ska agera i

radgivningssituationen.

Vanligtvis tar radgivaren betalt for transaktiosem foljer av radgivningen, det vill saga
kop och forséljning av finansiella instrument. Jer tfransaktioner som gors, ju storre blir
intékterna, via courtage, for radgivaren. Darigenappstar en intressekonflikt da
radgivarens mal blir att istallet for att ge kvafiva rad, ge rad som resulterar i ett stort
antal transaktioner. Detta forhallande gynnar ike@sumenten da dennes avsikt ar att

erhalla avkastning pa sin placering, inte att @dyivarens intakter.

Den nya radgivningslagen betonar bland annat viktemlokumentation och radgivarens
kompetens. En fraga som uppstar ar huruvida erde@limenterad radgivning, eller en
forsakran om att radgivaren uppnatt en viss kunslkapomatiskt innebar att kunden

skyddas fran daliga rdd och darmed ekonomisk ftirlie annan fraga ar huruvida de



okade kostnader som lagen patvingar foretagen tusimesulterar i 6kade kostnader for

kunden.

Detta arbete avser att undersoka huruvida den &ygivningslagen kommer att uppfylla
sitt syfte, det vill saga om konsumentskyddet komratt stirkas pa den finansiella
marknaden. Ur ett nationalekonomiskt perspektidéeirvidare intressant att se hur den nya
radgivningslagen kommer att paverka samhallsekomastort. Arbetet avser darmed aven
att underséka om den eventuella férstarkningencaskmentskyddet kommer att leda till
en okad effektivitet pa den finansiella marknadéppsatsen motiveras av amnets hoga

grad av aktualitet och allménintresse.

1.3 Syfte

Detta arbete avser att undersoka huruvida den &ygivningslagen kommer att uppfylla
sitt syfte, det vill siga om konsumentskyddet komrag starkas pa den finansiella
marknaden. Arbetet avser &aven att undersoka om ad@wentuella forstarkning av

konsumentskyddet kommer att leda till 6kad effeteivpa den finansiella marknaden.

1.4 Metod

Denna studie ar av saval empirisk som teoretislaktar. Teoretisk i den man att den
analyserar och tolkar befintligt publicerat materididare &r studien empirisk genom
anvandandet av intervjuer som avser att ta framrindtion om respondenternas asikter

och forestéllningar.

Intervjuerna i studien har genomforts for att fa ieblick i hur den nya lagen har
implementerats i praktiken bland foretag som tilidk@hdller finansiell radgivning.

Intervjuerna &r riktade till anstallda som ar dirgkolverade med finansiell radgivning till



konsumenter. Intervjuerna syftar till att lockarfraespondentens asikter, attityder och
forestallningar. Darfér anvands en kvalitativ metddt vill sdga anvandande av intervjuer
med en intervjumall utan fasta frAgor och svarsadtiv, en sa kallad ickestandardiserad
strukturering. Metoden ar fordelaktig eftersom mwetiar att tdcka informationsbehovet
genom dialogutvecklande fragor som utvecklar redpotens tankar och funderingar.

Intervjuerna har vidare skett via telefon.

Foretagen och respondenterna omnamns inte vid mal@nhempiriska avsnittet, da dessa
uppgifter saknar relevant betydelse. Detta eftergi@mna uppsats inte har for avsikt att

gora en jAmforande studie mellan de aktuella fgesta

1.4.1 Data

Primardata utgbrs av information som inhamtats wigervjuer med respondenterna.
Sekundardata utgdrs av den befintliga publiceradermation som behandlar @mnet.
Eftersom radgivningslagen nyligen tradde ikraftn ett mycket begransat material att ta
del av. Detta material utgdrs bland annat av lagah forordningar, regelverk,

tidningsartiklar och 6vrig relevant information.

1.5 Avgransningar

Denna studie avser endast att svara pa huruvidayketagen om finansiell radgivning till
konsumenter uppfyller sitt syfte samt hur dettagpkar effektiviteten pa den finansiella
marknaden. Andra eventuella relaterade problem rizBhs ej. Beroende pa uppsatsens
omfattning och tidsram behandlar denna studie éméldgivningslagens implementering ur

foéretagens perspektiv.



2. Teori

Detta avsnitt avser att presentera den nya radgigsiagen for lasaren. Vidare behandlas
for amnet relevant teori, relevanta foreskriftertidar och 6vrig litteratur. Radgivnings-

lagen finns i sin helhet som bilaga i slutet avieeenppsats..

2.1 Lagen om finansiell radgivning till konsumenter

2.1.1 Vad ar finansiell radgivning?

Finansiell radgivning innebar att den med kompet@adgivaren) vagleder nagon annan
(konsumenten) i sitt val av kop eller forsaljning aktier, vardepapper eller andel i
vardepappersfonder. Ett annat, kanske mer beskiévard, ar placeringsradgivning. Med
placeringsradgivning avses rad om placering av koesitens medel i framforallt

finansiella instrument, antingen direkt eller véasékringal’. Gemensamt for den typ av

rddgivning som omfattas &r att placeringsriskers barkonsumentéh

150U 2002:41 s. 28
250U 2002:41 s. 102
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Tre for sammanhanget viktiga begrepp redogorsgivéihgslagens andra paragraf;

« Konsument: en fysisk person som handlar huvudsakligr andamal som faller

utanfor naringsverksamhet.

« Naringsidkare: en fysisk eller juridisk person sbandlar for &ndamal som har

samband med den egna naringsverksamheten.

» Finansiellt instrument: fondpapper och annan fadticeller forpliktelse avsedd for

handel pa vardepappersmarknaden.

| lagen om handel med finansiella instrunf@uiefinieras begreppet fondpappaktie och
obligation samt sddana andra delagarratter ellerdiogngsratter som ar utgivna fér allman
omséttning, fondandel och aktiedgares ratt gentedsst som for hans rakning forvarar

aktiebrev i ett utlandskt bolag (depabevis).

2.1.2 Tillampning

Den nya lagen ar tillamplig da en radgivare i egapsav naringsidkare tillhandahaller rad
som omfattar placering av konsumentens tillgangafinansiella instrument eller i
livforsakringar med sparmoment. Exempel pa radgisam omfattas av lagen ar radgivare
anstallda av banker, fondbolag, vardepappersbotdgfarsakringsbolag. Det ska enligt
lagens betankande foreligga ett uppdragsférhdllandéan radgivare och konsumé&ht
Vidare ska radgivningen vara av individuell karaktet vill saga att radgivningen ska ske
med utgangspunkt i kundens sarskilda behov ochtdéittmingar. Pa sa vis skiljer sig
radgivning som omfattas av den nya lagen fran nematkforing och forsaljning av

finansiella produkter.

13 ag (1991:980) om handel med finansiella instrumén
YS0U 2002:41 s. 112
15 Svensson (2004) s. 15
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Vidare omfattar lagen endast den form av radgivisiag utgor placeringsradgivning och
som innebar en risk for att konsumenten forlorétr issatta kapital eller forsatter sig i
skuld. Placeringar pa till exempel vanliga bankkontar det foreligger en begransad risk,

omfattas av annan konsumentskyddande lagstiftringtdl exempel konsumentkreditér

2.1.3 Naringsidkarens skyldigheter

Femte paragrafen i radgivningslagen behandlar §ddivningssed. Den sager bland annat
att naringsidkaren skall iaktta god redovisningseetd med tillb6rlig omsorg tillvarata
konsumentens intressen. Vidare ska naringsidkarepassa radgivningen efter
konsumentens onskemal och behov. Naringsidkareoaksi avrada konsumenten fran att
vidta atgarder som inte kan anses lampliga med ynandl konsumentens behov,
ekonomiska forhallanden eller andra omstandigheférutom det mer allmant hallna
begreppet god radgivningssed behandlar femte @Heagaven omsorgsplikten, anpassning

till den enskilde konsumenten samt avradandeplikten

2.1.3.1 Omsorgsplikten

Forsta meningen i radgivningslagens femte pardgghindlar omsorgsplikten. Inneborden
av den ar att radgivaren med omsorg ska tillvakatssumentens intressen. Plikten innebar
att radgivaren ska satta konsumentens intressdirstaf hand framfor sina egna och
foretagets kanske motstridiga intressen. Regelrilleommit for att skydda konsumenten

da denne vanligtvis ar den svagare parten savakiapsmassigt som ekonomiskt och att
darigenom hindra radgivaren att utnyttja sin starksstallning. Radgivaren ska

rekommendera det alternativ som passar konsumé¥itsn Radgivaren bor dven ange om
han eller hon endast kan lamna rad om sitt egetdgs produkter och inte om ett annat,
vilket skulle kunna gora att konsumenten lattaren Keedoma rdden som lamnas.

Radgivaren ska vidare stalla all sin kunskap tiifdgande och far inte lamna rad mot

16 Svensson (2004) s. 19
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battre vetande, samt avrada kunden fran att gemandffarer som radgivaren inte kan

rekommenders.

2.1.3.2 Anpassning

Andra meningen i radgivningslagens femte paragngkaatt radgivaren ska anpassa sina
rad efter konsumentens behov och dnskemal. Dessmtaste radgivaren ta hansyn till
kundens forutsattningar. Genom att inforskaffa sé&ckat information om konsumenten

som mojligt, 6kar radgivarens mojligheter att edgjbasta mojliga radgivning.

Radgivaren maste kartlagga konsumentens inkomsmofijenhet, forsakringssituation,
skulder och o©vriga ekonomiska och andra forhallandeDessutom maste
familjeforhallanden, bostadssituation, anstalinfogs samt Gvriga forhallanden som har

betydelse for de rekommendationer som radgivamendé kartlaggas.

Det ar viktigt att rddgivaren kanner till konsumemg forkunskaper om den finansiella
marknaden och finansiella instrument. Radgivningia anpassas till konsumentens
kunskapsniva sa att konsumenten forstar de resonprsam fors. Det ar viktigt for
radgivaren att klargéra forutsattningar och omstimeter for radgivningen for
konsumenten for att underlatta beddmningen av dke sém lamnas. Vidare maste
radgivaren kanna till konsumentens ©onskemdl ochtesyimed placeringen,

placeringshorisont samt riskpreferenser.

2.1.3.3 Avradandeplikten

Slutligen sager femte paragrafen att Naringsidkaketl avrada konsumenten fran att vidta
atgarder som inte kan anses lampliga med handykotisumentens behov, ekonomiska

forhallanden eller andra omstandigheter.

750U 2002:41 s. 124

13



Kunden bestammer naturligtvis alltid sjalv over asitillgangar och i vilka instrument
medlen ska placeras i. Radgivaren ar dock skylttigid en radgivningssituation avrada
konsumenten fran att vidta atgarder som for hondier dienne inte kan anses vara
lampliga, eller som ej kan anses vara till rimligtta. Dock ar det inte radgivarens
skyldighet att forsoka Gvertala konsumenten frarvigita en viss atgard om konsumenten
trots allt vill genomféra atgarden efter avradandeévradandeplikten ligger i
rekommendationen, det vill sdga avradandet av iragetl. Aven har bor radgivaren
dokumentera sina avradanden for att man i efterkitate ska kunna bedéma radgivarens

prestation.

2.1.4 Kompetenskravet

Radgivningslagens fjarde paragraf anger att nadkgeen skall se till att den som utfor
rddgivningen har tillracklig kompetens. Enligt Fasinspektionert8 foreskrifter ska
radgivaren ha genomgatt ett lampligt kunskapsteistgmdkants i detta. Kunskapstestet ska
tillhandahallas av en fristdende person, i annltrf@éste en oberoende granskare ha
godkant testet. Radgivaren ska ha tillrackliga kaper i forhallande till den radgivning
som lamnas och kunskaperna ska vidare vara rek\afitrhallande till radgivningens
inriktning, omfattning och svarighetsgrad Det ligger naringsidkaren att se till att
radgivaren kanner till relevanta lagar och regleedmutgangspunkt fran radgivningens
inriktning, omfattning och svarighetsgfddNaringsidkaren har ett &r p& sig fran det att
lagen trader ikraft, det vill saga till 1 juli, 2BQatt testa den personal som omfattas av den
nya radgivningslagen. Slutligen ska naringsidkasékerstalla att personalen som lamnar
rad har lamplig praktiskt erfarenhet samt med dddig regelbundenhet sékerstalla att

personalen som lamnar r&d har tillrackliga kunskape

18 Finansinspektionen &r den myndighet som éverviikatagen p& finansmarknaden
YYFFFS 2004:4 18

20 FFFS 2004:4 2§

L FFFS 2004:4 6§ - 78
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2.1.4.1 Branschens egenatgarder

Swedsec AB &r ett helagt dotterbolag till svenska Fondharedtaeningen och foretaget
tillhandahaller en licens vars innehavare genomgath godkants i omfattande

kunskapskontroll.

Syftet med Swedsecs verksamhet ar att uppratthfittaginhetens fortroende for de foretag
som verkar pa vardepappersmarknaden genom ath stéija krav pa lamplighet,
yrkeserfarenhet, kunskaper och férmaga att folja degelverk som galler pa

vardepappersmarknadén

Enligt Swedsecs regler ar den vars arbetsuppgifiratav kvalificerad radgivning, eller
vilken till 50 % eller mer av sin arbetstid tar enooder fran kund eller utfor transaktioner
for kunds rakning skyldig att inneha licéhsLicensen galler i fem &r och efter det maste
licensinnehavaren géra om testet. Férutom kunskapsilen sker en [amplighetsprovning
av den som soker licens genom bland annat en Kbatrocsokandens bakgrund. Denna
prévning utférs av den sdkandens arbetsgivare.ddisgor kunskapstest kan utfardas till
den som besitter lang erfarenhet av branschen o&h erhdlles en sa kallad
erfarenhetsliced Innehavare av en erfarenhetslicens behdver éggsl nytt test vart

femte ar.

Provet ar indelat i fem delomraden och omfattardedrmed finansiella instrument,
administration av finansiella instrument, finankigkonomi, etik och gott omdéme samt
regelverk och tillsyn. For att bli godkand mastendidaten vara godkand i samtliga

delomraden.

Den 8 november 2004 hade Swedsec 138 anslutnador&016 personer hade genomgatt
testet. 5027 av dessa hade uppnatt godkant resodtdan 2989 underkéandes. Av 5321

22 Swedsec AB bildades 1 jan 2001

% Swedsecs hemsida

24 Swedsecs regler for licensiering 2 kap 3§
%5 Swedsecs regler for licensiering 6 kap 28§
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aktiva licenser (en aktiv licensinnehavare ar diast@yv ett anslutet foretag) hade 3832
klarat testet medan 1489 har fatt licensen pa gawndng erfarenhet i branschen och hade

allts& inte genomgatt provét

For disciplinara atgarder finns en av SwedSec Agedd disciplinnamnd. De disciplinara
pafélider som kan vidtas ar aterkallelse av licensidifalligt eller definitivt, samt varning.
Enligt Swedsecs hemsida den 8 november 2004 had®rtrlicenser aterkallats. Tre
varningar samt fyra erinran (kritiska varningar) hidelats. Elva arenden avser otillaten
handel for egen eller narstdendes rakning, fyradime avser affarer utan uppdrag, ett
arende avser brott mot dokumentationsplikten, ethde avser namnfdrfalskning och tre

arenden avser brott mot interna regler.
2.1.4.2 Certifiering

Ett alternativ till Swedsecs licensiering ar entifiering som bland annat utarbetas av
foretaget FinanskompetéfsCertifieringstesten kan utformas av foretagedvajém de
godkants av en oberoende granskare. Certifieringgdyller finansinspektionens krav pa

kunskapstestet, men ar i regel inte fullt lika ottafiade som Swedsecs licensiering.

% Uppgifterna ar hamtade fr&n Swedsecs kansli
%" Finanskompetens utformar test p& uppdrag av kdandt Féreningssparbanken, Handelsbanken och
Nordea.
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2.1.5 Dokumentation

Radgivningslagens fjarde paragraf anger att ndidkgsen skall dokumentera vad som
forekommit vid radgivningstillfallet och lamna utokumentationen till konsumenten.
Enligt finansinspektionens foreskrifter ska dokuta¢gionen ske pa valfritt medium under
forutsattning att dokumentationen for varje radgigstillfalle ar latt identifierbar och latt
sokbaf®. Enligt sjatte paragrafen ska dokumentationennuikis till konsumenten i
samband med forsta radgivningstillfallet eller iramaanslutning dartill. Vidare bor

utlamnandet ske utan drojsmal.

2.1.5.1 Dokumentationens omfattning

Dokumentationen ska innehalla uppgifter om konsueren erfarenhet och kunskap om
finansiella placeringar, ekonomiska och andra filmhélen sasom konsumentens
familjeférhallanden, inkomst, formogenhet, utgiftekulder och forsakringssituation. Syfte
med placeringen, riskbendgenhet, placeringshorsamthuvudsakliga placeringsinriktning
ska ocksa dokumenteras. | de fall d& konsumentesélzkand av naringsidkaren maste
samtliga uppgifter ej inhamtas. Da kravs istaletraan dokumenterar skalen till varfor
man ej inhamtat all information om kunden. Uppgifeebdr vidare uppdateras regelbundet
vid en pagaende kundrelation. Om naringsidkaren kactsumenten kommit 6verens om
ramar for placeringsinriktning, exempelvis placgriendast i fonder med viss inriktning,
endast placering i aktier, eller att placeringdeiivatinstrument far ske bor dessa ramar for

placeringarna noterds

B EEFES 2004:4 58
B EFFS 2004:4
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2.1.5.2 Uppgifter om radgivningssituationen

Enligt Finansinspektionens foreskrifttrska dokumentationen innehalla uppgift om
tidpunkt for radgivningen, vilka rad som lamnatsnsam konsumenten har avratts fran
viss placering. | de allméanna raden i samma pafagiges att raden som lamnas aven bor
specificeras med avseende pa typ av produkt, keargamt andra fér radgivningen
relevanta omstandigheter. Som tidigare nadmnts bdn édgrunderna for eventuellt
avradande noteras och om kunden trots allt valierganomfora placeringen trots

avradandet.

2.1.5.3 Utlamnade av dokumentation till konsumenten

Enligt Finansinspektionens regler ska dokumentatiotdmnas ut till konsumenten i
samband med det forsta radgivningstillfallet elleéra anslutning dartill. Utlamnandet ska
ske utan onédigt drojsnal Om radgivning sker vid upprepade tillfallen be&Buppgifter
om konsumenten och naringsidkaren endast lamnpd begaran av konsumenten, under
forutsattning att uppgifterna inte har betydelse fédgivningen. Detsamma galler
dokumentation om radgivningssituationen, givet dbnsumentens huvudsakliga
placeringsinriktning ar ofdrandrad och att dokuraéinhen sker genom ljudupptagning av
telefonsamtal mellan konsumenten och naringsidkatérdantag fran utlamnande ska

noteras i dokumentationen.

Naringsidkaren ska vidare informera konsumenterdermes mojlighet att pa begéaran fa ut
sadan dokumentation som naringsidkaren endast beHamna ut pa konsumentens
begaran. Vidare sager Finansinspektionens redidraadlingar och uppgifter som utgér
dokumentation ska arkiveras pa ett sékert och tigtadétt och ska vara latt sokbara aven

efter radgivningstillfallet.

0 FEFFES 2004:4 38
31 EFFS 2004:4 68
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2.1.6 Skadestand

Om konsumenten orsakats skada genom att naringsiikagerat vardslost har
konsumenten ratt till skadestand enligt den nyaernagsjatte paragraf. Det innebar
emellertid inte att konsumenten har ratt till sketdad pa grund av kursfall pa borsen, eller
att rantenivderna forandras, eftersom detta ineen&ioljd av dlig r&dgivnin. Man kan
alltsa inte erhalla skadestand for utebliven VihsSjalva placeringsrisken bars darmed av

konsumenten.

Exempel pa vardsloshet ar brott mot omsorgspliktanpassning till den enskilde
konsumenten samt avradandeplikten. Att formogeskatl ersatts, innebar att
konsumenten satts i samma ekonomiska situation lemeller hon befann sig i innan
skadan intraffade, det vill sdga den situation kemsnten vore i, om skadan ej intratfat

Man har vidare ratt till skadestand for skulder samppstatt via handel med

derivatinstrumerit.

| betédankandet till lagen skriver man att undantég kunna goras avseende bagatellartade
skador. Syftet med begransningen ar att undvikalestdndsprocesser som i praktiken
endast ar av principiell betydelse for konsumentdan definierar inte nagot belopp for
denna begransning men en utgangspunkt ar att skatiamek ska stallas i relation till det

kapital som konsumenten placerat i aktuellt insentf.

3250U 2002:41 s. 133
% Svensson (2004) s. 65
3450U 2002:41 s. 139
% Svensson (2004) s. 65
%6 50U 2002:41 s. 139
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2.2 Effektiva marknader

Kriterier for effektivt fungerande finansiella mader ar:

 alla deltagare ska ha tillgang till relevant infation.
» aktorerna har fértroende for varandra.
» det finns regler och normer som fungerar och ard&doch accepterade av alla

deltagare.

Ovriga kriterier handlar om att det ska finnas fewrande konkurrens och att marknaden har

en fungerande infrastruktur fér informationsspridnimarknadsplatser, clearingfunktioner,

etc”’.
2.2.1 Tillgang till relevant information

Om den finansiella marknaden missgynnar vissa gmuap individer genom att de inte har
tillgang till samma information som Ovriga aktérd@n detta leda till eller forstarka
storningar i likviditet och prisbildning. Informatien kan vara kunskapsrelaterad och de
finansiella tjansternas komplexitet gor att konsotee ofta har ett besvarande

informationsunderlage gentemot radgivaren.

Om den samre informerade aktdren vet eller hardairig att tro att andra aktérer besitter
och kan utnyttja information som han eller hon\sjate har tillgang till, och inte kan vare
sig hindra eller kontrollera detta, finns riskeh @d#nna aktor undviker att gora affarer och
drar sig ur marknaden. Detta leder i sin tur titl marknaden blir mindre likvid, vilket i
forlangningen paverkar samhallsekonomin negativstart. Exempel pa assymetri i
tillgdngen pa information ar insiderhandel och hiiklare som inte erbjuder kunden det

basta priset fran orderbdcker i aktiehandfeln

%" Finansinspektionen Rapport 2004:11
% Finansinspektionen Rapport 2004:11
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2.2.2 Informationens betydelse

Enligt teorin om effektiva marknader definieras effektiv marknad av att priset pa en
tillgang reflekterar all tillganglig information. &ta innebar att priset pa en tillgang justeras
omedelbart till f6ljd av att ny information tillfts marknaden. Eftersom priset omedelbart
justeras, kan en investerare inte forvanta sigremmalt hOg avkastning genom att handla
baserat pa sadan ny information. Kannedom om irdtiom ar inte till nAgon nytta for den

individuelle investeraren eftersom priset andrasminvesteraren haft en chans att agera.

D& antagandet att priser reflektat information anses val definitivt, brukar graden av

effektivitet delas upp i féljande nivaer:

» Svag formInformationen utgdrs av historiska data

» Medelstark formInformationen utgors av historiska data samo#éntligt

tillganglig information

= Stark form Informationen bestar av historiska data, akeoffigt tillganglig

information samt insiderinformation

Om marknaden ar svagt effektiv, innebar det attrditirmation om en tillgang utgérs av
hur dess pris forandrats dver tiden. Om man kugiita vinster pa att finna och utnyttja
monster i prisers rorelse, skulle rimligen allaggdetsamma och resultatet skulle bli att alla
vinster darigenom forsvann. Givet att priset exempdoljer en cyklisk rorelse, skulle

investerare kopa vid dess bottnar, vilket i sin tiingar upp priset. Motsvarande skulle
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investerare salja vid dess toppar, vilket i sintumgar ner priset. Harigenom planas cyklen

ut och strategin upphor att fung&ta

Om marknaden ar medelstarkt effektiv s& forandraeippa en tillgang omedelbart till fojd
av att nyheter om denna kommer marknaden tillka@ma.alla investerare har tillgang till
samma information, skulle en enskild investerate kunna gora en vinst genom att handla
baserat pa nyheten. Detta eftersom priset justen@sielbart och investeraren far betala det

nya priset for tillgangen.

Den starka formen sager att all information omikbgding som &r kand av atminstone en
individ reflekteras i tillgangens pris. En anharmgav denna teori skulle forneka att en
insider, det vill sdga nagon som ar i besittningicke offentliggjord kurspaverkande
information kan tjana pa att utnyttja sddan information. ®eftersom att sa fort en individ
handlar baserat pa insiderinformation, kommer nmdken att marka vad som ar i

gorningen och priset for tillgdngen justeras inmatividen kan handla med tillgdng®€n

Expertisen pa omradet &r oense om vilken teori &okorrekt. En anledning att anta att
marknaden ar svagt effektiv ar att det ar enkelt omjligt att till en 1&g kostnad finna

monster i en tillgangs utveckling fran historiskataloch utnyttja detta.

Medelstark effektivitet kraver mer sofistikerad dnhation. En investerare maste vara
relativt skicklig pa ekonomi och ha en omfattandmskap om marknaden for att kunna
tilgodogdra sig och anvanda denna. Att bearbetlgatiglig information &r

kostnadskravande och kraver skicklighet, talangiohminst tid".

Det ar emellertid svarare att géra antagandet eammatknaden ar starkt effektiv, det vill
saga att nagon med insiderinformation inte kan aipa att utnyttja sadan. Det har ocksa i
empiriska tester visat sig att marknaden ar svelgtnoedelstarkt effektiv men daremot inte

starkt effektiv.

% Ross, Westerfield & Jaffe Corporate Finance 6thi@d(Hill 2002) s.345
4°Ross, Westerfield & Jaffe Corporate Finance 6ttidd(Hill 2002) s.346
“1 Ross, Westerfield & Jaffe Corporate Finance 6ttidd(Hill 2002) s.347
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2.2.3 Insiderlagstiftningen

Att marknaden inte ar starkt effektiv kan majligénklaras av att insiders inte tillats handla
baserat pa insiderinformation. Sverige instiftadédrjan av 1990-talet en lag mot
marknadsmissbrdk Sedan den férsta lagen inférdes har en rad kdtephegar skett och

nyligen inférdes en ny lag mot marknadsmissbrukhaddel med finansiella instrumé&ht

Det huvudsakliga malet med insiderlagstiftningen @t skapa en effektiv och
fortroendeingivande marknad for handel med findlasi@strument. P4 en marknad dar
informationsfordelningen ar assymetrisk, dar visshvider skaffar sig mer information an
andra, kan ineffektivitet uppsta. Detta genom attsdm upplever att de befinner sig i en
orattvis position darigenom saknar fortroende fé@rknaden och valjer att inte placera sitt
kapital i vardepapper. Fdljen blir minskad likvietit och effektivitet i marknaden.
Harigenom kan paralleller kan dras, vad avser déndeskapande atgarder, mellan
radgivningslagen och insiderlagstiftningen.

Insiderlagstiftningen ar till for att férhindra mener som genom sin anstallning, uppdrag
eller annan befattning forsett sig med informatsmm ej ar offentliggjord och som ar av
kurspaverkande natur, att anvanda informationen afibridka handel med finansiella
instrument for egen eller annans vinning. Reglemmgmfattar bland annat férbud mot
anvandning av insiderinformation vid handel medifisiella instrument, obehdrigt réjande

av insiderinformation samt otillbérlig kurspaverkan

2 Insiderlagen (1990:1342)
43 Lag om straff for marknadsmissbruk vid handel ffiednsiella instrument (2005:377).
44 Lag om straff for marknadsmissbruk vid handel rfiednsiella instrument (2005:377).
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2.2.4 Kritik mot Insiderlagen

| akademiska kretsar ifragasatts fordelarna metérieg av insiderhandel. Ifragasattandet
handlar i huvudsak om tva aspekter, namligen sitach ekonomisk effektivitet. Ar det
rattvist att individer tilldts handla baserat pdkal mangder av information? Ar det

ekonomiskt effektivt att tillata insiderhandel?

Kritiker till den forsta fragan havdar att det ditid orattvist om individer har assymetriskt
tilldelad information. Samtidigt kraver ingen regpeg av att handel baserad pa all form av
privat information ska férbjudas. Det ar med anah svart att géra en ekonomisk analys
pa nagot sa subjektivt som vad som ar rattvist. &edra fragan som behandlar ekonomisk
effektivitet och valfard ar daremot enklare forerfisl ekonomisk forskning, eftersom man
kan gora en beddmning av vilka som tjanar och viken forlorar pa tillatande av
insiderhandé?.

De vanligaste argumentéddr tillatande av insiderhandel &ar att det tillfér ogh anvandbar
information till tillgangspriserna. Portfoljforvalte och foretag som tar investeringsbeslut
kan reducera risken och prestera battre nar paseffekterar battre information. Eftersom
risken minskar blir tillgdngspriserna hégre oclr flealinvesteringar g6t Om en insider
tillats handla baserat pa insiderinformation, skdiénna information komma offentligheten
till kanna tidigare an vad vore fallet om det métsaadde, da informationen kanske aldrig

skulle na ut 6verhuvudtaget.

De vanligaste argumentenot insiderhandel ar att aktérer som inte har insidermation
kommer att investera mindre eftersom marknadenréttvis. TillgAngspriserna blir lagre

och farre investeringar goérs. Marknadslikviditetemnskar, vilket &r till nackdel for

4 Leland (1992) s.860
8 | eland, Hayne Einsider trading: Should it be prohibitedidurnal of political economy , 1992 vol 100, ns. 860
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handlare som &r mer beroende av att marknaderk\ad &n att den i hdg grad speglar
tillganglig information, exempelvis investerare soimvesterar utifran ett livscykel-
perpektiv. Noteras bor att de som ar for insidedehmenar att tillgangspriserna kommer

att stiga medan de som ar mot havdar det motsatta.

Insiderlagstiftningens vara eller inte vara har avehats av en rad ekonomer. Leldhd
(1992) analyserar dmnet i artikelnsider Trading — Should it be prohibitedzlands
resultat visar att priser i hogre utstrackning kannatt reflektera information nar
insiderhandel tillats. Tillgangspriser kommer i gersnitt att stiga och foretagens vinster

fran finansiering av nya realinvesteringar bliengmsnitt hogre.

Insiderhandel kommer att minska bade forvantad stwikay och risk pa investeringar
gjorda av outsiders (aktbrer som saknar insidenmé&tion). Deras valfard kommer alltid
att vara lagre nar insiderhandel tillats. Likvidiéte i marknaden kommer att minska nar

insiderhandel tillats och likviditetsberoende hamelkommer att uppleva minskad valfard.

Att tillgangspriser stiger och foretagens vinstér hogre med insiderhandel kommer inte
ensamt att garantera hogre valfard enligt Lelandn khenar att total valfard kommer
antingen att tka eller minska med insiderhandeha G4 mangden investeringar i hog grad
beror pa radande tillgangspriser. | det har falletvinsterna fran ¢kade investeringar stora
nog att 6vertraffa kostnaderna for outsiders ocbiditetsberoende handlare. Om méngden
investeringar daremot i 1ag grad ar beroende asnde tillgangspriser tenderar valfarden

att bli lagre d& insiderhandel &r till&ts

47 Leland, Hayne HEinsider trading: Should it be prohibitediburnal of political economy , 1992 vol 100, no 4
48 | eland, Hayne Elnsider trading: Should it be prohibitedidurnal of political economy , 1992 vol 100, ns.862
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2.3 Fortroende

Att konsumenten har fortroende for radgivaren igmebtt han eller hon litar pa att
radgivaren besitter adekvat kompetens, ger koméstmation och star for sina utfastelser.
Som namndes tidigare ar de tjanster och produktarden finansiella marknaden erbjuder
ofta av komplex karaktar. Informationsassymetrinlamekonsument och radgivare gor att
konsumenten maste ha ett hogt fortroende for dilgivare for att lata denna ta del i

beslutsprocessen kring placering av kapital.

| extrema fall kan akuta och djupgaende fortroendek utgora ett direkt hot mot de
finansiella marknadernas och foretagens mojlighetttr fungera overhuvudtaget. Ett
exempel pa fortroendekris ar det initialt hogarfiehde som fanns for aktieplaceringar nar
den s& kallade borsbubblan pumpades upp undet sut@990-taléf, men som sedan
vandes i djup misstro nar samma bubbla sedemeracksprSett fran ett
effektivitetsperspektiv kan det tdnkas att denftérband uppenbara, felprissattningen av
aktier relaterade till branscher som IT och telekate bara gav upphov till férluster for

aktiesspararna utan ocksé ledde till reala felitaresyar av betydande omfattnifig

Om fortroende saknas sa stiger friktionen i markemadi form av Okade
transaktionskostnader. Transaktionskostnaderna kteginader for forsakringar i form av
mer detalijerade och komplexa avtal. Ofta mastestirikopplas in for upprattande av
kontrakt etc. Kontraktsbrott kan i sin tur leda yiterliggare och betydligt mer omfattande
kostnader. Man tvingas vidare géra fler kontrobleh uppféljningar och beslutsprocessen
blir mer utdragen da fler aktorer blir involveraddutresultatet blir hogre kostnader och

och lagre effektivitet.

9 SeRuinmakarng2002) ochRuinmakarna Z2003) fér exempel p& hur konsumenter fallit offiar
vardslosa radgivare.

*0 Finansinspektionen Rapport 2004:11

°1 Matthews, Parker & Powell (1997)
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2.4 Regler och normer

Kriterierna for en effektiv marknad uppfylls séllantomatiskt. Darfor &r viss offentlig
reglering och tillsyn nédvandi§ Osakerheten p& marknaden minskar om det finms lag
och regler som tydligt definierar naringsidkarekygdigheter, vilket i sin tur leder till

minskad friktion och dkad effektivtet pa marknaden.

%2 Se Palsson (2001) for diskussion kring optimadédming av reglering mellan marknad och stat.
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3. Empiri

De finansiella foretagen ska nu implementera dem lagen och detta avsnitt avser att ge
en inblick i hur detta arbete gar. Denna informatikompletteras och vavs samman med
ovriga relevanta texter och artiklar i &mnet.

3.1 Kravet pa kompetens

| och med den nya lagen skall alla radgivare hagdart och godkants i ett kunskapstest
som sdakerstaller relevant kunskap. Berdrda fordiag valt att sakerstélla personalens
kompetens pa en rad olika satt. En del foretagekrbiwensiering och akademisk utbildning
for samtliga anstallda, medan andra staller olika koeroende pa vilken befattning den
anstéllde har. Arbetar den anstdllde exempelvisindganst, dar man endast lamnar
information av allman karaktar, stalls inte sammavksom om man arbetar med
forvaltning och radgivning. En del foretag har Seech licensiering som regel men kraver

endast certifiering nar det placerade beloppet igtiger en viss niva.
3.1.1 Storbankerna

| en artikel i Finansvarldén redogors fér hur storbankerna Foreningssparban®em,
Handelsbanken och Nordea l6st arbetet med kunskapek

Foreningssparbanken har tre olika nivaer av utbilglfor sina radgivare. Den forsta nivan
ar testet for bankséljare som utformats av fordtdgaanskompetens. Foretaget har

utformat testet pa uppdrag av Foreningssparbankimdelsbanken och Nordea och

%3 Berner (2004)
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berdknas vara klart under forsta kvartalet 2005.r Ften andra nivan har
Foreningssparbanken en egen certifiering av padaivare. Alla privatradgivare kommer
att ha gjort testet innan den 30 december 2004tefTés godkant av Finanskompetens.
Tredje nivan omfattar forsakringsséljare och forenthetsradgivare och bada dessa ska

inneha Swedsecs licens.

SEB har valt att licensiera alla sina privatradgivach det ar endast dessa som far lov att
ge individuella rad. Kundtjanstpersonalen ger iritd, utan slussar kunderna vidare till

radgivarna.

Pa Nordea kraver man att de som ger rad antingenaa auktoriserade eller licensierade
personliga bankman. Auktoriserad blir den som haitt ggrundutbildningen i
placeringsradgivning och har klarat testet somtéiyet Finanskompetens nu utformar.

Swedsecs licens kravs for kunder med mer komplicekanomi.

Handelsbanken sager att alla som kan hamna i @atisit dar de kan behova ge rad ska ga
den gemensamma grundutbildningen i placeringsraduiv Man skilier darmed inte ut
kundtjanstpersonalen. Banken menar att det ar iffiektiet att ge kunden rad direkt i
kassan an att slussa den vidare. Aven pd Handésbdaaver mer komplex radgivning

licens.

De flesta respondenter som omfattats av dennaeshetittar att deras foretag startade en
kompetenshojning langt innan den nya radgivningsiagadde ikraft. fhnan lagen tradde
ikraft gick personalen pa kurser och man bedrewdistupa egen hand”sager en av
respondenterna. En del vittnar ocksd om att foestagalt en strang tolkning av
Finansinspektionens foreskrifter och utformat whihgen darefter.”Vi har en tuff
internutbildning som ligger klart 6ver Finansinspekens kray berattar en av
respondenterna. Respondenterna lyfter fram den&ahiam kompetenshojningen inom
branschen som en positiv effekt av de nya reglékman om manga foretag sedan tidigare

arbetat med kompetenshdjning, kommer den nya latjeleda till en systematisering och
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formalisering av detta arbete. Detta genom attsalla tillhandahaller finansiell radgivning
nu ar tvingade att genomga och godkannas i ethaberoende granskat kunskapstest samt

uppfylla kraven péa praktisk erfarenhet.

Enligt en artikel i Sydsvensk&hmisslyckades fyra av tio som genomgick Swedsests te
Resultaten var bast inom etik och gott omddme caimss inom finansiell ekonomi.

Swedsecs VD Margareta Carlsten menar i artikelndett framsta orsaken till att man
misslyckas med provet ar att man inte klarar avbatioma risker med vardepapper.
Carlsten pekar pa de eventuella svarigheterna rttetd 4ll sig relevanta kunskaper om

man aldrig studerat eller om det var langesen ratesade.

Som namndes inledningsvis visade Finansforbuneet indersdkning att manga av dem
som arbetar med finansiell radgivning upplever @t har otillracklig kunskap och

utbildning for sina uppgifter. Detta sammantagetdnagét manga radgivare underkants i
Swedsecs test motiverar ett ifragasattande av kmmpen i branschen. Samtliga
respondenter svarar under intervjuerna otvetydigtd fragan om huruvida de sjalva anser

att de har tillrécklig kunskap och utbildning fana uppgifter.

3.2 Informationshamtning

De Okade kraven pa radgivaren om inhamtning avygZet information om kunden som
mojligt kraver ingaende fragor inte bara om kundekesnomiska och 6vriga situation, utan
aven om dennes riskpreferenser och kunskaper orfirdarsiella marknaden. Bland annat
har man utformat metoder for att bilda sig en ugipiag om hur mycket kunskap
konsumenten besitterVi fragar kunderna om hur mycket kunskap de upplewe de
besitter, darefter staller vi kontrollfragor om Itiexempel hur ofta man laser Dagens
Industri och hur mycket man foljer medferattar en respondent. Kunden far 6kad kunskap
genom samtalen med radgivareNan far mer tid for varje kund och man upplyser dem

om mer information, vilket uppfattas som positigiger en respondentMan far utbilda

%% Andersson (2003)
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kunden i risktdnkande och detta uppskattar kuriddrerattar en annan respondent.
"Kunden far mer forstdelse nar han eller hon fard&l av all information och sedan far

dokumentationen med sig heteréttar en av respondenterna.

Alla ar dock inte dverensKunderna far for mycket info, de skulle sékeriaviliilja bort en

del om de kundéséager en respondent.

Ibland kravs det nargagna fragor om till exempeahifi@situation, bostadssituation,
skuldsituation etc, nar radgivaren maste bildeesigippfattning om kundens hela situation.
En naturlig frAga ar hur kunden staller sig tilsga fragor och hur det paverkar relationen
mellan radgivare och kund.Kuinden reagerar positivt och vi forklarar att der a
nodvandigt att stalla fragorna for att vi ska kunga en sa god radgivning som mojligt,”
berattar en av respondenterna. En majoritet avaamadhar inga problem med att svara pa
dessa fragor enligt respondenterna. Det finns doakantag. Det finns en utvag for de
kunder som inte vill svara pa dessa fragor ochdteatt kunden inte berattar nagot alls
eftersom han eller hon inte tycker att det ar ralgv Men da maste det dokumenteras att
kunden inte lamnat denna informatjbierattar en respondent. Samma respondent menar
att detta inte ar en vanlig reaktion, utan att Westé4 tycker att frdgorna ar okej. En
respondent lyfter fram fordelen med att lagen kréatenéringsidkaren kanner till kundens
situation. Radgivaren kan héanvisa till lagen omdem ifragasatter relevansen i fragorna;
"Eftersom fragorna finns i kundens formular blir td@er naturligt for honom eller henne
att svara pa fragor rérande till exempel testamegére om jag muntligt skulle fraga kunden

om detta”

Den 6kade informationshamtningen och det adminig&raarbetet med dokumenteringen
leder till att varje radgivningstillfalle tar langtid an tidigare for de foretag som inte haft
lika omfattande informationshamtning och dokumentesom innan den nya lagen tradde
ikraft. En respondent talar om fordubblad tidsatgéa an tidigare medan en annan berattar
att det inte ar nagon skillnad eftersom de alltidbetat med omfattande
informationshamtning och dokumenteringotsta motet tar langre tid nu eftersom man da

gar igenom hela kundens ekongnhierattar en av respondenterna. Den tkade tiéis§an
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har enligt respondenterna losts genom omdisponexingid, administrativt arbete efter

stangningsdags och en allman effektivisering.

3.3 Dokumentation

Radgivningslagens fjarde paragraf anger att néidkgsen skall dokumentera vad som
forekommit vid radgivningstillfallet och lamna utoklimentationen till konsumenten.
Bland den negativa kritiken &r det oftast det otafade pappersarbetet och arkiveringen av
all dokumentation som nadmns. Men den dverhangaosiiya kritiken ror fordelarna med
att man genom den nya lagens krav pa dokumentatiomdjlighet att i efterhand avgora
vad som framkommit vid radgivningssituationéiMan far pa fétterna. Om en kund
exempelvis vill placera ett arv i aktier och vi ader fran detta, ar det bra att var avradan
finns dokumenterad. Kunden har en synpunkt p& plegen ex post och da ar det bra att
man kan se resonemanget bakom placeringen i dokatiseren” sager en respondent. Det
ar alltsd fordelaktigt fran bade konsumentens oédgivarens sida att man via
dokumentationen kan ga tillbaka och se vad somKeamvid radgivningstillfallet. Det
som sags vid radgivningstillfallet gar inte att ko ifran vilket ar positivt bade for
kunden och for banken. "Ibland har man olika uppfatgar om vad som sagts, men nu
kan man alltid ga tillbaka och kolfaséager en av respondenterna. Respondenterna menar
att reglerna kommer att leda till att manga skojémsvinner fran branschenHar man

rent mjol i pasen behéver man inte oroa,s&fger en respondent.

I en hemstéllan till Finansinspektionen den 31 mae®4, till vilken bland annat
Fondbolagens forening och Bankféreningen star bak@amfors hard kritik mot kravet pa
utlamnandet av dokumentation till konsumenten. Fioigarna menar att kravet skulle fa
sadana kostnadsmassiga konsekvenser att en ommgyémniela radgivningsverksamheten
skulle komma att bli nédvandig. En kostnadsmassiglvandig foljd skulle kunna bli att
de kundkategorier, vilkas affarsvolymer inte kantsmara kostnaderna inte langre kan

erbjudas finansiell radgivning. De skulle fa néjay sned allman information och
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mojligheten att fA transaktioner utférda. Dokuménten bor enligt hemstallan istéllet

utlamnas nar konsumenten begardet

Enligt respondenterna varierade kundernas uppf@tniom utlamnandet av
dokumentationen. En del av kunderna uppskattamaédet medan en del inte bryr sig.
"Dokumentationen efterfrdigas av vissa, andra slangem pa vagen (it sdger en av
respondenterna. De Okade kostnaderna som tillkontitheitljd av den nya lagen for
foretagen bestar bland annat i dokumentationsuingt for bandad dokumentation,
arkivering och utlamnande av dokumentation. | &dégg ndmnda hemstéllan anges att
efterlevnaden av den nya lagen skulle fa sddanm&dsmassiga konsekvenser att hela
radgivningsverksamheten skulle omprévas och attleinkonsumenter inte langre skulle
kunna erbjudas radgivning. Samtliga respondentanasle emellertid att inga prishojningar

hade skett till foljd av foretagens dkade kostnader

3.4 Skadestand

Om konsumenten orsakats skada genom att naringsiikagerat vardslost har
konsumenten ratt till skadestand. Ett uppmarksanprailem ar att konsumenten inte har
rad att fa sina arenden provade i domstol. Prondssekan bli dyrt och kostnaden for
forlust kan manga ganger overstiga den initialduften. En konsument som lidit skada
genom dalig finansiell rddgivning och som har rét@d sin sida, kan alltsa inte fa
upprattelse av den anledningen att han eller htenhiar rad att fa sin sak prévad i domstol.

Processférfarandet tar i regel aven lang tid.

Lars Ohlson, chefen fér Bérsofferjourroch forfattare till bland anna®uinmakarna
menar att det stora bekymret for manga konsumeirteatt de inte har rad att fi sina

arenden prévade i domstoRisken for forlust kan aldrig uteslutas och da stén stackars

%> Bankféreningens hemsida
%6 Borsofferjouren i Sverige AB inriktar sig huvudsigldn mot att driva &renden mot banker och fondkossionéarer.
Malet ar att avsloja vad som sker i den slutnanfavérlden (ur foretagets hemsida 3 december, 2004).
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konsumenten dar med jattelika advokatkostnadereutéad han eller hon tidigare forlorat

pa bankens bristande radgivnifidperattar Ohlsor’.

Respondenterna fick frdigan om hur de stéllde Bigroblematiken med svarigheterna for
konsumenten att driva sitt mal. Nagon hade ints adiflekterat 6éver frdgan medan
majoriteten erkande problemet. Man sag det emiellemte som specifikt for

finansbranschen, utan problematiken ansags finmasnmi alla branscher. Tre av
respondenterna hénvisade till Allm&nna reklamatiansmden. ARN ar en statlig

myndighet och férfarandet i némnden ar snabbt, leokd kostnadsfritt for konsumenten.
"Bankerna rattar sig efter Allmanna reklamationsnéiems utfall, men far man nej dar ar
det svart, sager en respondent. Enligt rddgivningslagenarb@nde ar efterlevnaden fran
foretagens sida stor, aven om namndens avgorandaelaste har karaktdren av
rekommendationé?. “Tvisterna kommer att minska nu eftersom alltingidirminutiost

dokumenterat sager en respondentvian borde fa arendet provat till en annan kostnad

om det ar ett solklart fall menar en annan respondent.

3.5 Allménhetens fortroende

Respondenterna tillfragades om hur de trodde almi@ms fortroende skulle paverkas av
den nya lagen. Jag tror att fortroendet idag for radgivare ar gaw@s medelmattigt.
Skandiaaffaren forstorde ganska myckeberattar en respondent’'Det fordes en
populistisk debatt i media som tog upp en massaativeg exempel pa ekonomisk
radgivning. Sjalv marker jag inget fran vara kundesageren annan respondemme flesta
respondenter lyfter fram skandiaaffaren som ordakaltmanhetens laga fortroende for
finansiella radgivare. En majoritet marker emeilleimte av denna negativa kritik fran sina
egna kunder.Det ar mer positivt idag. Den enkla forklaringen att borsen har gatt bra.

Fortroendet for radgivaren gar hand i hand med hitvecklinget’ berattar en respondent.

" Ohlson (2004)
%8 SOU 2002:41 s. 164

34



1999 till 2000 fick man bromsa kunderna, da var higt sjukt. Kunderna glommer latt att

det finns risker med investeringaberattar en respondent.

3.6 Kommentarer till intervjuerna

Attityden hos respondenterna till den nya radgigelagen ar genomgaende positiv med fa
undantag. Samtliga respondenter svarar under jo&na otvedtydigt ja pa frdgan om
huruvida de sjdlva anser att de har tillracklig $&ap och utbildning for sina
arbetsuppgifter. Om samma sjalvklara svar hadesgsttax innan den sa kallade

bdrskraschen i borjan av 2000-talet kan man sjatvklara spekulera i.

Respondenterna lovordar ofta sina egna internutipidghr och sina hoga krav pa
tolkningar av Finansinspektionens foreskrifter. 8digt papekas fordelarna med att sa
kallade skojare forsvinner fran branschen. Daeveggpondent &r man om att ge en serios
bild av det egna foretaget, kan man bara spekulepeakt vilka féretag dessa skojare
befunnit sig i (eller befinner sig i). Kanske bladd foretag som inte férekommer i just
detta urval av respondenter, eller bland de sondevaatt inte bli intervjuade

Overhuvudtaget.

Mindre tillfredsstallande &r att nastan ingen aspomdenterna i nagon storre omfattning
reflekterat Over konsumentens svarigheter mediatinfa fall prévade i domstol. Problemet
avfardas alltfér ofta med en ganska nonchalant isamg till Allméanna reklamations-
namnden. Det vore orovackande om detta ar en itidikaa att radgivare i allmanhet inte
egentligen bryr sig om konsumentens situation lutifaenne drabbats av

féormoégenhetsskada.
Ibland kan man uppleva att respondenterna ar n@stardrivet positiva och optimistiska

nar de svarar pa frdgorna om den nya lagen. Aigtdet for att svara arligt istallet ger de

svar som forvantas av dem. Endast ett fatal aktindtiska, och med tanke pa merarbetet
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som tillkommer till féljd av den nya lagen finnstdmledning att vanta sig iallafall ett visst
matt av kritik. Samtidigt inser forfattaren att msom intervjuad vill ge en positiv bild av
det egna foretaget. Det antagandet forstarks amkséspondenternas valvilja att lyfta fram
den radande tillfredsstéllelsen hos de egna kuadern

En majoritet av respondenterna havdar att man Ipetar precis likadant som man gjorde

tidigare. Om detta ar sant for manga foretag kan juavidare fraga sig varfor det ansags
finnas ett behov av en ny radgivningslag.
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4. Analys

Detta avsnitt avser att analysera empiriskt ochrééiekt material for att fa svar pa fragan
om huruvida konsumentskyddet kommer att starkagepdfinansiella marknaden och om
denna eventuella forstarknig kommer att leda tiad effektivitet pd den finansiella

marknaden.

Den nya lagen innehaller bestammelser om att radgivska besitta en viss kompetens
samt att radgivningen ska dokumenteras och lamntk konsumenten. Konsumenternas
intressen ska tillvaratas och radgivaren ska ialathradgivningssed. Lagen reglerar ocksa
huruvida naringsidkaren kan goras skadestandsskyliin konsumenten orsakats

féormoégenhetsskada.

4.1 Huruvida 6kad kompetens sakerstaller konsumenkyddet

Att manga radgivare misslyckas med kunskapstésaf gig daliga pa att bedoma risker
med vardepapper samt sjalva anser sig sakna kiligdaunskap och utbildning tyder pa att
en reglering av kompetenskravet behovs. Den nyenldgaver att alla radgivare ska ha
genomfort och godkants i ett kunskapstest som stitler for radgivningsarbete relevant
kunskap. Kravet kommer att leda till en allman ketemshojning i branschen. Aven om
branschen genomfort egna atgarder och manga forethn sedan tidigare arbetat med
kompetenshdjning, leder en reglering till en systgsering och formalisering av

kompetensen inom branschen. Konsumentens fortrd@ndédgivaren kommer att 6ka da

konsumenten vet att radgivaren besitter en vissedemsniva.
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4.2 Kommer konsumentens intressen att tillvaratas?

Lagtexten anger att naringsidkaren ar ansvarigfister i radgivningen. Det ar alltsa det
finansiella institutet som eventuellt gors skadeds&kyldigt om konsumenten orsakas

formogenhetsskada till féljd av bristfallig radging.

Detta skapar drivkrafter for néringsidkaren attesatélla att personalen verkligen besitter
den kompetens som kravs for att ge adekvat radwgivréftersom risken att bli

skadestandsskyldig minskar ju mer kompetens raduavaesitter.

Oftast har banken en egen produktion av finanstéligingar och det ar naturligt att man
vill sélja dessa till de kunder som man erbjudeatgidning. Ofta blir radgivaren ocksa
ekonomiskt kompenserad om denne lyckas sélja jestsal produkter som banken
producerar. Detta ger givetvis radgivaren incitanshforesla bankens produkter aven om
han eller hon kanner till andra produkter pa madlemasom skulle passa kunden battre.
Harigenom hamnar radgivaren i en intressekonfléktdt ar radgivaren som moter kunden
och det ar radgivarens ansvar att géra en bedonammgilken radgivning som béast passar

kunden.

Radgivaren kan alltsa uppleva en press fran sietsgivare att féresla kunden bankens
egna produkter. Att banken indirekt genom dessa@hkiska incitament gor radgivaren till
en saljare for bankens produkter istéllet for &t ldenne verka som en oberoende radgivare
kan strida mot en av de grundlaggande principerad den nya lagen; att radgivaren ska
erbjuda basta méjliga radgivning till kunden. R&dgén ar genom den nya lagen skyldig
genom att oberoende av bankens produkter erbjudda béndjliga radgivning till

konsumenten. Radgivaren ska vara just radgivaréntelséljare i en radgivningssituation.

Den basta radgivningen sker om radgivaren kan dugtaoberoende av producenterna till

de produkter som han eller hon foreslar till kund®etta optimala forhallande ar
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emellertid svart, om inte omdjligt, att uppna daélgi&are nastan alltid ar anstallda av

institut som producerar och har for avsikt attasélpa produkter.

En annan namnvard aspekt ar att om radgivarenldanedveten om att det ar banken och
inte radgivaren sjalv som kan bli skadestandssgyfitins det risk att detta paverkar
radgivarens drivkrafter att foresld onddigt riskdgl investeringar. Om radgivarens
kompensation &r urformad sa att denne tar delasted fran en lyckade investeringar men
inte av kostnaderna som kan uppsta vid bristfa#idgivning, kan denne drivas till att
foresla onddigt riskfyllda investeringar. Bestrafigsatgarder som kan drabba radgivaren
sjalv ar bland annat varningar och indragen lic&essa bestraffningar utdelas emellertid

sdallan och det kravs grov forsumlighet for att kefdtingar av dessa slag sker.

Den nya lagen sager att radgivaren med omsorgilskardta konsumentens intresse, det
vill sdga satta konsumentens intressen i forstad Heamfor sina egna och féretagets.
Risken att kunden erbjuds placeringsalternativ sgagnar foretaget, men strider mot

konsumentens intressen, borde alltsa eliminerasngett strikt efterféljande av lagen.

4.3 Risken att utséattas for felaktigt anpassad ragivning

Den nya lagen sager att radgivaren maste kartliggaumentens inkomst, férmégenhet,
forsakringssituation etc. En sadan kartlaggning ledia till att konsumenten i mindre
utstrackning kommer att erbjudas placeringsalternsom inte alls passar honom eller
henne. Radgivaren ska ocksa kanna till konsumenkemskaper om den finansiella
marknaden for att sakerstalla sig om att han éitar forstar de resonemang som fors.
Kunden utbildas i risktankande, vilket ar en foattising for att kunden ska kunna félja
med i resonemangen. Risken finns annars att konseme alltfor hog grad litar pa
radgivaren, som visserligen kan handla med godaktavsmen som pa grund av
missforstand av konsumentens avsikter erbjuder eldah placeringsalternativ. Foreslar

man till exempel handel med avancerade derivatin®nt, maste konsumenten vara

39



inforstadd att han eller hon kan forlora allt satsmital och i varsta fall dessutom forséattas
i skuld. Foretagen forefaller ta detta pa stostaall Exempel pa detta ar ingaende fragor om
konsumentens kunskaper med efterfoljande kontagitfr for ett sakerstallande av att

konsumenten &r inférstddd med vad han eller hoalavtDet ar genom den nya lagen
radgivarens skyldighet att férsakra sig om att komsnten forstar de resonemang som fors.
Detta ger radgivaren incitament att utbilda konsoti®e i risktdankande och att sakerstalla
dennes forstaelse av vad han eller hon avtaldetvilsin tur bidrar till att motverka den

informationsassymetri som foreligger mellan konsohoeh radgivare.

4.4 Huruvida 6kad dokumentation sékerstéaller konsunentskyddet

En uppenbar fordel med kravet pa dokumentatioritanan i efterhand kan konstatera vad
som forekommit under radgivningen. Genom att koresuen erhaller en kopia av
dokumentationen far han eller hon lattare att visd som skett under radgivningen. Inte
minst ar det viktigt for en eventuell prévning ildEnna reklamationsnamnden att det finns
bevis i form av dokumentation, da namnden i sinenden inte tar del av muntlig
bevisning. Dokumenteringen borde harigenom oka laoesitens chanser att fa sina fall
provade. Radgivaren bor rimligen agera med stdirsiktighet om han eller hon vet att
samtalet bandas eller nedtecknas, detta i sin @derltill att mindre seridsa aktorer

forsvinner fran branschen.

4.5 Prishdjningar

Det forefaller inte som om foretagens tkade kostn&dmmer att drabba kunden genom
prishdjningar av foretagens tjanster. Daremot kaamn rtinka sig att foretagens okade

kostnader leder till att foretagen véljer mer kalgitarka kunder. Detta antagande backas

emellertid inte upp av den information som erhsliiin respondenterna.

40



4.6 Konsumentens mojlighet till skadestand

Om konsumenten orsakats skada genom att naringsiikagerat vardslost har
konsumenten ratt till skadestand enligt den nyandad)tan denna ratt till skadestand hade
lagen saknat egentlig betydelse. Risken att gokaslestandsskyldig utgor ett starkt
incitament for naringsidkaren att folja de nya eegh. Fordelen med den nya lagen ar att
man genom den omfattande dokumenteringen lattare hkavda sin ratt, da allt som
forekom vid radgivningstillfallet finns dokumentérav samma orsak ar det lattare for
konsumenten att fa sina fall prévade av Allmanrdaraationsnamnden som endast tar del

av dokumenterad bevisning.

4.7 Kommer den nya lagen leda till okad effektivitepa den finansiella marknaden?

Konsumentens fortroende for radgivaren kommer &h @a konsumenten vet att
radgivaren besitter en viss kompetensniva. Regelkmavet pd dokumentation kommer att
bidra till att minska osakerheten hos konsumen¥ém omsorgsplikten kan inte radgivaren
undanhdlla information fran konsumenten da detidestmot att tillvarata konsumentens
intresse. Den overforing av kunskap som sker ndgivaren maste forsakra sig om att
konsumenten foérstar resonemangen kring radgivnihgemmer att paverka informations-
assymetrin till konsumentens fordel. Detta bidithren effektivare marknad da risken for
storningar i likviditet och prisbildning pa den dinsiella marknaden minskar i takt med att

informationsassymetrin minskar.

Informationens betydelse for marknadseffektivitebam behandlats och sa aven den med
amnet relaterade frdgan om tilldtande av handel msidierinfomation. Som namndes
tidigare (avsnitt 2.2.4) ifigasatts ofta fordelarna med reglering av insidetbhn
Ifrdgasattandet handlar i huvudsak om tva aspekt@mligen rattvisa och ekonomisk
effektivitet. Ar det rattvist att individer tillathandla baserat pa olika mangder av

information? Ar det ekonomiskt effektivt att tillinsiderhandel?
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Likviditetsberoende handlare ar de stora forloramé insiderhandel tillats eftersom
marknaden blir mindre likvid vid insiderhandel. @iders forvéntade avkastning blir
mindre d& de handlar med battre informerade akt@etsiders har emellertid minskad
risk, eftersom en del av risken avslojas i tillgmdset och den aterstande risken ar mindre.
Slutsatsen ar dock att valfarden for outsidersdatitinskar. Vinnarna pa insiderhandel ar

uppenbarligen insiders genom deras informationségenot ovriga aktérer pa marknaden.

Tillatande av insiderhandel kommer sammanfattniiggatt antingen vara till fordel eller
nackdel for marknadsekonomin i stort beroende palbona marknad &r strukturerad. Det
finns med andra ord inget optimalt svar pa vad sométt eller fel. Man kan daremot
identifiera vem som vinner eller forlorar pa insid@ndel. Denna slutsats bor ocksa ligga

till grund for fraigan om man ska skéarpa eller ta busiderlagstiftningen.

Effekterna av det ©Okade fortroendet, den minskadékerheten och den minskade
informationsassymetrin blir (via minskade transakskostnader och det faktum att
konsumenten stannar kvar i marknaden) minskadidrikpd den finansiella marknaden

med 6kad effektivitet som foljd.

4.9 Slutord

Man kan aldrig fullstandigt garantera sig mot fogethetsskada pa grund av dalig
radgivning, oavsett radgivarens kompetens, dokuenigxgt av radgivningstillfallet etc.
Varje radgivningssituation &r unik och manskligktéaer styr handelseférloppet. Den nya
lagen kommer emellertid att bidra till att starkankumentskyddet pa den finansiella
marknaden och minska risken for konsumenten atbbd® av férmdgenhetsskada.
Radgivarens ansvar for brister i radgivningen $tiérre i och med den nya lagen och detta
ger radgivaren incitament att verka pa ett satt ggnmar konsumenten och i forlangningen
ocksa effektiviteten pa den finansiella marknadesd ran starkare samhallsekonomi som
foljd.
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Appendix

Intervjuformular

Upplyser ni era kunder om att det finns en ny radigigslag? | sa fall nar?

Har ni gjort nagra forandringar sedan den nya sédggslagen kom med avseende
pa informationshamtning och dokumentering?

Har dessa (eventuella) forandringar lett till k&dstnader?

Har ni Okat priserna for era tjanster som en diféktl av de (eventuella) 6kade
kostnaderna som den nya radgivningslagen medfort?

Ar det rent tidsméassigt nagon skillnad vid radgngstillfallet nu och innan den nya
radgivningslagen tradde ikraft?

Hur anser ni att de hogre kraven pa informationghiéing av kunden och den tkade
dokumenteringen paverkat relationen mellan radgieah kund?

Far man en narmare relation med kunden eftersominfeimtar mer information
om denna eller blir det tvartom eftersom mycketiden gar at till dokumentering?

Hur upplever ni att kunden upplever fragorna omilj@fdrhallande, skuldsituation,
formogenhet etc?

Hur ser Ni allmant pa kravet om dokumentation?

Ar utlamning av dokumentationen nagot som eftedsigppskattas av kunden?
Hur har ni I6st dokumentationsfragan rent prak#s&andupptagning/anteckningar?
Hur har ni I6st kunskapskravet? (Eget kunskapsiést Swedsecs licensiering?)
Har den nya radgivningslagen lett till att rAdgeramagerar med storre forsiktighet

(pad grund av risk for stamning av missnojda kundedragning av licens etc).
Leder detta i safall till farre affarer och darniadre intakter?
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Har ni upplevt tolkningssvarigheter av den nya fagdler Finansinspektionens
foreskrifter? | sa fall vilka?

Ser ni 6vrigt nagra positiva konsekvenser av denraggivningslagen?

Ser ni dvrigt nagra negativa konsekvenser av darréygivningslagen?

Hur ser ni pa att en missnojd konsument ofta iaterd att fa sina arenden prévade
i domstol? En forlust i ett mal kan ju manga ganfesrstiga den initiala forlusten.
Ar det nagot ni reflekterat 6ver?

Finansforbundet gjorde en undersokning som vis#idédgivare ibland kanner att
de inte har tillracklig kunskap och utbildning féma uppgifter. Anser ni att ni
personligen har tillrackligt med kunskaper och lditing for att 16sa era uppgifter
som radgivare?

Hur upplever ni att allmanhetens fortroende arfiidansiella radgivare? Har det
skett nadgon férandring?

Ovriga kommentarerttillagg
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Bilaga

Lagen om finansiell radgivning till konsumenter

Inledande bestammelser

1 8§ Denna lag galler finansiell rAdgivning som énimgsidkare
tillhandahaller en konsument och som omfattar plageav
konsumentens tillgangar i finansiella instrumetwrel
livforsakringar med sparmoment. Lagen ar dock iifitamplig
nar den som utfér radgivningen enbart forordarremaa
placering &h som nu sagts. Lag (2004:571).

2 § | denna lag avses med

konsument: en fysisk person som handlar huvudsakligr
andamal som faller utanfor naringsverksamhet,

naringsidkare: en fysisk eller juridisk person soamdlar for
andamal som har samband med den egna naringsvérisam

finansiellt instrument: fondpapper och annan raticeller
forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersnaaidmn.

3 § Bestammelserna i denna lag far inte frangidsaikdel
for en konsument.

Naringsidkarens skyldigheter
4 8§ Naringsidkaren skall

1. se till att den som utfor radgivningen har ditiklig
kompetens,

2. dokumentera vad som forekommit vid radgivnirijatiet,
och

3. lamna ut dokumentationen till konsumenten.

Regeringen eller den myndighet som regeringen tresti far
meddela ndrmare foreskrifter om vad naringsidkakel iaktta
nar det galler radgivares kompetens, dokumentation
radgivning, utlamnande av sadan dokumentation athindantag
fran skyldigheten att lamna ut dokumentationen.

48



5 § Naringsidkaren skall i sin radgivningsverksahiaktta god
radgivningssed och med tillb6rlig omsorg ta tilraa
konsumentens intressen. Naringsidkaren skall anpass
radgivningen efter konsumentens 6nskemal och bshoy inte
rekommendera andra lésningar &n sadana som kas ldngaliga
for konsumenten.

Naringsidkaren skall avrada konsumenten fran dtavatgarder
som inte kan anses lampliga med hansyn till konsiiems behov,
ekonomiska forhallanden eller andra omstandigheter.

Skadestand

6 & Naringsidkare som genom finansiell radgivnipgsatligen
eller av oaktsamhet orsakar konsumenten ren fornfigsskada
skall ersatta skadan.

7 8 Om konsumenten vill aberopa att finansiell idacigg har
orsakat honom eller henne ren férmogenhetsskadH, sk
konsumenten underratta naringsidkaren om detta sidiiig tid
efter det att han eller hon markt eller bort méakaskada

har uppkommit.

Om konsumenten inte underrattar naringsidkaren idemtid som
foljer av forsta stycket, faller ratten till skadéasd enligt

denna lag bort. Detsamma géller om konsumentervidker
talan inom tio ar fran radgivningstillfallet.

Tillsyn

8 8§ Konsumentverket utovar tillsyn dver att deragadch
foreskrifter som meddelats med stod av lagen f¥kskets
tillsyn omfattar dock inte verksamhet som star unde
Finansinspektionens tillsyn eller verksamhet sonripe av
advokater.

For tillsynen har Konsumentverket ratt att gorgpeigion hos
naringsidkare som tillhandahaller finansiell radgig och att

ta del av samtliga handlingar som behdvs for tilésy.
Naringsidkaren skall lamna de upplysningar om varkseten som
begars for tillsynen.

Om naringsidkaren inte tillhandahaller handlingaghiar

lamnar upplysningarna, far Konsumentverket foredagg
naringsidkaren vid vite att fullgora sin skyldighet
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9 § Om en naringsidkare som star under Konsumeketeetillsyn
utfor finansiell radgivning i strid med de krav setélls i

lagen eller i foreskrifter som meddelats med stothgen, far
verket vid vite férelagga naringsidkaren att upphired
finansiell radgivning.

Om det ar tillrackligt far Konsumentverket i stilfeeddela
varning.

10 § Konsumentverkets beslut enligt 8 § tredjekstyoch 9 §
far overklagas hos allman forvaltningsdomstol.

Provningstillstand kravs vid dverklagande till kaamngtten.
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