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Summary

The main objective of this paper has been the requirements for financial
advisory and the liability of neglectful advisory. Before the act of financial
advisory to consumers, rulings in Swedish courts formed guidelines for
financial advisory. The act is shorthanded with requirements on financial
advisory and consumers are entitled to damages if not fulfilled. Many
principles from the Swedish courts were incorporated in the act. A new act
of capital markets came into force in 2007 after implementing the Markets
in Financial Instruments Directive, MiFID aimed to reinforce the protection
of investors and harmonize the legal environment for financial institutions
within the EU.

One of the main objectives of the new act was to reinforce costumer rights
not only for retail consumers, but also for professionals and institutions. The
new act requires categorizing of the customers and new standardized
routines when assessing the experience, knowledge, purpose of investment
and the economical capabilities of the customer. The routines varies
depending on what service the customer requires, whether the service
includes investment advise, portfolio management or execution of
transactions. The investment firms shall obtain the necessary information
regarding the customer in order to fulfill their duties by law and to offer the
customers an appropriate level of protection. If the customer refuses to
cooperate with the investment firm, the investment firm is prevented from
giving any investment advice at all. This is a important difference from
previous regulations.

The new regulation includes an increased follow-up of the law by the
supervisory authorities, especially concerning the rules of conduct and the
stability of the financial markets, but there are still no cases where the new
regulation has been applied. A review of the more recent cases has been
made in this paper and under the old regulations consumers had difficulties
proving their cases and receiving damages. The new regulation is more
precise and clarifying, making it easier for customers to prove their cases,
even though is it not certain whether the actual possibility to receive
damages has increased or not.



Sammanfattning

| uppsatsen har de krav som kan stéllas pa finansiell radgivning behandlats
och en overblick har &ven getts dver det ansvar som kan konstitueras vid
forsumlig radgivning. Avgorande i olika instanser formade en rattspraxis for
finansiell radgivning innan lag (2003:862) om finansiell radgivning till
konsumenter (LFRK) kom. LFRK dr en kortfattad lag som konstituerar krav
pa radgivning och skadestandsansvar vid férsumlig sadan. Manga av de
principer som arbetats fram inom praxis togs med i lagen. Ar 2007 kom det
en ny lag (2007:528) om vardepappersmarknaden (VpmL) efter ett direktiv
kallat MiFID, som ytterligare har syftat till att stdrka investerarskyddet och
harmonisera reglerna for finansiella institutioner inom hela EU.

Numer omfattas flera olika sorters kunder av skyddet vid
investeringsradgivning, inte bara konsumenter utan dven foretag och andra
juridiska personer. Den nya lagen om vérdepappersmarknaden har fért med
sig kundkategorisering och nya rutiner for hur man ska bedéma kundernas
erfarenhet, kunskap, investeringssyfte och ekonomiska situation. Syftet med
kundkategorisering ar att kunderna far en anpassad skyddsniva. Rutinerna &r
olika beroende pa om det géller finansiell radgivning och portféljforvaltning
eller om kunden ber ett institut att utfora till exempel en kop- eller séljorder.
Kunderna maste lamna uppgifter till vardepappersinstituten for att dessa ska
kunna fullgtra sina lagstadgade forpliktelser och erbjuda kunderna en
adekvat skyddsniva. Om kunderna inte vill lamna tillrackligt med uppgifter
om sig sjélva, far inte vardepappersinstituten lamna nagra
rekommendationer vilket innebar en stor skillnad mot de tidigare reglerna.

De nya reglerna innebar i stort att 6kad uppfdéljning kommer att ske av
tillsynsmyndigheterna. Det kommer att stallas hogre krav pa efterlevnaden
av uppforanderegler och pa stabilitetshansynen till de finansiella
marknaderna. An s lange finns det inte réttsfall dar de nya reglerna
tillampas. | uppsatsen har en genomgang gjorts av rattsfallen som kommit
de senaste aren och det kan konstateras att enligt de aldre reglerna har det
varit relativt svart for konsumenter att klara beviskraven och fa ersattning
for skador orsakade av finansiell radgivning. De nya reglerna som ar mer
precisa och klargérande forutspas underlatta bevisforingen ndgot, men trots
detta kvarstar viss osakerhet angaende maojligheterna till att fa ut skadestand.



Forord

| dagstidningar och pa nyheterna rapporteras det aterkommande om
manniskor eller féretag som har forlorat ansenliga summor pengar genom
investeringar och placeringar som de aldrig riktigt har forstatt vidden av,
eller vilka risker som var sammanknippade med dessa. Det finns radgivare
som ar oerhort duktiga forséljare och som tjanar mycket provision pa att
kunder investerar i vissa finansiella produkter. Intressekonflikter kan latt
uppsta och subjektiva vérderingar kan smygas in i informationen om de
sarskilda och svaroverskadliga risker som finns i en del komplexa
instrument. 1 en, eller i slutet av en, hgkonjunktur &r det manga som har
investerat och haft en mycket ljus framtidstro som far se sina investeringar
tappa i varde eller ga om intet. Det &r i hégkonjunkturer som allt fler vagar
ta hoga risker och vél ar val det, bara de d&r medvetna om sina handlingar.

Detta har fatt mig intresserad av att undersoka vilka krav som kan stéllas pa
radgivning, vilken kompetens radgivarna egentligen har och vilka
mojligheter kunder har till skadestand. Jag avslutar harmed mina
juridikstudier och star beredd att kasta mig in i yrkeslivet. Jag vill tacka
Juridiska fakulteten i Lund, speciellt min handledare Lars Gorton och mina
studiekamrater som jag har haft mycket kul med och lart mig mycket av.
Sist men inte minst vill jag rikta ett stort tack till min familj och min
pojkvén. Ni har sttt mig och gjort detta mojligt.

Stockholm 2008

Stina Magnusson
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

I dagens samhélle har de finansiella marknaderna en levande och en viktig
roll. Andelen vuxna svenskar som éger finansiella instrument har okat sa
mycket de senaste aren att den nar siffran 94 %, mycket tack vare det
individuella pensionssparandet. En kontinuerlig utveckling sker hela tiden
pa de finansiella marknaderna och nya finansiella produkter och tjanster
skapas hela tiden. Investerarnas formaga att erhalla och utvardera
information rdrande en viss placering har betydelse for graden av risk som
ar forenad med ett finansiellt instrument. Att fa béasta avkastning fran sina
tillgangar ar informationskravande och dar bidrar de finansiella radgivarna
till en effektiv resursallokering i samhallet.?

Privatpersoner och sma foretag saknar ofta formaga, kunnande och intresse
for att sjalva kunna identifiera bra placeringar med héansyn till deras egen
ekonomiska situation. Dessa grupper ar i allra hogsta grad beroende av att
det finns radgivare som &r val insatta bade i marknaden och i deras egen
ekonomiska situation for att adekvata placeringsbeslut ska fattas.

Forsumlig radgivning &r inte bara en risk for investeraren sjalv, utan utgor i
langden en risk att minska fortroendet for den finansiella marknaden och
bankvasendet. Om fortroendet till marknaden minskar paverkar detta
effektiviteten i det finansiella systemet negativt. Pa grund av ovannamnda
anledningar finns starka skal for att finansiell radgivning ska regleras genom
lag och foreskrifter.?

I tider med finansiell oro och instabilitet finns det manga forlorare bland
investerare som kanske har haft en alltfor ljus framtidstro. Fragan som
aktualiseras vid dessa tidpunkter ar vilka krav som egentligen kan stéllas pa
finansiella radgivare och vilket kundskydd som finns. | denna uppsats
behandlas radgivning, bade finansiell och sa kallad investeringsradgivning, i
stort men den ar framst inriktad pa vilka krav som finns som tillsammans
med ansvar och sanktioner som blir aktuella nar radgivningen har fallerat.

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka vilka krav som kan stéllas pa
radgivning,* samt vilket ansvar som kan utkrévas vid férsumlig radgivning.
Utifran denna undersokning ska fragan om vilka faktiska mojligheter det

! Korling, Investerarskydd — informations- och radgivningsaspekter, s. 257
2 Falkman, Bank och finansieringstjanster, s. 76

® Falkman, s. 77.

* Med begreppet radgivning avses har bade finansiell rddgivning och
investeringsradgivning. Se nedan i 2.1.2



finns att inte bara till krdva ansvar, utan aven till att fa ersattning, diskuteras.
Denna uppsats kommer att avhandla de regler som finns rérande finansiell
radgivning i stort, med bakgrund av de férandringar av lagstiftning och
andra regler som har skett de senaste aren. Under uppsatsens gang kommer
de skillnader som finns mellan den nyare och den aldre regleringen att
belysas.

1.3 Avgransning

Aven om uppsatsen syftar till att satta in lasaren i de regler som finns for
finansiell radgivning och investeringsradgivning maste vissa begransningar
foretas. Uppsatsen kommer att behandla kundskyddet som ansvarsreglerna
syftar till att sdkerstélla, men utan att ha en sarskild eller uttalad inriktning
pa konsumenter. Reglerna som behandlas i uppsatsen kommer att framst
vara nationella eller EG-rattsliga, liksom rattsfallen. Utgangspunkten ar med
andra ord Sverige och uppsatsen gor ej ansprak pa att vara en komparativ
studie. Nagon sarskild inriktning av investeringstjanster som stracker sig
Over landets granser har heller inte tagits med i denna framstallning.

Néar ndgon utfor enligt uppdrag kop eller forséljning av 16s egendom
alternativt vardepapper for uppdragstagarens rakning men i eget namn
foreligger kommission.> Kommission kommer att beroras pa ett fatal stallen
| uppsatsen, men kommer inte att berdras djupare och omfattas ej av syftet
till denna avhandling. Likasa kommer majligheterna att krava ansvar for
radgivning via analogier med andra lagar inte att omfattas av denna uppsats.

1.4 Metod och material

Metoden som har anvants i denna uppsats ar rattsdogmatisk metod som
innebdr granskning sker av lagar, regler och foreskrifter, forarbeten, praxis
och doktrin for utrona det aktuella rattslaget. Forutom lagar och direktiv fran
EU har foreskrifterna fran FI varit till stor hjalp. Ny praxis pa omradet ar
nagot skral och ofta fran underinstanser, men har gatts igenom och de fall
som har betydelse for uppsatsen har aven belysts hér. Aven avgérande fran
ARN och beslut frdn SwedSec:s disciplinnamnd® har tagits i beaktning och
anvants i den man de har berort nagot av uppsatsens karnomraden. Vart att
notera redan har &r att nyssnamnda avgoranden och beslut inte innehar
samma rattsliga tyngd som rattspraxis och prejudikat har, men har dnda
tagits med for att belysa resonemang om reglernas tillamplighet.

Urvalet av regler och annat material som har anvants har skett utifran
begrénsningarna gjorda ovan under 1.3 och med hénsyn till syftet med
uppsatsen. Fokus och avsnittens l&ngd har dven anpassats till detta. Jag har
huvudsakligen anvant mig av svensk litteratur och svenska artiklar.

> Se Lag (1914:15) om kommission, 4 §
® Om Swedsec och deras disciplinnamnd, se nedan under 5.3.3



1.5 Disposition och begrepp

For att fa en 6verskadlig bild dver dispositionen och innehallet i uppsatsen
presenteras kapitlen enligt nedan;

e Kapitel tva avser att kortfattat satta in lasaren i aktuell terminologi
och tillampligheten av befintlig lagstiftning.

e Organisatoriska krav pa verksamheter som tillhandahaller
radgivning och som har mer direkt betydelse for radgivningen gas
igenom i kapitel tre.

e | kapitel fyra gors en genomgang av vilka krav som kan stéllas pa
radgivarna och som &r direkt tillampliga pa radgivningssituationen.

e Vilket ansvar som kan goras gallande av en kund nér hans eller
hennes radgivare inte har uppfyllt kraven i kapitel tre och framst
kapitel fyra kommer att ndrmare behandlas i kapitel fem. Mojligheter
till skadestand och andra sanktioner samt forutsattningar for detta
kommer att ocksa att diskuteras i kapitel fem.

e Under kapitel sex kommer utdrag fran praxis och andra beslut att
presenteras for att ge en 6verskadlig bild dver hur rattstillampningen
kan ga till och hur den fungerar.

e | den avslutande delen av uppsatsen, kapitel sju, ska rattslaget
analyseras och skillnader mellan ny och gammal lagstiftning
presenteras. En skdnsméassig beddomning kommer dérefter att goras
om hur méjligheterna till ersattning ser ut i praktiken.

Aven om den huvudsakliga presentationen av rattsfall och andra exempel ur
verkligheten kommer att ske i kapitel sex, kommer réttsfall och andra
praktiska exempel i den man det ar till hjalp, att finnas I6pande under
uppsatsen for att illustrera de aktuella avsnitten.

| uppsatsen anvénds en del begrepp hamtade fran lagtexten. Nagra forklaras
narmare i uppsatsen, andra inte. | lagen kan man hitta begrepp som
finansiell radgivning och investeringsradgivning, vilka forklaras narmare
under 2.1.2 och i de fall endast begreppet radgivning anges, avses bade
finansiell radgivning och investeringsradgivning om inte kontexten anger
annat. Begrepp som vérdepappersinstitut, vardepappersbolag eller institut
anvands ofta i texten och syftar till sadana bolag som erhallit tillstand att
bedriva vardepappersrorelse enligt VpmL. I alilménhet anvénds det
begreppet for det foretag som i det aktuella tillfallet tillhandahaller
radgivning, istallet for att rakna upp alla sorters foretag som kan fa tillstand
till att ha radgivningsverksamhet varje gang. Ambitionen ar att 6vriga
begrepp ska forklaras i texten i det aktuella avsnittet.



2 Radgivning vid investering
och finansiella tjanster

2.1 Allmant

2.1.1 Radgivningsverksamhet och
uppdragsforhallande

For att nagot ska betecknas som radgivningsverksamhet maste ett par
kriterier vara uppfyllda. Den allménna utgangspunkten ar att det finns nagon
som person som yrkesmassigt lamnar rad om lampliga tillvagagangssatt i
vissa sammanhang och som forutsatts ha speciell kompetens inom det
efterfragade omradet. Baserat pa denna kompetens véntas radgivare kunna
vagleda nagon i hur denna bor handla i ett visst fall. Radgivning ska vara
individuellt utformad for att tillgodose klientens sérskilda behov,
forutsattningar och forvantningar. For att radgivning ska anses vara for
handen maste ett uppdragsforhallande finnas mellan radgivare och kund och
nar detta har uppstatt ar inte alltid helt klart.” Ibland kan aven radgivare
overga till att marknadsfora eller forsoka salja ett visst instituts produkter. |
dessa fall har radgivaren lamnat radgivningen och dvergatt till
forsaljningsverksamhet.®

Normalt uppstar uppdragsférhallandet genom att uppdragstagaren och
uppdragsgivaren traffar ett avtal harom. Uppdragsforhallande kan emellertid
uppsta pa andra satt om radgivaren upptrader i sin yrkesroll och motparten
har haft fog for att fasta tillit till de rad som har lamnats, om radgivaren
insett eller bort inse motpartens tillit till informationen. Det aligger alltid
uppdragsgivaren, eller den som pastar att uppdragsforhallande foreligger, att
bevisa detta vid en eventuell tvist.°

En radgivare har generellt sett tre stycken forpliktelser varav den forsta
bestar av att forsta under vilka forutsattningar som uppdragsgivaren kommer
att ta in informationen och tillagna sig den. Under denna forpliktelse aligger
det radgivaren att ta reda pa vilka behov uppdragsgivaren har av
information. Behovet och radgivarens situation ar helt avgorande for vilka
rad och omfattningen av dessa som kommer att ges. Radgivaren ska sétta sig
in i varfor uppdragsgivaren onskar information, vilka beslut som ska fattas
pa grundval av informationen samt uppdragsgivarens individuella situation

"Se NJA 1992 s. 243 om uppdragsavtal avseende ekonomisk rddgivning hade traffats eller
inte.

8 Svensson, Alf-Peter, Rad till radgivare Ny lag om finansiell r&dgivning till konsumenter
Med supplement 2007, s. 15

% Ramberg, Christina, Kontraktstyper, s. 127



och kompetens. Forpliktelsen att géra detta grundar sig i den allménna
omsorgsplikten som &r en generell norm i alla europeiska rattsystem.®

Den andra forpliktelsen bestar i att faststalla vilken metod som
uppdragstagaren ska anvanda sig av for att fa tag pa den relevanta
informationen till uppdragsgivaren. Radgivaren har en skyldighet att utféra
sitt arbete pa ett fackmassigt satt, vilket innebér att informationen ska
motsvara de kvalitetskrav som uppdragsgivaren normalt kan férvanta sig.™
En radgivare har framst ett metodansvar och inte ett resultatansvar. Om
denne anvander sig av fackméssiga metoder for att finna och analysera
information, finns inte ett strikt ansvar om informationen senare visar sig
felaktig. Metoden bedoms utifran vad som var gallande vid den aktuella
tidpunkten avseende avgdranden i praxis, branschéverenskommelser,
allmanna riktlinjer och rad fran myndigheter. Vid beddmningen av hela
radgivarens arbete tar man dven hansyn till uppdragets omfattning, hur
radgivaren marknadsfort sig (till exempel marknadsfort sig som extra
duktig), priset, uppdragsgivarens behov och kompetens, om felaktiga
uppgifter lamnats av uppdragsgivaren, de risker som felaktig radgivning
inneburit samt vilken tid radgivaren haft pa sig att slutféra uppdraget.*?

Det sista kravet bestar i hur uppdragstagaren ska formedla informationen till
uppdragsgivaren sa att denne kan tillgodogora sig informationen. Detta har
aven kallats den pedagogiska plikten och innebér att informationen som
laggs fram inte far presenteras pa ett sadant satt som &r dgnat att skapa
missforstand om informationens verkliga innebérd.™® Radgivaren har ofta
aven en skyldighet att redovisa hur denne har gatt tillvaga, vilket innebar att
uppdragsgivaren har en chans att utvérdera arbetet samt att det fungerar som
en ansvarsbegransning for radgivaren.

Om radgivaren brister i uppfyllelsen av dessa forpliktelser och presenterar
felaktig information eller informationen pa ett felaktigt satt, har radgivaren
gjort sig skyldig till vardslds radgivning.**

2.1.2 Finansiell radgivning och
investeringsradgivning

Ekonomisk radgivning ar sedan ar 2003 reglerad i LFRK avseende
finansiell radgivning till konsumenter och sedan 2007 &r sa kallad
investeringsradgivning reglerat i VpmL med tillhdrande foreskrifter fran
Finansinspektionen. VpmL ersatte den gamla lagen om
vardepappersmarknaden VRL och var resultatet av inforlivandet av
direktivet MiFID.

10 Ramberg, s. 125

1 E6r mer information se Elfstrom, Jan, R&dgivares professionsansvar, kap 5.3

12 Ramberg, s. 127

13 Se NJA 1994 s. 532 om att en provningsanstalt var tvungen att fsrmedla resultat om
testerna pa ett sadant satt att uppdragsgivaren kunde dra riktiga slutsatser.

% Ramberg, s. 128



Inom EU fanns det tidigare ett direktiv,* kallat ISD, om investeringstjanster
som ersattes av direktivet kallat MiFID ar 2004 da ISD ansags sakna tydliga
och grundlaggande regler for hur konkurrensen mellan och konsolideringen
av borser och handelsplatser skulle fa ga till. En annan anledning till det nya
direktivet var den stora 6kningen av alternativ till konventionella
finansierings- och sparformer som hade kommit genom nya finansiella
produkter och tjanster. Foretag vander sig i utdkad omfattning till den
finansiella marknaden for att fa sina kapitalbehov forsedda och marknaderna
blir i sin tur allt viktigare del i foretagens riskhantering. Bade 1SD och
MiFID innehaller reglering avseende tillsyn av véardepappersféretag och
mojligheter for dessa att bedriva granséverskridande verksamhet inom EU.
MIFID innebédr genom sina betydligt mer omfattande och detaljerade regler
6kad harmonisering mellan medlemsstaterna. Reglerna ar i vissa
hanseenden en minimiharmonisering, vilket innebér att utrymme finns for
medlemsstaterna att pa nationell niva anta strangare regler och i andra
hanseenden saknas dylika mojligheter vilket i vissa hdnseenden ger en
fullharmoniseringseffekt. ™

Finansiell radgivning finns definierad i LFRK 1 § som radgivning som en
naringsidkare tillhandahaller en konsument som omfattar placering av
konsumentens tillgangar i finansiella instrument eller livforsakringar med
sparmoment. Med finansiella instrument avses dverlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella
derivatinstrument.’

| VpmL anvands istallet begreppet investeringsradgivning som i mangt och
mycket liknar begreppet finansiell radgivning med undantag av vissa
skillnader. Investeringsradgivning ar radgivning som bade riktar sig mot
konsumenter och mot néringsidkare, vilka i sin tur delas in i olika kategorier
baserat pa om de ar professionella eller icke-professionella kunder.
Investeringsradgivning utgor en tjanst som innebér att en kund pa egen
begéran, eller pa initiativ av ett vardepappersinstitut, far personliga
rekommendationer angaende en eller flera transaktioner som avser
finansiella instrument.'® Detta kan galla nar en kund dvervager att
genomfora en transaktion i en typ av instrument och som da far en personlig
rekommendation av en radgivare om att investera i ett visst instrument.
Investeringsradgivning tacker dock aven in sddana situationer som nér ett
vardepappersinstitut pa eget initiativ bjuder in och ger en kund
investeringsradgivning med personliga rekommendationer utan att kunden
darefter genomfor transaktionerna.®

15 Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom
vardepappersomradet.

'8 prop. 2006/07:115 5. 241

7vpmL 1:4 § 1 st. Exempel pa finansiella instrument &r aktier, obligationer,
aktieindexobligationer, fondandelar, optioner, swappar, terminskontrakt, rantesakringsavtal
och andra derivatinstrument som kan rora allt fran finansiella index till utslappsratter.

8 MiFID artikel 4.1.4

19'Svensson, s. 91
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For att en rekommendation ska klassas som personlig ska radet som
presenteras vara baserat pa en bedémning hanforlig till klientens
omsténdigheter och som dérefter har anpassats individuellt till klientens
onskemal. For att denna bedémning ska kunna géras kravs det att man
inhamtar uppgifter om klienten och hans eller hennes ekonomiska situation.
Utifran detta lamnas rad eller rekommendationer att vidta nagon atgard som
kan innefatta kop, byte, forsaljning, teckning, inlosen eller liknande av ett
visst finansiellt instrument eller en ratt som hanfor sig till sddant instrument.
Nar det handlar om allmanna rad om hur en klient ska dela upp sin portfélj
mellan olika instrument ses detta som allménna rad som inte faller in under
VpmL d& det ej ar fraga om rad gallande ett visst instrument.”® Ofta ldmnas
allmanna rdd i samband med en investeringsradgivning vilket kan medféra
att de allmanna raden ses som en del av den personliga rekommendationen.

Investeringsradgivning ar efter inférandet av VpmL en verksamhet som &r
tillstdndspliktig.?* Tillstdnd séks hos och beviljas av finansinspektionen. Det
ar endast foretag som dr nagot av foljande alternativ som kan fa tillstand;

1. Vardepappersinstitut (vardepappersbolag, banker etc.)
2. Fondbolag med tillstand till portfoljférvaltning.

3. Forsakringsbolag med tillstand till formedling av
investeringsfondsandelar.

Tidigare var det endast vardepappersbolag som behdvde sidotillstand for att
lamna rad i finansiella fragor. VpmL innebér en kraftig inskrankning mot
foretag som star under konsumentverkets tillsyn och som har bedrivit
finansiell radgivning enligt LFRK och som inte Iéngre kan bedriva finansiell
radgivning som ligger nara investeringsradgivning.

2.2 Lag om finansiell radgivning till
konsumenter

LFRK &r enbart tillamplig nar det ror sig om finansiell radgivning till
konsumenter och inte till ndringsidkare medan VVpmL och
investeringsradgivning omfattar bada dessa kategorier. Vidare omfattar de
naringsréattsliga bestdammelserna om naringsidkarens skyldigheter i LFRK
inte finansiell radgivning till konsument som ges av vardepappersinstitut,
fondbolag eller forsakringsformedlade investeringsfondsandelar.?
Allméanna rekommendationer omfattas normalt av LFRK, med ges de i
samband med investeringsradgivning tillampar man dnda VpmL. For
konsumenterna blir det, den nya lagen till trots, inga storre synbara

20 Svensson, s. 92 Generella rdd om viss fordelning mellan tillgangsslag faller daremot
under LFRK nar det galler radgivning till konsumenter, se prop. 2006/07:115 s. 440
2lvpmL 2:1 8

22 Svensson, s. 90

#LFRK 3a §

11



skillnader i praktiken. Reglerna om preskription och skadestand i LFRK
galler dven for de foretag som har tillstand till investeringsradgivning.
Lagstiftaren har valt att i mangt och mycket ha samma eller liknande regler
kvar, framst motiverat av konkurrensskél. LFRK kan i regel inte tillampas
analogt till att omfatta andra typer av investeringar &n de finansiella
instrument som anges i lagen.?*

2.3 Lag om vardepappersmarknaden

2.3.1 Allmant

Ett av de bakomliggande syftena med VpmL 4r att forstarka
investerarskyddet och att 6ka konkurrensen. For att forstarka skyddet har
man valt att dela in kunder i olika kategorier for att darefter kunna anpassa
tjansterna som erbjuds och skydda icke-professionella kunder samtidigt som
man minskar skyddet for professionella kunder. Liksom ndmnt tidigare
maste radgivare inhdmta information och uppgifter om kunderna for att
kunna gora en lamplighetsbedémning vid investeringsradgivning och
portfoljforvaltning. Vardepappersinstituten ar ocksa tvingade att géra en
passandebeddmning nar kunderna efterfragar en investeringstjanst utan
radgivning, allt for att hjalpa kunden att fa ratt tjanst.?

Att marka &r att VpmL inte enbart &r tillampligt pa befintliga kunder utan
aven pa potentiella kunder. Detta ar for att vardepappersinstitut inte ska
kunna undandra sig ansvar med argumentet att de annu inte utfort nagra
finansiella tjanster och att kunden annu inte hade skrivit pa nagot avtal.
Detta géller frdmst de regler som ber6r vardepappersinstitutens skyldighet
att ge information till kunder (och potentiella kunder i den mening som de
facto kommer att anvéanda sig av investeringstjanster).

2.3.2 Kundkategorisering
2.3.2.1 Allmant

Vérdepappersinstitut och andra bolag med tillstand for
investeringsradgivning maste dela in sina kunder i tre olika kategorier som
involverar olika starkt skydd. Kategorierna bestar av icke-professionella
kunder, professionella kunder och sa kallade jambordiga parter. 1dén bakom
kundkategoriseringen ar att skyddsnivan betraffande informationsutbyte och
lamplighetsbedémningar med mera blir hdgre ju mindre sofistikerad
investeraren &r.?” God kannedom om kundkategorierna ar nédvandigt for att
bedoma tillampligheten av VpmL i enskilda fall.

24 Svea Hovratts dom den 23 maj 2008, T 488-08 samt prop. 2002/03 s. 47 f.
% Svensson, s. 95

% Elderfield, Matthew, A Practitioner’s guide to MiFID, s. 105

%" Prop. 2006/07:115, s. 291
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2.3.2.2 Icke-professionella kunder

Kundkategoriseringen fungerar som sa att alla kunder anses vara icke-
professionella sa lange de inte blivit klassificerade som professionella av
vérdepappersinstitutet.”® En stor skillnad frdn LFRK ar att aven
naringsidkare blir klassificerade som icke-professionella kunder och atnjuter
den hdgre skyddsnivan om de inte blir omklassificerade till nagot annat. Det
finns sedan tidigare en rad olika lagar innehallandes konsumentskyddsregler
varav nagra, till exempel LFRK, konsumentkreditlagen (1992:830) samt
distans- och hemfoérsaljningslagen (2005:59), kan komma att bli tillampliga
aven pa det omrade som tacks av VpmL. Detta kan medfora krockar nér en
kund som betraktas som en konsument enligt de ovan ndmnda
konsumentlagarna &ven kan anses som professionell kund enlig VpmL, eller
en icke-professionell kund enligt VpmL &r att betrakta som néringsidkare i
enlighet med konsumentlagarna.?® Detta papekades aven i férarbetena vara
olyckligt dd man menade att kunder som kvalificerar sig som professionella,
eller till och med jambordiga, inte ska kunna betraktas som konsumenter i
den man konsumentlagstiftning ar tillamplig pa tjanster som omfattas av
VpmL ¥, Lagstiftarna ansdg dock att lagkonflikter som har sin grund i
konflikter mellan olika EG-direktiv inte kan I6sas i nationell ratt utan far
avgoras genom rattstillampningen.*

Icke-professionella kunder har rétt till omfattande information.*> De mycket
langtgaende skyddsreglerna om genomforandeatgarder och regler om att
systematiska internhandlare ar enligt huvudregeln skyldig att utfora order
till det pris som gallde nar ordern mottogs kan medféra hogre omkostnader
for vardepappersinstitutet.*® Dessa hogre kostnader som skyddsreglerna
genererar kan mycket val foras tillbaka p& samma kundkategori.**

2.3.2.3 Professionella kunder

Professionella kunder &r framst sadana kunder som per automatik &r
professionella nar nagot av dessa kriterier uppfylls; kunder med tillstand att
verka pa finansmarknaderna, foretag som uppfyller vissa storlekskrav,
institutionella investerare, stater, myndigheter och vissa offentliga organ.®
Vérdepappersinstitutet ska informera dylika kunder om att de tillhdr denna
kategori och att de kommer att behandlas som professionella. En
professionell kund har dock en mojlighet och ett ansvar att begéra en hogre
skyddsniva om han anser sig vara ur stand att bedéma eller hantera
ifrdgavarande risker pa ratt satt.*® Kunderna kan i det laget begara andring
av avtalsvillkoren hos vardepappersinstitutet for att fa bli behandlade som

%8 Se definitionerna i MiFID artikel 4(1)(11) och (12)
? Korling, s. 267

%0 SOU 2006:50, s. 203-204

31 Prop. 2006/07:115, s. 297

% Se nedan i 3.1.2

# Prop. 2006/07:115, s. 292

3 Elderfield, s. 102

% VpmL 8:16 § 1 st. 1-4 p.

% MiFID, Bilaga Il I. 3 st.
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icke-professionella kunder. | dessa fall ingar kunden och
vardepappersinstitutet ett avtal dar kunden kommer att &tnjuta den hogre
skyddsnivan nar det galler séarskilda tjanster, transaktioner, for ett eller flera
produktslag.®’

Aven icke-professionella kunder kan skriftligen begara att fa bli behandlade
som professionella kunder antingen allmént eller i fraga om sarskild
investeringstjanst, produkt eller transaktion. For att en icke-professionell
kund ska fa bli behandlad som en professionell kréavs det att denne uppfyller
tva av foljande tre krav;®

1. Kunden har genomfoért minst tio transaktioner av betydande storlek
per kvartal under de narmast féregaende kvartalen pa den aktuella
marknaden.

2. Kundens vardepappersportfolj av finansiella instrument dverstiger
ett varde om 500 000 euro.

3. Kunden har yrkeserfarenhet fran att ha arbetat minst ett ar, eller
arbetar, i en befattning inom finanssektorn som kraver kunskap om
de aktuella transaktionerna och tjansterna.

Véardepappersinstitutet ska genomfora en adekvat beddmning av kundens
sakkunskap och erfarenhet som ska utgora en tillracklig grund att anta att
kunden &r i stand till och forstar riskerna med de planerade transaktionerna
och tjansternas karaktar. Efter beddmningen ska skriftlig information ges till
kunden om vilket skydd som kunden avsager sig och kunden. Kunden ska
darnast bekrafta skriftligen att kunden ar medveten om féljderna av att
forlora det aktuella skyddet.®® Innan en begaran blir godtagen maste
vardepappersinstitutet vidta alla rimliga atgarder for att forsakra sig om att
kunden uppfyller alla lagens krav for att fa bli behandlad som en
professionell kund.*® Kunderna i dessa fall har d& att vélja pa att f& en hogre
skyddsniva eller en kostnadseffektivare service. Det stélls dock hogre krav
pa information till icke-professionella kunder och foretagen far inte utga
ifrdn att kunden automatiskt har lika stor kannedom och erfarenhet som en
professionell kund.** Kunden har ocks ett ansvar att informera
vardepappersinstitutet om alla forandringar som kan paverka
forutsattningarna for att bli behandlad som en professionell kund.

Nér ett foretag som ar klassificerat som en icke-professionell kund begér att
fa bli behandlad som professionell gér man bedémningen utifran den person
pa foretaget som ar behdrig till att utfora de aktuella transaktionerna. Om
foretag far kannedom om att personen ifraga kommer att lamna sitt jobb,

¥ \vpmL 8:16 §, 2 st. samt MiFID, Bilaga Il, I. 4 st.
¥ VpmL 8:17 § 1 st. 1-3 p.

¥ VpmL 8:17 § 2 st. 1-2 p.

“OvpmL 8:17 § 3 st.

1 Elderfield, s. 111
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maste foretaget meddela detta till vardepappersinstitutet som da ska gora en
ny bedémning.*?

2.3.2.4 Jambdrdiga parter

Det minst omfattande skyddet tillhandahalls de som faller in under
definitionen av jambérdiga parter.** En jambérdig part &r bland annat andra
vardepappersbolag, kreditinstitut, forsakringsforetag, vissa vardepappers-
och pensionsfonder samt andra nationella regeringar. Pa samma satt som
den professionella kundkategorin &r uppdelad mellan kunder som &r
professionella per se och kunder som begér att bli behandlade som detta,
uppdelas aven denna kategori pa liknande sétt. En professionell kund kan
foljaktligen begara att fa bli behandlad som jambordig part, inom just de
omréden som kunden redan ar klassad som professionell.** Den
professionella kunden maste dock utgoras av ett foretag och
medlemsstaterna far stalla proportionerliga krav och tréskelvéarden som ska
uppfyllas i forvag. Vérdepappersinstitutet maste alltid i forvag inhamta ett
uttryckligt godkannande fran den tilltdnkta motparten om att denne
godkanner behandling som jambérdig part. Godk&nnandet kan ges som ett
generellt godkannande eller i samband med varje enskild transaktion.*

Den stora skillnaden mellan jambdrdiga och professionella parter ar att vissa
investerarskyddsregler som géller informationsutbyte och
lamplighetsbedémningar, basta orderutférande samt orderhantering i 6vrigt
inte ska tillampas alls i transaktioner med jamboérdiga parter.*® En
jambordig part kan dock alltid begara i viss fraga eller generellt, att fa bli
behandlad som en professionell part eller som en icke-professionell part.
Om kunden enbart begér att fa en hogre skyddsniva utan att narmare ange
vilken niva, ska vardepappersinstitutet utga fran att den jambdrdiga parten
onskar att bli behandlad som en professionell part.*’ Till skillnad fr&n nar
professionella begér att bli behandlade som icke-professionella galler inte
samma krav pa att specificera begaran i ett avtal nar jambordiga parter begar
att fa bli behandlade som professionella kunder.

Ett vardepappersinstitut kan ocksa pa eget initiativ valja att behandla
jambordiga parter som professionella eller icke-professionella samt
professionella kunder som icke-professionella.*® Anledningen till att ett
vardepappersinstitut valjer ett sadant forfarande ar sannolikt for att minska
kostnaderna som uppstar vid bedémningarna som ska goras for att klassa en
kund i en kategori med lagre skyddsniva.*

*2 Elderfield, s. 112

*3 Jambordiga parter benamns “godtagbara parter” i MiFID artikel 24.
“\VpmL 8:19 §

* MiFID artikel 24 (3)

“® Prop. 2006/07:115 s. 291

*" Genomfdrandedirektivet artikel 50 (2) 1 st.

8 Genomfdrandedirektivet artikel 28 (3)

* Elderfield, s. 119
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3 Organisatoriska krav

3.1 Allmant

I VpmL har det inforts en del organisatoriska krav pa vardepappersinstitut
for att forstarka investerarskyddet. VVardepappersinstitut ska bland annat ha
system for intern kontroll, rapportering och férmedling av information.
System ska aven finnas for att upptacka risker som uppstar om
vardepappersinstituten inte lever upp till VpmL eller foreskrifter utfardade
av Fl. Vérdepappersinstituten har ocksa en skyldighet att inratta en
permanent och effektiv funktion som arbetar oberoende med uppgift att
kontrollera regelefterlevnaden och stddja de personer som ansvarar for att
utfora investeringstjanster och radgivning.® Méjligheten att lagga ut
avgorande och viktiga operativa funktioner pa entreprenad ar ocksa
begrénsat for vardepappersinstituten. Regler finns d&ven som ska skydda
aganderdtten till kunders finansiella instrument och penningmedel for att
hindra att dessa anvands for vardepappersinstitutets egen rékning eller vid
insolvens.

Vidare finns regler som staller krav pa hantering av intressekonflikter och
dokumentation. Nedan foljer en kortare genomgang av namnda regler.

3.2 Intressekonflikter

Intressekonflikter kan latt uppsta nar ett foretag upptréader i flera roller
gentemot en kund. Det handlar bade om organisatoriska risker som uppstar i
hur verksamheten &r uppbyggd samt personliga intressekonflikter hos
radgivarna. | dagens finansiella marknad finns det dessutom stora aktorer
som verkar éver nationsgranser och som utfor finansiella tjanster bade for
kunders rakning och i egen regi.>

Ett vardepappersinstitut kan forsoka efterstrava att inom ett
radgivningsuppdrag forsoka sélja vissa produkter och tjanster dar radgivaren
erhaller stérre provision vid forsaljningen.> Verksamheten ska vara
organiserad pa ett erforderligt sétt for att forhindra att kanslig och eventuellt
kurspaverkande information sprids mellan avdelningar.*® Det kan handla
om att corporate finance avdelningen sitter pa kanslig information om sina
egna kunder och denna maste hanteras varsamt sa att maklare,
kapitalforvaltare och analytiker inte far reda pa den. Corporate finance-
avdelningen skulle &ven kunna ha ett intresse av att méklare och

%0 Genomférandedirektivet art. 6 (2)

°L Elderfield, s. 123

%2 Korling, s. 271

>3 Lycke m.fl., Ansvar vid finansiell rAdgivning, s. 24 och FFFS 2007:16, 11:3 §
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kapitalforvaltare rekommenderar att kunderna ska kdpa instrument som
avdelningen har garanterat i till exempelvis en emission.**

Instituten ska vidta alla rimliga atgérder for att identifiera intressekonflikter
mellan institutet, anknutna ombud och kunder i samband med
investeringstjanster och darigenom forhindra att kunden paverkas negativt
av konflikterna.> Fér att forhindra och motverka dylika intressekonflikter
ska vardepappersinstitutet utfarda riktlinjer om hur sddana bor l6sas sa att
kunden inte blir forfordelad. Om foretaget ingar i en foretagsgrupp ska
riktlinjerna omfatta de intressekonflikter som kan uppsta till foljd av
strukturen eller verksamheten i de andra féretagen.*® Riktlinjerna ska vidare
identifiera de omsténdigheter som kan ge upphov till intressekonflikter samt
ange vilka forfaranden och tgarder som skall vidtas vid sddana konflikter.>’
Risker for intressekonflikter kvarstar &ven om instruktioner finns, men detta
ar godtagbart sa lange som kunden far information om institutets intressen,
provision eller liknande i de placeringar som foreslas i radgivningen.
Institutet ska informera kunden om arten och omfattningen av
intressekonflikterna innan institutet atar sig att utfora en investeringstjanst
for kundens rakning. Radgivning som innefattar intressekonflikter ska noga
dokumenteras och tillréckligt detaljerad information ska lamnas till kunden
s& att denne kan fatta ett vélgrundat beslut.® Om det senare blir en frdga om
ersattningsansvar bor man avgara vilken roll som radgivaren haft utifran
kundens perspektiv.

3.3 Dokumentationsplikt

Vid investeringsradgivning till konsumenter ska enligt VVpmL och
foreskrifter fran FI hela rddgivningssituationen dokumenteras.®® Kraven &r i
stort sett lika dem som finns i LFRK och innefattar regler avseende innehall
och utlimnande av dokumentation till konsumenter.®* For naringsidkare
finns inget liknande krav vare sig de ar kategoriserade som professionella
eller icke-professionella kunder. Daremot finns det regler i VpmL som
innebdr att samtliga investeringstjanster ska dokumenteras vilket innebar att
det ofta tillampas samma procedurer avseende dokumentation oavsett vilken
typ av kund det ar. Alla uppgifter som dokumenteras ska sparas i fem &r.®

I allménhet ska dokumentationen omfatta uppgifter om nar
investeringsradgivningen dgde rum, vilka rad som lamnades samt om
kunden avraddes fran viss placering. | dvrigt ska grundlaggande uppgifter
om vardepappersinstitutet, den personal som lamnade radgivningen,

> Lycke m.fl. s.24

% VpmL 8:21 § 1 st. se dven MiFID artikel 18

% FFFS 2007:16, 11:4 §

57 Genomférandedirektivet artikel 22 (2) a-b

%8 FFFS 2007:16, 11:6-7 §8§

%I NJA 1992 s. 243

%0 vpmL 8:12, 26 §§ samt FFFS 2007:16, 16:9-18

®L FFFS 2007:16, 16:9-18, se d&ven LFRK 4 § 1 st. 2 p.
%2 Genomfdrandedirektivet artikel 51 (1)
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forutsattningarna for radgivningen, kundens namn och 6vriga uppgifter som
inhamtats av kunden finnas med i dokumentationen.®® Dokumentationen ska
lamnas ut till kunden i samband med den forsta radgivningen och darefter
pa kundens begaran. Information ska lamnas till kunden avseende dennes
méjligheter att 3 ut dokumentationen.®

Hela radgivningssituationen ska dokumenteras fér konsumenter och
finansiell radgivning som omfattas av LFRK. Det finns dven

kompletterande foreskrifter fran Konsumentverket (KV) om skyldigheten att
dokumentera radgivningen. | dessa foreskrifter finns det allmanna rad till
radgivare om vad dokumentationen ska innehalla. KV rekommenderar att
radgivare tar med uppgifter om deras egen kompetens och befogenhet samt
ovriga uppgifter som kan ha betydelse vid radgivningstillfallet.®®
Dokumentationen bor uppdateras kontinuerligt och raddgivarna bor dven ta
med deras eget underlag for att ge ett specifikt rad som baseras pa analyser
eller rekommendationer.®®

Nagot fastslaget krav om dokumentation fanns inte innan LFRK tradde
ikraft.®” Kraven p& dokumentation finns for att man i efterhand ska kunna
bedéma rimligheten i en 1dmnad dokumentation och for att kunna identifiera
eventuella intressekonflikter som foreldg vid tidpunkten.

3.4 Basta utforande av kundorder

I VpmL finns det regler om hur vardepappersinstitutet ska agera for att
utfora kundorder. Nar ett vardepappersinstitut har mottagit en kundorder
maste det vidta alla rimliga atgarder for att uppna for kunden basta mojliga
resultat. FOr att bedoma detta ser man till faktorer sdsom pris, kostnad,
snabbhet, sannolikhet for utférande och avveckling, storlek, art och andra
forhallanden som kan vara vasentliga for kunden.®

For att pa basta satt uppna det efterfragade resultatet ska
vardepappersinstituten ha system och riktlinjer for utférande av
kundorder.®® Innan en order blir utférd har kunden ratt att fi godkanna
riktlinjerna och kunden kan nédr som helst begéra att vardepappersinstitutet
ska visa att ordern har blivit utford i enlighet med riktlinjerna. Order utfors i
huvudregel i den ordning som de togs emot och de ska alltid utféras snabbt,
effektivt och rattvist.® Anledningen till att ordrar bor utforas i kronologisk
ordning ar att vardepappersinstitut inte ska kunna godtyckligt gynna en

%3 FFFS 2007:16, 16:9-12,14 §§

% Svensson, Alf-Peter. s. 104

% KOVFS 2004:5, 3:1 §

% KOVFS 2004:5, 3:2-3 §§

%7 Svea Hovritts dom 2005-12-02 T 3788-05, se nedan under 6.2.2

%8 VpmL 8:28 § se dven MIFID art. 21, genomférandedirektivet avsnitt 5-6, samt FFFS
2007:16 kap 18-20

% Reglerna om bésta orderutférande galler ven vid diskretionar portfoljférvaltning, FFFS
2007:16,19:2 §

VvpmL 8:33 §
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kund pa nagon annans bekostnad. Ordningsféljden maste bara uppréatthallas
om orderna ar jamforbara och om det ligger i kundens intresse att ordningen
uppratthalls. Ordningen kan dock inte uppratthallas under alla férhallanden,
till exempel om vissa order ar forenade med villkor, om vissa order utgors
av stora blockorder eller lamnas via olika kanaler.”

Nér en order utfors ska vardepappersinstituten beakta egenskaper hos
kunden som till exempel vilken kategori den tillhor, och forhallanden som
orderns beskaffenhet och utmarkande egenskaper for det finansiella
instrumentet som ingar i ordern eller hos den handelsplats som ordern
skickas till.”

| MiFID anges att en order ska utforas pa de villkor som ar mest formanliga
for kunden. I genomférandedirektivet har de faktorer och kriterier som ska
beaktas for att fullgora skyldigheten tagits in, vilket innebér att friga om
basta orderutforande har reglerats pa ett relativt uttdmmande satt.
Regleringen lamnar dock ett stort utrymme for vardepappersinstituten att i
sina riktlinjer ange hur de avser att uppfylla kravet om bésta mojliga resultat
for sina kunder. I genomforandedirektivet anges att om en kund har givit
specifika instruktioner avseende utférande av order, 10ses
vardepappersinstitutet inte fran dess skyldigheter om basta utférande
avseende andra delar eller aspekter av kundordern som inte omfattas av de
specifika instruktionerna.”

Nar en order utfors for en icke-professionell kunds rakning aligger det
vardepappersinstitutet att i forsta hand forsoka utfora ordern sa att det
sammantagna ekonomiska utfallet blir sa bra som majligt. Det basta
resultatet ska faststallas med hénsyn till den totala ersattningen som utgors
av priset for det finansiella instrumentet samt for kostnaderna forenade med
dess utférande, vilket inbegriper alla utgifter kunden har i samband med
orders utférande. Om det finns flera handelsplatser™ som har mojlighet att
utfora ordern ska vardepappersinstitutet jamfora de resultat som uppnas fran
ett orderutforande for kunden och i denna jamforelse &ven beakta sina egna
kostnader och kommissioner.”

Skyldigheten for vardepappersinstitutet innebar emellertid ingen rattighet
for kunden att fa det basta pris som det vid en viss tidpunkt hade varit
mojligt att fa. En bedomning ska istallet goras utifran
vardepappersinstitutets riktlinjer och de handelsplatser som finns upptagna

™t Med olika kanaler avses till exempel order lamnade via bankkontor, méklare eller
Internet. Se &ven prop. 2006/07:115 s. 457

"2 FFFS 2007:16, 18:2 §

® Genomforandedirektivet, artikel 44.2, se d&ven FFFS 2007:16, 19: 2 § 2 st.

" En handelsplats anses vara en reglerad marknad, en handelsplattform, en systematisk
internhandlare eller en marknadsgarant inom EES eller en annan person som tillhandahéller
likviditet inom EES eller en enhet som motsvarar nagon av de foregaende utanfor EES.
(FFFS 2007:16, 18:2 § 2 st.

> Genomférandedirektivet, artikel 44.3, se &ven prop. 2006/07:115 s. 453 och FFFS
2007:16, 18:4 §
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dari. Om mojligt ska dock riktlinjerna innehalla flera olika handelsplatser
for varje finansiellt instrument.”

Tidigare har det inte funnits ndgra uttryckliga bestammelser om utférande
av kundorder utan principen har ansetts varit innefattad i den alilmanna
sundhetsbestammelsen i VRL 1:7 § samt i kommissionslagen 7 §. Kravet pa
att vardepappersinstitut ska ha system och forfaranden for utférande och
hantering av kundorder har inte heller funnits tidigare.’’

’® Prop. 2006/07:115 s. 454
" Prop. 2006/07:115 s. 454
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4 Krav paradgivare

4.1 Allmanna krav

4.1.1 Omsorgsplikt

Den finansiella marknaden kan bade vara for svar och for komplex for att en
icke-professionell kund ska kunna satta sig in och skaffa sig fullstandiga
kunskaper. Den professionella kunden forutsatts pa ett helt annat sétt ha god
kannedom och forutsatts ha andra ekonomiska resurser. Det finns ett behov
av radgivning i ekonomiska och finansiella spérsmal bade hos konsumenter
och hos féretag. Omsorgsplikt har lange funnits vid radgivning fran bland
annat banker.”® Allmant innebar omsorgsplikten att foretaget ska upptrada
lojalt och sétta kundens intresse i forsta hand i de fall det finns
intressekonflikter. Radgivaren har att ange forutsattningarna och ramarna
for radgivningen. All radgivarens kunskap ska stallas till kundens
forfogande vilket innebér ett krav pa att rad inte kan lamnas mot radgivarens
battre vetande.’® Brister radgivaren i sin omsorgsplikt blir han normalt
ersattningsskyldig gentemot kunden. Denna princip géller i regel dven for
andra radgivare som utfér immateriella tjanster, oavsett om uttryckliga
bestammelser finns i lag om ansvaret eller inte.®° Uppdragstagarens
&tagande racker manga génger for att kunna konstituera en omsorgsplikt.®

| LFRK stadgas att radgivares skyldigheter innebar att de ska med tillborlig
omsorg tillvarata konsumentens intressen och inte rekommendera andra
I6sningar 4n de som kan anses lampliga for kunden.® | VpmL stadgas
istallet att vardepappersinstitut ska tillvarata sina kunders intressen nér de
tillhandahaller investeringstjanster samt handla hederligt, rattvist och
professionellt. Vardepappersinstitut ska dven handla pa sadant satt att
allméanhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls.®® Plikten
innebar tillsammans med de ovan ndmnda organisatoriska kraven att;

1. Vardepappersinstitut ska vidta skaliga atgarder for att sakerstalla
kontinuitet och regelbundenhet i sattet att utfora investeringstjanster.

2. Undvika organisatoriska risker genom att lagga ut vasentlig del av
de operativa funktionerna pa entreprenad.

"8 Gorton, Lars, Finansiella institutioners radgivningsansvar — kommentarer i anslutning till
nyare litteratur, s. 312

7 Svensson, Alf-Peter. s. 35 ff.

8 |_agreglerat ansvar finns for bland annat méklare, lagen (1995:400) om fastighetsméklare,
§ 12 samt i en mangd réattsfall, NJA 1997 s. 127 om fastighetsméklare, NJA 1981 s. 1081
om ansvar for jurister, etc.

8 Rodhe, Obligationsrétt. s. 17 ff.

82 LFRK 4 §, observera att bestimmelsen inte &r tillamplig p& finansiell rédgivning som ges
till konsument av véardepappersinstitut m.fl. se dven 2.2.1 i denna uppsats.

8 VpmL 8:1 § 1 st. samt MIFID artikel 19 (1)
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3. Handla med all vederborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet nar
de viljer, utser och regelbundet ser 6ver tredje part som blivit utsedd
av vardepappersinstitutet att inneha finansiella instrument for
kunders rakning.®*

Denna allméanna omfattande plikt stracker sig dver bade information som
vardepappersinstitut ska lamna till sina kunder och uppgifter som ska
inhamtas fran kunder for att kunna gdra korrekta bedomningar av vilka rad
som ar lampliga.®> De nu namnda omrédena kommer att behandlas mer
utforligt nedan. Den typ av uppdrag som ofta ar aktuella hos
vardepappersinstitut avseende finansiella instrument (utom fondandelar) ar
kommissionsuppdrag, dar det finns en lagstadgad omsorgsplikt. Det storsta
problemet &r dock inte att fastsla om en radgivare har en omsorgsplikt utan
att faststalla vad tillracklig omsorg ar.%

4.1.2 Informationsplikt

Reglerna som ror information till kunder fanns till en del redan tidigare i
den upphévda lagen om vardepappersrorelse samt i tillhérande foreskrifter
fran FI.8” Numer finns det regler som innebr att informationen ska vara sa
utforlig att kunderna forstar arten av och riskerna i erbjudna tjanster och att
de &r val informerade infér sina investeringsbeslut.®® Informationen ska
alltid vara réttvisande och tydlig och aldrig vilseledande. Information ska
lamnas vid tillhandahallandet av tjanster och det ska innefatta information
om vardepappersinstitutet, dess finansiella tjanster, finansiella instrument,
eventuellt innehav av kunders finansiella instrument eller medel samt
information om priser och avgifter.

Férutom grundlaggande information om vardepappersinstitutet, villkoren
for uppdraget och annan praktisk information avseende kommunikation och
rapportering finns regler rérande information om portféljférvaltning och
finansiella instrument. Kunden ska bli meddelad om véarderingsmetoder,
specificering av referensvarden, forvaltningsniva och risknivan som finns i
portfoljen.® Nar det galler finansiella instrument ska en allman beskrivning
av olika finansiella instrument och riskerna forknippade med dessa finnas.
Beskrivningen ska vara detaljerad och anpassad till kundens kategorisering
som professionell eller icke-professionell.®® Hur beskrivningen av riskerna
ska se ut finns ocksa reglerat, dar det dven stadgas en skyldighet att bland
annat ange eventuella havstangseffekter. ™

8 Elderfield, s. 148 avseende alla punkter samt genomforandedirektivet art. 17 (1) avseende
punkt 3.

% Prop. 2006/07:115 s. 435

8 Lycke mfl., s. 20

S VRL 1:7 §

88 VpmL 8:22 §, FFFS 2007:16, kap.14 samt omfattande reglering i
genomfdrandedirektivet, avsnitt 2, art 27-34

% FFFS 2007:16, 14:20 §

% FFFS 2007:16, 14:218

%' FFFS 2007:16, 14:228 1 st. 1 p. Havsténgseffekter kan uppnas bland annat genom att
man koper ett instrument som &r kopplat till en underliggande aktie. Vardet pa till exempel
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Konsumentverket har dven utfardat foreskrifter angaende
informationsplikten vid finansiell radgivning enligt LFRK till konsumenter.
| dessa tydliggors radgivarens forpliktelser om att informera kunden om
dess réattigheter och skyldigheten att upplysa kunden om den skulle behéva
rad fran andra radgivare. Radgivaren har att vara tydlig i sin information till
kunden avseende vad som &r radgivning, information om produkter och
marknadsforing.*

Awven innan LFRK tillkomst s3g man informationsansvaret, eller dven kallat
den pedagogiska plikten, gentemot konsumenter som en viktig faktor i
samband med culpabedémningar vid radgivningsansvar.”® Amnet har
behandlats i en rad rattsfall fran 90-talet och i ett flertal juridiska artiklar och
innebdr att det lamnade radet maste ha en sadan form att det inte
missuppfattas av mottagaren. Det har dven funnits en skyldighet att
tillhandahalla en riskanalys till konsumenten.® Radgivarna hade ansvar for
att de uppgifter som de lamnade var korrekta, samt att informera om
sarskilda risker som kunden normalt inte kunde forutse. Har aterfinns alltsa
strangare krav pa kunders egen formaga att forutse och forsta “normala”
risker nar det gallde kop av aktier medan radgivarna hade skyldighet att
informera om sérskilda risker i samband med derivatinstrument.®

Information som tillhandahalls genom marknadsféring kan ocksa fa
betydelse for bedémningen av kvaliteten av utford tjanst.*® Det finns i
Sverige regler i marknadsforingslagen (MFL) som i huvudsak motsvarar de
krav som finns i MiFID.?” Marknadsféringsmaterial maste kunna
identifieras som just marknadsforing, vara tydlig, rattvisande och inte
vilseledande. Foretagen maste lamna information som kan vara av sarskild
betydelse for konsumenter.

4.1.3 Lamplighetsbeddtmning

Genom MIiFID har det inférts olika krav som finansiella institut ska uppfylla
nar de tillhandahaller investeringstjanster. Kraven ar delvis anpassade till
kundernas kategorisering dar det mest omfattande skyddet som vanligt
tillhandahalls icke-professionella kunder. Ett av de viktigaste kraven som de
finansiella instituten ska uppfylla nar de tillhandahaller tjanster &r att en sa

optionen dndras mycket mer an den underliggande aktien, nar vardet pa aktien stiger eller
sjunker. Att kdpa optionen kréver ofta mindre kapital &n att kdpa den underliggande aktien
samtidigt som en procentuell avkastning kan bli hdgre om kdparens marknadsforvantningar
infrias.

%2 KOVFS 2004:5, 4 kap.

% Se exempelvis Torbjérn Ingvarsson, Radgivningsansvar och medvallande, s. 568. Jan
Kleineman, Radgivares informationsansvar — en problemorientering, s. 188., Anne-Marie
Palsson & Per Samuelsson, Banks ansvar for ekonomisk radgivning, s. 556-660.

% NJA 1994 s. 598 se dven NJA 1992 s. 502, NJA 1995 s. 693 angéende
informationsansvar.

% Lycke, Johan. Banks ansvar vid placeringsradgivning, s. 516

% Korling, s. 272

% Prop. 2006/07:115 s. 435

% MFL, 4-6 §8

23



kallad lamplighetsbedomning ska goras. Kravet pa att utféra en
lamplighetsbeddmning galler bade nar finansiella institut tillhandahaller
investeringsradgivning eller forvaltningstjanster som till exempel
diskretionar portféljforvaltning.

Nar en radgivare ska rada kunden till nagon atgard eller nar denne vidtar
atgarder for kundens rakning, maste radgivaren i forvag gora en
lamplighetsbedémning av kunden. En lamplighetsbedémning &r bara
nodvandig nar radgivaren har rekommenderat ett sarskilt finansiellt
instrument alternativt en sarskild transaktion personligen till kunden.*® For
att kunna bedoma om ett rad ar lampligt for en kund maste det finansiella
institutet inhdmta uppgifter om kunden. Institutet har i dessa situationer att
bedéma vilken typ av information som ska hamtas in, hur mycket
information som ska inhamtas samt tillférlitligheten i denna.*®

Den forsta kategorin av uppgifter som ska inhamtas berér kundens
kunskaper om, och erfarenheter av, det aktuella instrumentet eller
transaktionen. Kundens erfarenhet ska dokumenteras med uppgifter om
kundens kunskap av de typer av tjanster, transaktioner och finansiella
instrument som denne &r van vid. Uppgifter om tidigare transaktioners art,
volym och frekvens ska ges i den utstradckning det &r av betydelse och
lampligt. Nar man bedoémer kundens erfarenhet tar man dven hansyn till
kundens alder, utbildning, yrke och eventuellt tidigare yrken. Nar kunden
utgdrs av ett foretag finns det inget som uttryckligen anger hur man ska
bedéma uppgifter som ror erfarenhet. En logisk slutsats ar att man anvéander
sig av samma Kriterier som man anvénder sig av vid
kundkategoriseringen.'®*

Darefter ska det finansiella institutet eller radgivaren bedéma kundens
ekonomiska situation. De ekonomiska uppgifterna som ska inhdmtas ska
fortalja kundens normala inkomster, tillgangar inkluderat likvida medel,
investeringar, fast egendom samt kundens huvudsakliga ekonomiska
ataganden. Transaktionens storlek har ocksa betydelse av omfattningen av
den information som man inhdmtar om kunden.

Slutligen ska information om kundens syfte med transaktionen inhamtas.
Dessa uppgifter ska innehalla upplysningar om investeringens langd,
kundens riskvilja och riskprofil samt kundens mal med investeringen.'%?

Uppgifterna ska vara relevanta i forhallande till det aktuella instrumentet
och kan variera fran fall till fall. Huvudregeln utgors av att ju mer
omfattande radgivning som ges desto mer omfattande uppgifter ska
inhamtas. Uppgifter ska minst hamtas in i den utstrackningen sa att
radgivaren forstar kundens situation och sa att denne kan fullgora sin
uppgift och lamna rekommendationer till kunden. I foreskrifter fran Fl

% Se ovan om innebdrden av investeringsradgivning i 2.1.2

100 E|derfield, s. 162

101 Elderfield, s. 162. Se dven ovan i avsnitt 2.3.2.3 sista stycket.
192 \/pmL 8:23 §
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stadgas att foretaget ska ha en rimlig grund att anta att den specifika
transaktionen som rekommenderas;'®

1. Uppfyller kundens syfte med transaktionen

2. Ryms inom de risker som kunden finansiellt kan béara och som ar
forenliga med transaktionen.

3. Arav ett sdant slag att kunden kan forsté riskerna med
transaktionen med bakgrund av sin kunskap och erfarenhet.

Om vérdepappersinstitutet inte kanner till eller borde kénna till att de
uppgifter som de har ar inkorrekta, foraldrade eller ofullstandiga ska det
normalt kunna lita pa de uppgifter som tillhandahalls av kunden. Om
kunden &r ett foretag bor aktsamhet iakttas om nyckelpersoner byts ut till
mindre erfarna personer.

Né&r uppgifterna ar inhamtade i tillrdcklig omfattning ska lampligheten med
hansyn till ovan stallda krav avgoras. For att radet ska vara lampligt maste
det uppfylla kundens syfte med investeringen. Detta kan innebéra att
vardepappersinstitutet vid portfoljforvaltning aven bor se till vad for andra
tillgangar som finns i portféljen. Kravet pa att kunden ska kunna bara risken
som ar kopplad till investeringens syfte galler bade den aktuella
transaktionen och eventuella underliggande instrument. Slutligen ska
kunden ha tillracklig kunskap och erfarenhet for att forsta riskerna med
transaktionerna eller portfoljférvaltningen. Nar det galler portfoljforvaltning
kan kunden anses generellt sett kunna lita pa forvaltarens kunskap och
kompetens, medan kunden i en radgivningssituation sjalv maste avgéra om
denne vill félja vardepappersinstitutets rekommendationer. Har kan
vardepappersinstitutet forsoka dka kundens kunskap med hjélp av
blanketter, men maste da forsakra sig om att kunden har last och verkligen
forstatt informationen.***

Att ett rad ar lampligt for en kund innebar inte nodvandigtvis att det ar det
mest lampliga radet. Ett vardepappersinstitut kan darfor uppfylla sina plikter
genom att ur lamplighetsbedémningen komma fram till en lamplig
transaktion trots att den rekommenderade transaktionen inte ar det allra
basta alternativet. Transaktionen maste dock uppfylla kundens syfte och det
uppdrag som kunden givit vardepappersinstitutet. Om vardepappersinstitutet
far ett uppdrag att soka efter en lamplig transaktion far de inte néja sig med
den allra forsta som kommer upp. Detta skulle strida mot den allméanna
omsorgsplikten att handla hederligt, réttvist och professionellt.
Véardepappersinstitutet ar darfor tvunget att utféra en rimlig undersokning
och jamfora fordelar och nackdelar mellan de olika transaktioner som de
funnit i undersokningen.*®

103 FEFS 2007:16 15:2 §
104 Elderfield, s. 166
195 E|derfield, s. 167
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En lamplighetsbeddmning ska utforas infor varje transaktion eller
radgivningstillfalle. Bedomningen far dock baseras pa redan inhamtade och
dokumenterade uppgifter om kunden. En i sig lamplig transaktion kan bli
olamplig for kunden beroende pa hur ofta den rekommenderas att bli utford.
Vardepappersinstitutet har i sadana situationer ett ansvar att sorja att kunden
utfor ratt mangd transaktioner for att det ska uppfylla investeringssyftet hos
kunden.

Avradningsplikten infordes i LFRK och innebar att en radgivare ska avrada
konsumenten fran en viss investering om den inte ar lamplig med hansyn till
konsumentens ekonomiska situation. Avradningsplikten innebér bara ett
klargérande och fortydligande fér konsumenter och har inte till syfte att
radgivarna ska overtala eller férhindra konsumenten fran att genomfora
transaktionen.*®

I VpmL finns det ingen avradningsplikt i samma bemarkelse som i LFRK.
Enligt VpmL far radgivare inte rekommendera en placering som inte &r
lamplig mot bakgrund av de uppgifter denne fatt in om kunden. Om kunden
anda vill genomfora en transaktion som radgivaren inte kan rekommendera
har man rort sig bort fran investeringsradgivningen och en
passandebedémning ska goras.*®” Om kunden daremot végrar att Iamna
vissa uppgifter eller information som annars behdvs for att gora en
lamplighetsbedomning, far radgivarna inte rekommendera nagra finansiella
instrument eller annan investeringsradgivning till kunden.'® Detta innebar
en stor skillnad fran tidigare da det rackte for radgivare att informera kunden
att hans eller hennes val att inte Iamna information kunde paverka
radgivningens omfattning och innehall och sedan kunde radgivningen
fortsatta anda.'® Vardepappersinstitutet far under inga omstandigheter
uppmuntra kunder att innehdlla information.**

Mer omfattande upplysningar behéver man bara inhamta fran icke-
professionella kunder, da professionella kunder i storre utstrackning anses
ha tillracklig kunskap och erfarenhet for att beddma om de aktuella
investeringarna ar lampliga for dem. Kunderna som anses vara
professionella per se anses dven kunna finansiellt béra den investeringsrisk
som ar forenlig med syftet for investeringen. En mer fullstandig bedémning
ska med andra ord goras for kunder som blivit omklassificerade till
professionella fran icke-professionella. Nar det géller professionella kunder
racker det ofta att radgivaren konstaterar att det &r en professionell kund och
sedan gar direkt p& kundens investeringssyfte.*"*

106 prop. 2002/03:133 5. 53

197 \/pmL 8:24, MiFID artikel 19.5 samt se nedan 4.1.4 angéende passandebedémning.
1% FFFS 2007:16, 15:6 §

109 Syensson, s. 98 ff.

10 FFFS 2007:16, 15:9 §

111 Genomférandedirektivet artikel 36-37
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4.1.4 Passandebeddmning

En passandebedomning ska goras nar foretaget tillhandahaller annan tjanst
an investeringsradgivning och portfoljforvaltning, till exempel utférandet av
en order. Syftet med bedémningen ar att foretaget ska kunna sékerstalla att
kunden har tillracklig kannedom och erfarenhet for att kunna forsta riskerna
med placeringen. Kunden ska darfor [amna uppgifter om sin erfarenhet av
den efterfragade tjansten sa att foretaget kan bedéma om tjénsten passar
kunden.*?

Information som kan behdvas for att géra en passandebeddmning rér
kundens erfarenhet av vissa finansiella instrument, antal transaktioner
inkluderat volym och frekvens som kunden foretagit inom en tidsperiod
samt kundens utbildning och yrke eller tidigare yrke. Méngden information
som behovs for att avgéra om produkten passar kunden varierar mycket
beroende pa vilken tjanst som efterfragas. Desto mer komplicerad och
riskfylld produkten &r ju mer information kravs av kunden for att kunna
gora en tillfredstéllande passandebedémning. Ett vardepappersinstitut kan
aven valja att hdmta in mer information &n nédvéndig for en viss produkt for
att gora bedémningen att en rad snarlika produkter eller tjanster alltid ar
lampliga for kunden. Att bara efterfraga precis tillracklig information for en
viss produkt kan géra bedémningen snabbare for vardepappersinstitutet men
det namnda forfarandet besparar inte vardepappersinstitutet nagot arbete i
framtiden som det gor nér en viss behérighet tilldelas klienten.

Om en passandebeddmning har gjorts och man fann att tjansten passade
kunden behdver man inte géra nagon ny bedémning for varje ny tjanst av
samma slag. Om vérdepappersinstitutet finner att tjansten inte passar
kunden maste vardepappersinstitutet informera kunden om detta.
Vérdepappersinstitutet maste likasa varna kunden att vardepappersinstitutet
inte kan gora nagon passandebedomning om kunden lamnar ofullstandiga
uppgifter.*** Den nyssnamnda informationen far lamnas i standardiserad
form. Precis som vid lamplighetsbedomningen far ett vardepappersinstitut
inte uppmuntra kunder att inte tillhandah&lla information.*** For att man
inte ska gora det kan det vara lampligt att informationen om risken med
ofullstandig information inte finns fortryckt pa den forsta blanketten dar
man efterfragar information, utan att vardepappersinstitutet upplyser kunden
om risken nér denne redan gjort valet att inte lamna information. Om
kunden anda vill genomfora tjansten finns det inget hinder for foretaget att
genomfora den.

En passandebedémning for professionella kunder eller jambordiga parter ar
inte nédvandig pa samma grunder som namnts tidigare. De anses besitta
tillracklig erfarenhet och kunskap. 1 vissa typer av fall med kop- och
saljorder kréavs inte nagon passandebedémning for icke-professionella
kunder i de fall transaktionen uppfyller samtliga tre férutséattningar;

112 Svensson, s. 102 se aven VpmL 8:24 eller MiFID artikel 19 (5)
13 vpmL 8:24 § 3 st.
114 Genomfdrandedirektivet artikel 37 (2)
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e Transaktionen avser okomplicerade instrument
e Transaktionen sker pa kundens initiativ

e Information har lamnats till kunden om att foretaget inte kommer att
g6ra ndgon beddmning om huruvida tjansten passar kunden.'*®

Okomplicerade instrument utgors till exempel av aktier som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad, penningmarknadsinstrument, fondandelar,
obligationer eller andra skuldforbindelser som inte ar knutna till ndgot
derivatinstrument.

Det &r viktigt att transaktionen sker helt och hallet pa kundens initiativ och
att denne inte fattat beslutet under inverkan av véardepappersinstitutet.**°
Véardepappersinstitutet kan bast visa detta genom att spara all
kommunikation som har gt rum med kunden. | den sparade
dokumentationen kan visas att det varit allménna rekommendationer och
marknadsforing, och att det inte varit en personlig rekommendation avsedd
att influera kunden att foreta en viss transaktion. Bedomningen gors alltid pa
innehallet i kommunikationen, vilket kan leda till att ett utskick som har
skickats till flera tusen hushall anda kan ha influerat transaktionen om
utskicket utformats for att ge intryck av att vara en personlig
rekommendation till mottagaren att foreta en viss transaktion. Till denna
beddmning av kommunikationens innehall tar man &ven hansyn till i vilken
form kommunikationen har skett. Att rekommendationer i en
tidningsannons eller reklampelare riktar sig till allmanheten ar sjélvklart,
medan rekommendationer i ett utskick i brevladan, ett email eller ett
telefonsamtal &r svarare for kunden att bedéma huruvida om de &r riktade
till allmanheten eller inte.**’

Nar vardepappersinstitutet har varnat kunden om att varken nagon

lamplighetsbedémning eller passandebeddmning kommer att ske, kan
ordern utforas.

4.2 Radgivares kompetens

4.2.1 Allmant

Bade nar det galler finansiell radgivning enligt LFRK och
investeringsradgivning i enlighet med VpmL finns det krav pa att radgivare
ska ha tillracklig kompetens.

Det finns reglerat i lag och foreskrifter vilka krav som kan stallas pa
kompetens, vilket kommer att behandlas nedan. Det finns dock &ven krav

115 5e MIFID artikel 19 (6)
116 e nedan i 6.4.2 disciplinnamndens beslut 2003:3
17 Elderfield, s. 180 ff.
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som branschforeningar har uppstallt for att sakerstélla kvaliteten pa
marknaden. En sadan forening ar svenska fondhandlareféreningen som
bildade SwedSec AB 2001 som ansvarar for licensiering av personal
anstallda att verka inom den svenska véardepappersmarknaden. SwedSec
faststaller kontinuerligt vilka kunskapskrav som radgivare ska uppfylla. De
flesta foretag som verkar inom den svenska vardepappersmarknaden ar idag
anslutna till SwedSec och drygt 6500 personer &r aktiva licensinnehavare.**®
Anslutna foretag far kalla sina anstallda licensierade mot att de underkastar
sig det faststéllda regelverket och provningar i SwedSec:s disciplinndmnd.
Flera olika foretag erbjuder utbildningar som forberedelse till Swedsec:s
licensieringstest. Testet bestar av cirka 125 uppgifter som beror;**

Sparande och placeringar

Handel och administration

Finansiell ekonomi

Etik och sundhetsregler

Regelverk pa vardepappersmarknaden

Det finns &ven en omfattande kurslitteratur som tacker kunskapskraven som
de licensierade radgivare ska beharska.'?® Kompetenskraven faststalls
arligen och ska uppfyllas om en radgivare vill behalla en sa kallad aktiv
licens. En ndmnd utses av styrelsen som tillser att kunskapskraven
motsvarar den finansiella marknadens utveckling och motsvarar krav i andra
relevanta lander.'*

En annan branschorganisation som har uppstéllt kompetenskrav &r
Fondbolagens forening. | deras riktlinjer stadgas att anstéllda hos fondbolag
ska ha erforderliga kunskaper och évrig kompetens som verksamheten
kraver. Fondbolagen ska aven verka for att andra som ger rad om
fondbolagets fonder uppfyller de stadgade kraven pa kompetens.
Riktlinjerna ska ses som ett komplement till foreskrifterna utgivna av FI. |
en bilaga ar kunskapskravet som radgivarna ska beharska mer specificerat i
en lang lista, som dock inte ar uttdmmande, inom omraden som regelverk,
etik och ansvar samt finansiella instrument, ekonomi och andra finansiella
tjanster.'?

4.2.2 Tidigare krav

| LFRK stadgas att radgivare ska ha tillracklig kompetens. | forarbetena till
LFRK diskuterades radgivarnas varierande kompetens vilket resulterade i att
lagstiftarna skulle faststalla de kunskapskrav som skulle gélla for finansiella

18 \www.SwedSec.se

19 \www.SwedSec.se

120 F6r ndrmare information se bdckerna som ar utgivna i en serie om fyra bocker av
forlaget Liber och som &r anpassade till SwedSec:s kunskapskrav.

121 S\wedSec:s regler for licensiering (2007-01-01) 5:2 §

122 Fondbolagens férening, Riktlinjer for radgivning, information och marknadsforing av
fonder (2007-02-14) p. 1.1 samt bilaga 1 om kompetenskrav for den som ger rad om
fonder.
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radgivare, medan foretagen sjéalva svarade for fragor som utbildning och
kompetenshojning. Det konstaterades emellertid att det inte ar mojligt att
fastsla vad som faktiskt ar erforderlig kompetens enligt lag. Motiveringen &r
att finansiell radgivning tillhandahélls i manga olika former, av olika foretag
och i delvis olika branscher med olika typer av produkter. Det konstaterades
aven att de finansiella marknaderna verkade vara i standig forandring varfor
kunskapsnivan béttre kunde bestammas pa myndighetsniva genom
foreskrifter.*?

FI foreskrev senare att vardepappersinstitut bor stalla sarskilda krav pa
kompetens nar det galler anstallda som verkar som placeringsradgivare,
kapitalforvaltare eller maklare med uppgift att ge rad eller pa annat satt
betjana kunder. Kompetenskraven hos radgivarna innefattade;***

Finansiella instrument och handel med dessa.

Administration av finansiella instrument.

Finansiell ekonomi med avseende pa radgivningsverksamhet.
Etiska fragor.

e Externa och interna regler for vardepappersrorelse.

Radgivarna behovde forutom teoretiska dven praktiska kunskaper for att
kunna beddma informationen om kundernas nskemal och behov. Har
ansags att de radgivare som var licensierade genom Swedsec AB kunde
anses besitta den kompetens som lagen kravde. Néringsidkarna hade att
I6pande kontrollera att deras radgivare uppfyllde lagens krav pa
kompetens.'?®

Forutom det lagstadgade kravet pa kompetens fanns doktrin som stallde
krav pa "metodansvaret”. Metodansvaret har betecknats som en skyldighet
for radgivarna att ga till vaga pa ett satt som branschkutym och yrkesetik
kraver.*® En radgivare ska med andra ord grunda de r&d han lamnar ifrén
sig pa sadana fackmannamassiga undersokningar som man skaligen kan
forvanta sig att en yrkesutvare gor. Fokus ligger inte pa de uppgifter eller
de rad som lamnas, utan hur radgivare har gatt tillvaga for att komma fram
till r&det.*?’ Praxis inom detta omrade ar av mindre omfattning &n den
praxis som foreligger om till exempelvis informationsplikten.
Metodansvaret &r en svar fraga att utreda i handelse av tvist och da sérskilt
vid rdd som kan betecknas som mer subjektiva an andra. Rattsfall finns
enbart inom andra typer av radgivning som revisorer och jurister sysslar
med.*?® Johan Lycke menade att det var att g& for langt att tillampa ett
metodansvar pa finansiell radgivning, da det annars bara existerade i
situationer dar metoden kunde utlasas direkt ur vagledande

123 30U 2002:41, 5.119

124 EFFS 20025, 3:1-2 8§

125 syensson, s. 62

126 Ingvarsson, s. 568

127.50U 2002:41, s. 33

128 NJA 1998 s. 734, NJA 1957 s. 621 och NJA 1981 s. 1091
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rekommendationer eller regler.*®® Anne-Marie Palsson och Per Samuelsson
menade istallet att ett sddant ansvar borde kunna utkravas da radgivningen
ofta stods av vetenskap och beprévad erfarenhet. Radgivaren ska da ha en
skyldighet att k&nna till och tillampa vissa grundldggande ekonomiska
teoribildningar i sin radgivning.**

4.2.3 Kompetenskrav

Finansinspektionen har tillsammans med konsumentverket arbetat fram
foreskrifter som berdr radgivares kompetens som géller for bade
investeringsradgivning och finansiell radgivning. VVardepappersinstitut har
ansvaret for att personalen som tillhandahaller radgivning har tillracklig
kunskap som &r relevant med hansyn till radgivningens inriktning,
omfattning och svarighetsgrad. Kompetensen som radgivarna ska ha
inkluderar dven etik, god radgivningssed och radgivaransvar. Att iaktta god
radgivningssed &r att tillampa omsorgsplikten och se till att radgivningen
anpassas till den aktuella kundens niva. Det finns darfor krav som tidigare
framgatt pa att radgivarna kanner till och vet hur omsorgsplikten,
avradande- och dokumentationsplikten ska fullgoras. Vardepappersinstitutet
ska regelbundet testa radgivarna pa de ovannamnda kunskapsomradena samt
granska deras kunskaper i sparande och placering i finansiella instrument
och forsakringar. Omfattningen av radgivarnas kunskaper bestams helt med
utgangspunkt i radgivningens omfattning, inriktning och svarighetsgrad. Om
vardepappersinstitutet sjalv testar sina anstallda maste en oberoende
granskare med lampliga kvalifikationer ha godként testet. For att personal
som har klarat testet ska fa tillhandahalla radgivning kravs aven att man kan
visa att de har lamplig praktisk erfarenhet av att kommunicera med
kunder.*®!

| foreskrifter fran konsumentverket som géller vid radgivning till
konsumenter enligt LFRK, stadgas att férutom tillracklig kompetens ska
kunskapsomrade och kunskapsniva anpassas till naringsidkarens verksamhet
och komplexiteten av de rekommendationer som tillhandahalls.
Foreskrifterna anger dven vilka kunskapsomraden som radgivarna bér kénna

till eller beharska enligt de allmanna rdden;*2

e Radgivarna ska kanna till innehallet och behérska relevanta
forfattningar som till exempel; avtals-, skadestands-, och
mellanmansratt, konsumentrétt, viss familje- och
socialforsékringsréatt, penningtvétt och insiderregler, tillampliga
skatteregler och sjalvregleringar inom branschen.

129 ycke, s. 522

130 palsson, Samuelsson, s. 548 ff.

131 FFFS 2007:16, 16:2-8 §8. Se dven nastintill identiska krav i FFFS 2004:4, 2:1-78§§ om
foreskrifter for finansiell radgivning som ges till konsument av naringsidkare som star
under Finansinspektionens tillsyn.

132 KOVFS 2004:5, 2:2 § se &ven ovan.
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e Radgivarna ska forsta och uppfylla krav pa radgivaransvar, etik och
god radgivningssed vilket inkluderar radgivarens roll och ansvar,
information om handel till kunder, réttvis behandling av kunder och
sekretessfragor.

e Radgivarna ska ha relevanta kunskaper om aktier och aktierelaterade
instrument, ranteinstrument, fondandelar, derivatinstrument,
blandformer och strukturerade produkter, pensionsférsékring,
kapitalforsédkring samt kunskap om marknadens roll och funktion.

Aven efter tillkomsten av VpmL galler kravet pa tillracklig kunskap for
bade finansiell radgivning och investeringsradgivning. Licensierade
radgivare torde pa ett tillfredstallande satt uppfylla lagens kompetenskrav.
Kompetenskraven &r emellertid sparsamt formulerade och bertr endast vissa
omraden som radgivarna ska beharska och ha god forstaelse for.

Radgivare har fortfarande en skyldighet att iaktta god radgivningssed. God
radgivningssed har emellertid inte blivit konkretiserat i ndgra forarbeten
men kan anses innefatta omsorgsplikten, skyldigheten att anpassa
radgivningen till kunden samt avradandeskyldigheten. Detta innebar vidare
att en radgivare maste informera kunden att denne till exempel bara besitter
kompetens om det egna vardepappersinstitutets produkter och tjanster. All
kunskap som radgivaren har ska stallas till kundens férfogande och ur
lojalitetsplikten torde det &ven finnas en plikt att upplysa kunden att soka
rad nagon annanstans nar kunden kraver svar pa fragor utanfor radgivarens
kompetensomrade. En samlad bedémning gors av vad som var gallande vid
den aktuella tidpunkten avseende avgorande i praxis, branschatgarder,
branschoverenskommelser, riktlinjer och allmanna rad fran myndigheter.
Under god rddgivningssed faller 4ven det ovannamnda metodansvaret.**

133 Hellner, Jan, m.fl., Speciell avtalsratt I, hafte 1, s. 242 samt NJA 1996 s. 3 och NJA
1999s. 304
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5 Ansvar

5.1 Allmant

For att ansvar ska konstitueras vid finansiell radgivning eller
investeringsradgivning kravs att kunden ska kunna visa adekvat kausalitet
mellan den uppkomna skadan och den vardslosa radgivningen for att
skadestand ska utges. Liksom inom manga andra omraden finns det dven
begransningar for hur lang tid efter skadefallet som kunden kan gora sina
krav géllande. Nedan behandlas de materiella reglerna om
radgivningsansvaret.

5.2 Reklamation, preskription och
klagomal

Reglerna om reklamation, preskription och skadestand i LFRK galler dven
vid investeringsradgivning till konsumenter. Det betyder att
vardepappersinstitut kan bli skadestandsskyldiga enligt LFRK &ven i
framtiden. | VpmL eller i MiFID finns det varken nagra uttryckliga
skadestandsregler eller regler om reklamation och preskription. Daremot
maste vardepappersinstituten ha effektiva och 6ppet redovisade rutiner for
att pa ett snabbt och effektivt sitt kunna hantera klagomal fran icke-
professionella kunder. Alla uppgifter om klagomal och om atgarder som
vidtagits for att avhjalpa dessa ska bevaras.***

Enligt LFRK ska en konsument som vill dberopa att radgivningen har
orsakat ersattningsgill skada underratta naringsidkaren om detta inom en
skalig tid efter det att konsumenten upptackte eller bort upptécka skadan.
Underrattar konsumenten inte naringsidkaren inte inom skélig tid faller ratt
till skadestand bort, likasd om det har gatt mer an tio ar fran
rdgivningstillfallet utan att nigon talan véckts.*® Utgéngspunkten &r att
tidpunkten for radgivningen (den skadegorande handlingen) ska ange nar
preskriptionstiden borjar 16pa. Om radgivningen har agt rum vid flera
tillfallen ska den tidpunkt nar radgivningen anses avslutad vara den tidpunkt
nar preskriptionsfristen borjar [6pa.**® Den l&nga preskriptionstiden
motiveras med att det ibland kan ta &tskilliga r innan skadan visar sig.**’

| detta finns ett aktsamhetskrav hos konsumenten som innebér, att om denne
valjer att placera sina tillgangar i enlighet med radgivarens
rekommendationer bor denne ha en rimlig kontroll 6ver hur placeringen
utvecklas resultatmassigt. Kravet far stallas utifran komplexiteten av

13 FFFS 2007:16, 7:1-2 8§
1) FRK 7 8

136 ycke, m.fl., s. 112

37 prop. 2002/03:133 s. 37
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placeringen och utifran konsumentens personliga forutsattningar. Vid
investeringar i enkla instrument torde det rdcka med att kunden tar del av de
redovisningar som regelbundet tillstalls denne. N&r det daremot galler
komplexa instrument dar forluster kan uppstd mycket snabbt som till
exempel vid derivatinstrument torde istallet hogre krav kunna stéllas pa
konsumenten. Det galler &ven vid till exempel kdp- eller saljorder att
observera att lagen om kommission kan vara tillamplig, da manga
naringsidkare agerar i eget namn for kunds rakning. Enligt denna lag galler
hardare krav pa reklamation, da det enligt huvudregeln ska ske utan oskélig
uppehall. Den hardare reklamationstiden galler framst vid handel av
finansiella instrument. En liknande reklamationsregel finns &ven i allmanna
villkor vid handel av finansiella instrument som anvands av banker och
vardepappersinstitut dar reklamation ska ske omgaende. Konsumenten bor
darfor valja noga enligt vilken lag som kunden &beropar ansvar och om det
galler ansvar pa grund av att fel antal aktier koptes eller om radgivningen
var vardslos. ™

Ratten till skadestand enligt LFRK bortfaller om inte reklamation har skett
inom den foreskrivna tiden. Ratten till ren formégenhetsskada i dvrigt faller
dock inte bort. Detta galler till exempel om en naringsidkare har gatt ut och
garanterat ett visst resultat och foljaktligen adragit sig ett strikt ansvar for
garantier. Ett liknande resultat &r om ren férmogenhetsskada genom brott
ger rétt till skadestand enligt skadestandsrattsliga regler.**

5.3 Sanktioner

5.3.1 Culpabeddmning

En forutsattning for att en kund ska fa skadestand ar att denne kan visa att
radgivaren inte har uppfyllt kraven pa aktsamhet. Nar man gor bedémningen
om ett uppdrag har utforts pa ett skadestandsgrundande sétt maste det
fastslas vad som ar aktsamt respektive oaktsamt. En jamforelse kan goras
mellan dnskvart agerande och det pastadda agerandet for att se som det
sistnamnda beteendet avviker fran allmant accepterat beteende i samma
situation. Beteendet jamfors med vad som stadgas i lagar, foreskrifter,
praxis eller vad som kan utlasas av sedvana.**® Slutligen &r det alltid en
helhetsbeddmning av samtliga omsténdigheter i det aktuella fallet som
avgor om vardsloshet foreligger eller inte.

Den mest aktuella fragan ar om uppdraget utforts pa grund av att radgivaren
anvant sig av en felaktig metod eller annars asidosatt lagstadgade
skyldigheter. Ingen skadestandsskyldighet kan konstitueras av att fel i
bedémningarna som radgivare har gjort har resulterat i att
rekommendationerna har lett till ett daligt resultat pa grund av en allman

138 prop. 2002/03:133 5. 34

139 prop. 2002/03:133 5. 35

140 swahn, Mikael, Wendleby, Bjérn, Lagen om finansiell rédgivning till konsumenter — en
kommentar, s. 71
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nedgang pa borsen. Det finns alltid ett matt av osakerhet i en radgivares
bedémning av den framtida marknadsutvecklingen och placeringsrisken
bars alltid av konsumenten sjalv. Skadestandet i LFRK har aldrig haft till
syfte att kompensera kunder for upp- eller nedgangar pa borsen och
lagstiftaren har ej avsett att eliminera riskmomenten som alltid finns vid
placeringar i finansiella instrument.**

For att slutligen bestaimma om oaktsamhet foreligger maste hansyn aven tas
till den information som fanns tillganglig for radgivaren nar radet gavs.
Senare intraffade handelser som paverkat placeringen ska inte tas med i
bedémningen om dessa héndelser inte kunde eller borde ha forutsetts av
radgivaren. Skadestandsskyldighet uppkommer med andra ord enbart pa
grund av att radgivaren eller radgivningen inte uppfyller lagstadgade
skyldigheter. Det kravs att radgivaren darigenom uppsatligen eller av
oaktsamhet har orsakat konsumenten skada. En helhetsbeddmning gors, som
ovan namnt, om det aktuella fallet anses avvika fran den gallande normen
som utléses ur lagar, foreskrifter, praxis eller vad som har sitt ursprung ur
sedvana.*

Nedan foljer exempel pd omstandigheter som tidigare prévats i praxis och
som ansetts haft betydelse for aktsamhetsbeddmningen.

e Kundens kompetens och erfarenhet &r forutsattningar som har haft
betydelse for kraven pa tydlighet i lamnad information.**?

e Stdd till kunden fran annat hall &n radgivare genom till exempel
bitrade till kunden, eller att kunden deltar i utbildningar, vilket kan
medfora att radgivaren har anledning att anta att kunden far
information fran annat hall.***

e Typ av placering, sarskilt handel med instrument forenade med
sarskild risk kraver 6kat behov av information och tydlighet fran
radgivaren.'*

e Om kunden sjélv har tagit initiativ till affaren, vilket sanker
aktsamhetskraven p& institutet.°

5.3.2 Skadestand

Kunden ska fa ersattning enligt reglerna i LFRK for ren formdgenhetsskada
om culpabedémningen har visat att den finansiella radgivningen har skett pa
ett oaktsamt satt och att detta har resulterat i en skada for kunden.

Definitionen av skadan ar densamma som i skadestandslagen, vilket innebéar

11 prop. 2002/03:133 5. 32

142 Svensson, s. 65

143 NJA 1995 s. 693 se dven nedan 6.2.5 samt NJA 1994 s. 598
144 Se till exempel Svea Hovratts dom 2000-10-16, T 9255-99
145 Svea Hovratts dom 2008-05-09, T 4326-02

148 Stockholms Tingsratts dom 1998-06-23, T 469-96
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ekonomisk skada som uppkommer utan samband med person eller sakskada
och som har paverkat kundens ekonomiska stéallning. Kundens ekonomiska

tillgangar kan ha minskat, inkomst kan ha gatt férlorad eller sa har kundens

skulder okat.**’

Ersattningsgilla skador ersétts upp till det negativa kontraktsintresset, vilket
innebdr att kunden ska forsattas i samma situation som den befunnit sig i om
skadefallet inte intraffat.**® \Vad som ersatts under det negativa
kontraktsintresset ar tillgangar som kunden gatt miste om eller kostnader
som denne drabbats av vid en dalig placering. Skulder kan ocksa falla in
som ersattningsgilla om dessa till exempel uppkommit genom oaktsam
derivathandel. Det negativa kontraktsintresset utesluter mojligheten att fa
ersattning for forlorad vinst.**

Denna princip gar emot den allmanna regeln om att det positiva
kontraktsintresset ska ersattas vid kontraktsbrott.*® Enligt forarbetena galler
principen inte vid skadestand som utfaller enligt LFRK, da ersattning for
forlorad vinst skulle ge kunden rétt till ersattning for en hogre avkastning pa
sitt kapital an vad radgivningen astadkom. Kunden &r antagligen inte
hindrad att begara ersattning till det positiva kontraktsintresset om denne
kan visa pa dylik 6verenskommelse i ett muntligt eller skriftligt avtal.**

Att faststalla den exakta skadan i dessa typer av skadestandsmal &r ofta
forknippat med svarigheter. Dels kan begreppen forlust och ersattningsgill
skada vara svara att utreda, om radgivningen inte resulterar i forlust men i
daligt utfall. Det ar vanskligt att spekulera i ett “normalutfall” pa borsen
jamfort mot en riskfri placering pa ett inlaningskonto pa en bank.
Radgivaren kan, som tidigare namnts, inte goras ansvarig for subjektiva
bedémningar utan enbart for den metod som radgivare anvant for att till
exempel bedoma utvecklingen pa borsen. For att ens bedéma skadans
storlek forutsatts att radgivaren redan har ett ansvar for vardslos radgivning.
Kunden har darefter att visa att den vardsldsa radgivningen resulterade i ett
utfall som &r sa manga kronor mindre &n det utfall som hade blivit om
radgivningen skett enligt den metod som l&g narmast till hands.**?

| ett flertal a&renden som ARN har avgjort har betydelsen av
placeringshorisonten lyfts fram. Den skadelidande maste ha visat att denne
har lidit en verklig, det vill sdga realiserad, ekonomisk skada genom
radgivarens handlande.™® Man kan dock ifragasétta om ett pagaende
innehav av instrument alltid utesluter skada, da vardeminskningar ocksa kan
resultera i ersattningsgilla skador. Det enskilda fallet torde har fa avgorande

7 prop. 2002/03:133 s. 33 och 54

8 v/id ersattning till det positiva kontraktsinresset ska kunden forsattas i samma situation
som denne skulle befunnit sig i vad en avtalsenlig fullgorelse av avtalet.

19 prop. 2002/03:133 5. 32

%0 Hellner, m. fl., Speciell avtalsratt 11, hafte 2, s. 210 f.

51 S\wahn, Wendleby, s. 81

152 Swahn, Wendleby, s. 82 f.

153 Se till exempel beslut 2002-01-09, drendenummer 2001-2474
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betydelse med tanke pa kundens formulerade talan, institutets invandningar
och det under liggande avtalet.

5.3.3 Ovriga sanktioner

Vérdepappersinstituten kan dven drabbas av andra sanktioner &n skadestand,
bland annat frén tillsynsmyndigheten Finansinspektionen.™* Fér att
dvervaka att bestammelser foljs far Finansinspektionen begara att ett foretag
tillhandahaller uppgifter och att den som forvantas kunna lamna uppgifter
infinner sig pa férhor. Finansinspektionen kan utfarda varningar till
vardepappersinstituten eller aterkalla tillstandet for vardepappersinstitutet,
vilka kan Overklagas hos allméan forvaltningsdomstol. For foretag som
tillhandahaller finansiell radgivning men som inte star under
finansinspektionens tillsyn, ska 6vervakas av konsumentverket.
Konsumentverket far liksom finansinspektionen utfarda varningar och vid
vite forelagga att naringsidkare upphor med finansiell radgivning.*>

En konsument som &r missnéjd med den finansiella radgivningen kan alltid
vanda sig till allmanna reklamationsnamnden, ARN. ARN 4&r en statlig
myndighet som opartiskt provar konsumenttvister gratis och l[&mnar
rekommendationer till hur tvisterna bor I6sas. Besluten kan inte 6verklagas
men 1 vissa undantagsfall omprovas. Besluten &r enbart rekommendationer,
vilket innebar att besluten inte kan verkstallas tvangsvis.*®°

En radgivare som blir skadestandsskyldig pa grund av vardslos radgivning
kan aven forlora sin licens fran SwedSec. SwedSec har en egen
disciplinnamnd som prévar fall dar radgivare asidosatter sina forpliktelser
som licenshavare. Forpliktelserna bestar bland annat i att folja befintliga
lagar och foreskrifter pa vardepappersomradet, &ven om dessa manga ganger
endast ar riktade direkt till vardepappersinstituten. Det aligger
licensinnehavaren att agera sa att foretaget dar denne &r anstalld foljer
reglerna. Om radgivaren har asidosatt dessa forpliktelser allvarligt kan det
leda till att licensen aterkallas, vilket enbart riktar sig mot licensinnehavaren
och inte mot det anslutna foretaget. Disciplinndmnden har &ven rétt att
aterkalla licensen om licensinnehavaren begar andra brottsliga garningar
eller om denne pa grund av personliga forhallanden i 6vrigt anses olamplig
for att inneha licens.™” Om en dvertradelse inte foranleder terkallelse kan
disciplinndmnden varna licensinnehavaren eller om 6vertradelsen ar ringa,
lamna en erinran alternativt avsta fran att géra pa pafoljd gallande.

Om vérdepappersinstitutet vid upprepade tillfallen tvingas ersétta kunder for
skada uppkommen vid vardsl6s radgivning av viss radgivare, kan detta aven
konstituera grund for vardepappersinstitutet att omplacera radgivaren eller
att saga upp denne fran sin anstallning.**®

1% vpmL 23:1 §

5| FRK 8-10 88

156 Se for mer information http://www.arn.se

7 swedSec:s regler for licensiering (2007-01-01) 8:1-2 §8§

158 | ag (1982:80) om anstéliningsskydd, 7 § om uppséagning och 18 § om avskedande.
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6 Utdrag ur praxis och
avgoranden

6.1 Allmant

Nedan kommer framst nyare rattsfall fran tingsratt, hovréatt och hogsta
domstolen samt avgdéranden fran ARN och SwedSec:s disciplinnamnd att
behandlas i den man det &r till nytta for uppsatsen. Avsikten &r att ge en
nyanserad och kompletterande bild till féregdende kapitel dver vilka
situationer som har resulterat i ansvar vid finansiell radgivning och hur
instanserna har resonerat. Aven om det har tillkommit regler avseende
investeringsradgivning i VpmL kommer en del dldre rattsfall behandlas i det
tillfalle de belyser principer och regler som fortfarande ar aktuella.

Rattsfall som kom till tiden fére LFRK och VpmL har inte forlorat hela sin
betydelse da manga principer som arbetats fram i praxis har lagfasts i de
ovannamnda lagarna. Att ha i atanke vid lasning av aldre rattsfall ar att bade
LFRK och VpmL innehaller moment av konsument- respektive
investerarskydd, vilket far betydelse bade for ansvarets omfattning och den
bevisborda som skadelidande har.

6.2 Domstolsavgdranden

6.2.1 Svea Hovratts dom 2008-05-09 T 4326-02

Ett aktuellt fall & Svea Hovréatts dom som ror sig om ansvar for en bank for
vardslos radgivning till en konsument. Lena B. fick ett arv om 6 000 000
kronor efter sin biologiske far som av boutredningsmannen placerades pa ett
depékonto hos Skandinaviska Enskilda Banken i Stockholm. Lena B. ville
kopa en gard som hon och barnen bott pa fran sin exmake och beh6vde en
kredit om 9 000 000 kronor, vilket hon hade svart att fa. En van till Lena B.
tog kontakt med sparbanken vilken beviljade lanet och man forde strax
darefter diskussioner om att hon skulle flytta 6ver depan till sparbanken och
att aktieportfdljen skulle moderniseras och forvaltas for att ge mer
avkastning. Depan flyttades dver i februari 2000 och Lena B. fick en bunt
handlingar for genomlasning och paskrift samt blev meddelad att det var
brattom med att skriva pa for att man skulle kunna gora férandringarna av
aktieportfoljen. Skriftligt depaavtal upprattades och samtliga vardepapper i
depén pantforskrevs till banken.

Under varen forvaltade aktiemaklaren Jonas B. portfoljen och startade
handel med derivatinstrument utan uppdrag eller medgivande fran Lena B:s
sida. Rapporter lamnades till Lena B. varje manad utvisandes ett positivt
resultat. | november reagerade Lena B. pa att en post Volvoaktier hade sélts
och kort darefter aterkopts till ett hogre pris, varpa hon forsokte na Jonas B.
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Jonas B. horde av sig senare och forklarade att han ville lana en aktiepost
for att ratta till ett misstag hos en annan klient. Lena B. medgav detta men
ringde darefter upp en annan banktjansteman, Peter T., som genast sag till
att hennes aktier fordes tillbaka till hennes konto. I slutet av november
slutade Jonas B. pa banken efter han erkant att han brutit mot bankens
interna regler och Lena B. fick en ny aktieméklare, Tord. Lena B. fick vid
ett mote med Tord i december en bunt resultatrapporter avseende Jonas B:s
handel och uppmanades att kontrollera om nagot var fel. Aven denna dag
var resultatet fran derivathandeln positivt. Lena B. kritiserade aldrig Jonas
B. handel. Lena B. fick beskedet att fran och med métet skulle all handel
ske pa hennes uppdrag och darefter effektueras av maklaren.
Optionshandeln fortsatte emellertid efter moétet och Lena B. kontaktade
banken och framfdrde att hon inte var kapabel att svara for den fortsatta
handeln. Hon kontaktade darefter Jonas B. och ville att han skulle bista
henne med rad om den fortsatta handeln efter det hon inhdmtat bankens
samtycke.

Aktiemarknaden sjonk och sakerhetsbrister uppstod i depan i februari 2001
och Lena B. ville helst inte sédlja de pantsatta aktierna for att tdcka
sakerhetsbristen. Peter T. pa banken ordnade istallet att hon fick ett 1an om
500 000 kronor med garden som sdkerhet for att tacka sakerhetsbristen. |
mars uppstod emellertid nya sékerhetsrisker vilket slutade med att depan
fick stdngas for att Lena B. skulle ha medel att betala till banken.

Lena B. stdmde banken och yrkade i forsta hand erséttning om ca 4 700 000
kronor for de muntliga garantierna. | andra hand yrkade Lena B. skadestand
for ren formogenhetsskada som banken orsakat henne uppsatligen eller av
oaktsamhet. Banken bestred yrkanden och havdade att Lena B:s rétt att fora
talan var preskriberad.

Tingsratten ansag att avtalsforhallandet var att anse som ett
sysslomannauppdrag gallande forvaltning av Lena B:s konto. Da depan
stangdes forst i mars 2001 kan inte sysslomannauppdraget anses ha upphort
och slutredovisats innan dess. Talan var saledes inte preskriberad.
Tingsratten fann att Lena B. inte lyckats styrka att banken ingatt nagot
muntligt avtal avseende utfastelse om minst tre procents avkastning.
Forstahandsyrkandet kunde saledes inte vinna bifall.

Tingsratten konstaterade darefter avseende andrahandsyrkandet att banken
genom Jonas B. fungerat som professionell forvaltare och ekonomisk
radgivare at Lena B. och darfor har haft en plikt att med tillborlig omsorg ta
tillvara hennes intressen och anpassa handlandet efter hennes behov.

Bankens agerande genom Jonas B. fram till december 2000 betraktades
separat. Tingsratten fann att banken saknade tillstand for att bedriva
derivathandel samt tillstand for diskretionar handel, men da detta inte utretts
i malet kunde tingsratten inte ta in detta i bedomningen av bankens pastadda
vardsloshet. Att banken trots detta bedrivit omfattande diskretionar handel
utan tillstdnd och utan uppdrag fran Lena B. betraktades dock som
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kontraktsbrott av tingsratten. Att Lena B. inte reagerat nar hon fatt ta del av
redovisningar férandrade inte den bedémningen.

Lena B. erhéll ingen muntlig information om de sérskilda riskerna férenade
med options- och derivathandel innan handeln pabdrjades. Lena B. fick bara
bankens informationsblad om handel med derivatinstrument som inte var
sarskilt lattillgangligt. Det maste anses aligga banken att forsékra sig om att
Lena B. var fullt inforstddd med villkoren och de stora riskerna med sadan
handel. Bankens underlatenhet att lamna riskinformation maste betraktas
som vardslos.

Ingen sarskild kundanalys gjordes innan férvaltningen av depéan paborjades.
Med tanke pa att Lena B. kort tid fore dverflyttningen av depan erhallit en
stor fastighetskredit och med hénsyn till hennes ekonomiska situation i
évrigt, som till exempel inkomster etc. maste banken ha insett att hon var
beroende av en trygg forvaltning utan for stora risktaganden. Genom att
banken pabdrjade en omfattande riskfylld handel utan att ha gjort en
ekonomisk analys av Lena B:s situation, maste handlandet betraktas som
vardslost av banken.

Att Jonas B. anvande sig av Lena B:s aktier som sékerhet i andra depaer
maste anses som anmarkningsvart och som bristande omsorg om Lena B:s
intresse, vare sig hon gav sitt tillstand eller inte. Jonas B:s kompetens kunde
ifrdgasattas da han inte hade nagon egentlig utbildning om
vardepappershandel, men banken hade énda latit honom agera sjalvstandigt.
Den bristande tillsynen och uppféljningen av en underordnad méklares
agerande ansags som vardslost fran bankledningens sida. Banken hade
saledes under den tid som Jonas B. forvaltat depan brustit vasentligt i sina
ataganden och darigenom gjort sig skyldig till skadestandsgrundande
vardsloshet. Under denna tid uppstod dock inga forluster och fraga ar da i
vad man bankens agerande under denna period skulle anses ha medverkat
till senare uppkommen skada.

Vid motet i december uppmarksammades Lena B. av Tord att hon var starkt
exponerad mot ett foretag bade vad géllde aktier och optioner. Pa Lena B:s
initiativ erholl hon mer informationsmaterial om handel och risker med
optioner. Bankens agerande maste dock ses i ljuset av vad som dessforinnan
skett. Den omfattande och riskfyllda diskretionéra derivathandeln borde ha
foranlett banken att nd&rmare analysera Lena B:s ekonomiska situation.
Banken borde ocksa ha forsakrat sig om att Lena forstod de uppenbara
riskerna samt foreslagit olika alternativ for Lena B. N&r Lena B. kontaktade
banken senare flera ganger for att fa hjalp och aven ville anvéanda sig av
Jonas B. som radgivare, maste det ha framstatt for banken att hon var i
behov av rad. Den passivitet som banken visade gentemot Lena B. efter
december 2000 kan inte beddmas annorlunda &n att banken asidosatt sitt
radgivningsansvar och brustit i den tillborliga omsorgen vid forvaltningen
av Lena B:s depd. Banken blev darfor skadestandsskyldig i den man det var
visat att vardslosheten orsakade Lena B. skada. Lena B. skulle saledes visa
att pastadda skador uppkommit som en direkt f6ljd av derivat- och
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optionshandeln. Banken kunde daremot inte lastas for det vardefall pa
aktierna som borsnedgangen orsakat.

Lena B. yrkade ersattning for aktier och teckningsratter hon tvingats sélja
for att tacka sakerhetsbristerna. Da Lena B. erhéll betalning for dessa poster
kunde inte yrkandet vinna bifall. Lena B. yrkade vidare ersattning om
nettolikviden for den ursprungliga aktieportfolj som hon skulle ha haft kvar
om inte den omfattande handeln hade inletts. Banken gjorde i sin tur
gallande att aktuella aktier saldes for att Lena B. behdvde gora kontanta
uttag. Lena B. lyckades inte i denna fraga visa att det forelag ett direkt
samband mellan den pastadda forsaljningsforlusten och bankens
oaktsamhet. Lena B:s yrkanden avseende ersattning for kostnader for
stangning av optionskontrakt, deparanta och drojsmalsranta bifélls. Yrkande
om erséattning for reavinstskatt som paforts forséljningen av
teckningsratterna bifolls ej.

Tingratten fann dock att det var lampligt att reducera skadestandsbeloppet
pa grund av medvallande. Lena B. erhdll vartefter tiden gick skriftligt
informationsmaterial om risker och mojligheter med optionshandel. Lena B.
tog dven ett par kvallskurser och maste efter hand ha insett att en fortsatt
borsnedgang var forenad med stora risker vid optionshandel. Denna insikt
maste ha infunnit sig senast i februari 2001 nar de forsta sakerhetsbristerna
uppstod. Trots denna insikt har hon tagit initiativ till och beordrat fortsatt
handel. Dessa rad kan mycket val ha kommit fran Jonas B. men hade vid
den tidpunkten mer kunskap om optionshandeln &n hon velat visa. Nar
sakerhetsbristen uppstod tog hon ett nytt 1an om 500 000 kronor och har
darmed sjalv bidragit till de uppkomna forlusterna. Med hansyn till bankens
vardsloshet och att Lena B. ar konsument sattes skadestandet ned med en
tredjedel. Skadestandet som tingsratten utdémde till forman for Lena B.
uppgick till 932 967 kronor jamte rénta.

Bada parter dverklagade till Svea Hovrétt och aberopade samma grunder
och omstandigheter som i tingsréatten. Hovratten kom till samma slutsats
som tingsratten avseende fragan om preskription. Lena B. hade heller inte
enligt hovrattens beddmning visat att ndgra uttryckliga garantier forelag fran
bankens sida. Hovratten kom dven till samma slutsats som tingsratten
angaende den yrkade ersattningen for forsalda aktier och teckningsrétter. |
ovrigt ansag hovratten att banken gjort sig skyldig till kontraktsbrott
gentemot Lena B. nér Jonas B. utfort den mycket riskfyllda handeln.
Banken har varit vardslos nar den underlatit att lamna tillracklig
riskinformation och underlatit att géra en analys av hennes ekonomiska
situation. Daremot fann hovratten att Jonas B. hade tillracklig kompetens
och att bankledningen inte varit vardslos avseende bristande tillsyn och
uppfoljning av en underordnad maklares agerande. | fraga om bankens
handlande efter december 2000 gjorde hovrétten samma beddmning som
tingsratten. Hovréatten gjorde dven samma beddémning avseende adekvat
orsakssamband mellan de yrkade skadorna och bankens vardsléshet som
tingsratten gjort. Lena B. tillerkandes ranta pa skadestandsbeloppet.
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I hovrétten fanns det en skiljaktig ledamot. Ledamoten var av den
uppfattningen att Lena B. Borde ha forstatt att arsredovisningen som Lena
B. erholl var avsedd att tjana som slutredovisning for de afférer som utforts
under ar 2000, sarskilt med tanke pa att hon fatt information om att Jonas B.
Skilts fran sin tjanst och att hon blev ombedd att granska och ga igenom sitt
depainnehav. Ledamoten fann dven att Lena B. Inte lyckats styrka att nagot
avtal om finansiell radgivning ingatts och darmed var Sparbanken inte heller
skyldig att avrada Lena B. fran handel med optioner. Néar det gallde fragan
om banken var oaktsam genom att inte utféra ndgon kundanalys efter deras
mote med Lena B. i december konstaterade ledamoten att Lena B. vid detta
tillfalle erholl en lista som inte var sarskilt svartillganglig med sitt
depainnehav. Nar Lena B. inte ansag att det forelag nagra fel i den erhallna
listan kunde det inte ha alegat banken att utféra nagon ytterligare
kundanalys. Ledamoten ansag att Lena B. inte hade uttryckt nagon
osakerhet infor de maklare som tog Gver efter Jonas B. Ledamoten ansag att
nagon skadestandsgrundande vardslshet inte kunde laggas banken till last
och att talan skulle ogillas i sin helhet.

6.2.2 Svea Hovratts dom 2005-12-02 T 3788-05

I en dom fran Svea Hovratt ansags det inte visat att en méklare som
formedlade kapitalforséakringar med inslag av finansiell radgivning hade
underlatit att upplysa om kapitalvinstskatt som skulle utlésas vid tecknandet
av en kapitalforsakring. Fallet intraffade innan LFRK tradde i kraft och
ingen dokumentation fanns fran radgivningstillfallet. Domstolen ansag att
det innan ikrafttradandet av LFRK inte fanns nagon lagstadgad skyldighet
att dokumentera vad som behandlades vid radgivningen och saledes skulle
inte heller radgivaren drabbas av den omvénda bevisbordan som stadgas i
LFRK vid bristande dokumentation.

6.2.3 Svea Hovratts dom 2005-02-22 T 4472-04

| detta mal rorde det sig om en veterinarpraktik som dppnat en depa hos ett
vardepappersbolag. Ramavtalet gjorde det méjligt att gora sa kallade
blankningsaffarer. En blankningsaffar gar till som sa att en fondmaklare
lanar for kunds rakning in aktier, saljer dessa, och koper tillbaka samma
aktier innan lanet ska lamnas tillbaka. Man spekulerar da i att kursen for
aktierna har gatt ned fran det att man salde dem till dess att man ska kopa
tillbaka aktierna. Veterinarpraktiken havdade att blankningsaffarerna skett
utan uppdrag, dock lyckades vardepappersbolaget visa att det forelag ett
diskretionart avtal mellan parterna avseende blankningsaffarerna.
Vérdepappersbolaget hade dock brustit i informationen om riskerna till
vardepappersbolaget. Nar det galler enkla instrument som aktier och
obligationer &r det allmént veterligt att det finns risker forknippade med
placeringar i dylika instrument.

Det fastslogs i NJA 1995 s. 193 att det finns en vittgaende skyldighet att

informera om riskerna med derivatinstrument. Hovratten konstaterade
vidare att blankningsaffarer ar visserligen inte nagot derivatinstrument, men
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riskerna dr av samma karaktér och kan resultera i en skuld. | kundavtalet
angavs att kunden var inforstddd med att vissa instrument har speciella
egenskaper och handel med dessa &r forknippad med sérskild risk. Ingen
skriftlig information om just blankningsaffarer fanns inte i ndgot av de
aberopade avtalen. Att inte pa ett skriftligt och tydligt satt informera om
blankningsaffarerna ansags vardslost av vardepappersbolaget.

Det konstaterades att Gunnar som hade veterinarpraktiken inte var nagon
sarskilt okunnig konsument till Carnegie, da han var mycket intresserad och
sysslade delvis med aktieaffarer i sin verksamhet. Gunnar erhéll
kontinuerligt information om alla aktieaffarer och vardepapperslan och
maste anses ha vetat vad blankningsaffarer var for nagot och vetat att de
innebar vissa risker. En blankningsaffar ar emellertid forknippad med
sarskilda, ovantade och svarbegripliga risker vilkas inneb6rd Gunnar inte
kan anses forstatt. Vardepappersbolaget ansag ha agerat vardslost i
hovratten och veterinarpraktiken fick skadestand.

6.2.4 LinkOpings tingratts dom 2003-10-21 T
1419-01

En bank ansags ha forfarit oaktsamt genom att inte upplysa om riskerna i
handel med warranter. Enligt tidigare praxis ska tydlig information om
risker vid derivathandel tillhandahallas skriftligen om det inte ar uppenbart
obehdvligt. Banken lyckades inte visa att de vid ett mote informerat kunden.
Banken gjorde géllande att kunden maste ha insett riskerna med dylik
handel nar vardepapperna sjonk mer an tjugo procent i varde under ett par
veckor. Tingsratten framholl vad banken tidigare hade sagt, namligen att
kursrérelserna i optioner ar mycket stora jamfort med den underliggande
aktien. Tingsratten fann ingen anledning att satta ned skadestandet pa grund
av medvallande.

6.2.5 NJA 1995 s. 693

Hogsta domstolen uttalade sig i detta, for finansiell radgivning, viktiga
prejudikat om informationskravet vid optionshandel. Fragan géllde om en
fondkommissiondr hade haft fog for uppfattningen att en kund var
tillrackligt medveten om de sérskilda riskerna som finns i optionshandel.

En foretagare, CH, hade for sin egen rakning och for sitt foretag anlitat en
fondkommissionar for att bedriva handel med optioner.
Fondkommissionérer erbjéd CH en provrunda med indexoptioner som ledde
till vinst. Dérefter resulterade handeln med indexoptioner i forluster for CH
och hans bolag. | HD var fragan om fondkommissionaren varit oaktsam
genom att denne inte hade foljt tillsynsmyndighetens allmanna rad och inte i
ovrigt sett till att kunden var informerad om de sarskilda riskerna
forknippade med handel med indexoptioner. HD konstaterade att for att en
fondkommissionar ska anses ha utfort sitt uppdrag med tillracklig omsorg
maste denne félja de da gallande allmanna raden fran Bankinspektionen.
Dessa rad hade avgorande betydelse for om skadestandsgrundande vallande
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skulle vara for handen och fondkommissionaren ansags inte ha uppfyllt
aktsamhetskraven géllande dessa.

Talan i HD géllde dock handel vid en senare tidpunkt och HD noterade att
CH var en foretagare med god allmén kdnnedom om finansmarknaden och
hade tidigare bedrivit handel med aktieoptioner. Sakerhetskrav om en
miljon kronor diskuterad och vid telefonsamtal med méklaren forefoll CH
vara mycket val insatt i handeln. CH hade hela tiden fatt avrakningsnotor
och HD kom fram till att fondkommissionaren hade haft fog for sin
uppfattning att CH var tillrackligt medveten om de sérskilda riskerna.
Fondkommissionaren hade fatt bara bevisbordan for att CH haft, eller fatt,
tillrackliga kunskaper om risker.

Nar de allmanna raden omvandlades till bindande foreskrifter fran
finansinspektionen maste det anses an mer angelaget for
fondkommissionarer att leva upp till den aktsamhetsnorm som HD fastslog.

6.3 Allmanna reklamationsnamnden

6.3.1 Avgorande nr 2007-5600

Arendet som avgjordes 2008-01-05 handlade om E som blev inbjuden till
foretaget M for ekonomisk radgivning och presentation av lampliga
sparformer. E ville slippa bindningstid, ha lag risk och inga
aterkopsavgifter. Motet resulterade i att E investerade 600 000 kronor och
alla hans krav skulle bli tillgodosedda, bland annat 10 procents avkastning.
E fick inte ta del av ndgon avgiftsstruktur eller lasa igenom nagra andra
villkor vid investeringstillfallet. Nar forséakringsbrevet blev skickat hem till
honom blev han varse om hoga aterkopsavgifter och yrkade tillbaka sina
600 000 kronor.

M hévdade att E i sin anstkan kryssat for att han hade last och var
inforstadd med villkoren och att nagra garantier om 10 procents avkastning
inte existerar. E hade inte fatt ta del av nagon radgivningsdokumentation da
foretaget inte var klara med Idsningen till E. Det var egentligen meningen
att E skulle investera mer pengar och darefter fa dokumentationen fran
radgivningen.

ARN konstaterade att normalt ska den skadelidande visa pa skada och den
vardsloshet som orsakat den. Naringsidkaren har dock enligt LFRK en
skyldighet att dokumentera radgivningen och sedan lamna informationen till
konsumenten efter varje radgivningstillfalle. | propositionen anges det att
om naringsidkaren forsummar sin dokumentationsplikt ska konsumentens
pastdende om vad som skett vara utgangspunkten for beddmningen om inte
naringsidkaren kan visa att pastaendet ar felaktigt. M hade inte visat pa
nagon dokumentation, och om sadan fanns, hade den i vilket fall inte
lamnats ut till E. Namnden gick pa uppgifterna fran E och konstaterade att
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M inte hade uppfyllt de lagstadgade kraven och saledes forfarit vardslost
och rekommenderades att lata E hava avtalet och betala tillbaka pengarna.

6.3.2 Avgorande nr 2003-4189

Avgorandet handlade bland annat om en bank hade brustit i
informationsplikten eller pa annat satt forfarit vardslost nar kunden R
oppnade en depa hos banken. Avtalet gallde inte diskretionar forvaltning,
utan kop och forséljning skedde efter order fran R. Namnden utredde forst
om talan var preskriberad och huruvida det var lampligt att dela upp ett
uppdrag i en transaktion och en radgivningsdel. R hade handlat sedan
tidigare med vardepapper och maste ha vetat att sadan handel inte var
riskfri. R hade dessutom skriftligen tagit del av bankens information
avseende risker med handel med derivatinstrument. Namnden kunde darfor
inte bifalla yrkandet fran R om att banken brustit i sin informationsplikt.
Under tva ar hade banken bitratt R med ganska omfattande ekonomisk
radgivning. Att radgivningen inte ger onskat resultat ar inte
skadestandsgrundande i sig utan den finansielle radgivaren maste ha avvikit
fran gangse arbetssatt eller bedémningar. R har inte lyckats visa i vilket
avseende banken skulle ha varit vardslos och inte heller presenterat nagon
utredning om att nagon sarskild salj- eller koprekommendation skulle ha
varit vardslos. Skadestand kunde ej bifallas.

6.3.3 Avgdrande nr 2006-2453

| arendet blev C.L. kontaktad av foretaget P. angaende vilka stora
mojligheter C.L. hade att tjana pengar pa amerikanska aktier. C.L.
investerade 150 000 kronor och blev utlovad redovisning en gang per
manad. Inga redovisningar kom forran en ny kontaktperson utsags och da
hade C.L. forlorat ca 14 786 amerikanska dollar. C.L. hade varit medveten
om att investeringar i aktier innebar ett risktagande men denne hade inte
forvantat sig att forlora nastan allt kapital nar bérsen som helhet hade gatt
upp 40-50 procent. Foretaget bestred inte uppgifterna fran C.L. och
namnden fann darmed att foretaget forfarit vardslost vid radgivningen.

6.4 Beslut av disciplinnamnden i
SwedSec

6.4.1 Disciplinnamndens beslut 2005:3

Nar licenshavaren avslutat sin anstéllning pa ett vardepappersinstitut
anmalde institutet att licenshavaren avslutat sin anstallning da denne handlat
I strid mot reglerna for licenshavare. Licenshavaren gjorde sig skyldig till
overtrassering av depakonton, felaktig anvandning av egna lagerkonton, kop
och forsaljning av aktier utan dokumenterade kunduppdrag, missgynnande
av vissa kunder till forman for andra samt bedrivande av bisysslor utan
tillstand. Licenshavarens affarsunderlag var inte tillrackliga for att uppfylla
institutets dokumentationsunderlag. De skriftliga handlingarna som gavs in
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till namnden gav aven stod for att licenshavaren i atskilliga fall kopt och salt
aktie for tva kunders rakning utan dokumenterade kunduppdrag.
Utredningen visade dessutom att licenshavaren missgynnat en kund till
forman for annan. Namnden fann att detta tillsammans med de Gvriga
omstandigheterna var av en sadan allvarlig art att licensen aterkallades.

6.4.2 Disciplinnamndens beslut 2003:3

En aktiemaklare vars anstéllning pa ett vardepappersinstitut upphort pa
grund av att han brutit mot institutets handlarinstruktion blev anmald till
namnden av institutet. Aktiemaklaren hade;

e |&mnat bristfallig information till kunderna om de risker som var
forknippade med handeln,

e lamnat information om uppkomna forluster som kunderna inte hade
forstatt som dessutom var delvis oriktig,

e i efterhand och i alltfor generella ordalag gjort avstamningar med
kunderna avseende utférda transaktioner,

o for att fa kundens accept presenterat forslag till affarer pa ett sa
diffust satt att licenshavaren sjélv har statt for de avgorande besluten,

o forst genomfort affarer och darefter foreslagit for kunden utférande
av transaktionen

Namnden konstaterade att aktiemaklaren hade haft en skyldighet att
inhamta uppgifter om kunden, dennes erfarenhet av
vardepappersmarknaden, dennes syfte med de efterfragade tjansterna
samt den radande ekonomiska situationen enligt den da gallande lagen
om vardepappersrorelse. Aktiemaklaren har dven haft en skyldighet att
ldmna information om alla omsténdigheter som kan betraktas som
vasentliga i sammanhanget.

Fallet rorde sig om tva syskon som aktiemaklaren hade haft kontakt med
avseende en drvd aktieportfolj. Aktiemaklaren medgav sjalv att han i
alltfér allmanna och svepande ordalag orienterat syskonen om
avancerade affarsuppléagg och derivattransaktioner. Resultat och faktiska
utfall fran redan utforda transaktioner visades upp for syskonen. P&
grund av att syskonens insikter om derivathandel var begransade, ansags
sérskilt informationen om risker ha varit bristfallig. Den dokumentation
som lamnades i drendet visade att forlusterna redovisats pa ett delvis
felaktigt satt samt att vissa transaktioner och utfall forst redovisats i
efterhand. Aktiemaklaren forsvarade sig med att han ként press att dra in
courtage till institutet och att han gjort sitt béasta for att syskonen skulle
tjana pengar och darmed inte handlat for egen vinnings skull.
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Namnden ansag att det var av grundlaggande betydelse att plikten om att
ldmna tydlig information om de risker som &r forknippade med olika
vardepappersaffarer uppfylls. Vid en samlad bedémning ansags
tillrackligt med skal foreligga for att aterkalla licensen. Namnden fann
dock att det rackte att gora aterkallelsen tillfallig och med hansyn till
vilken tid som aktiemé&klaren redan inte kunnat arbeta, bestdmdes tiden
for aterkallelse till cirka sex manader.

6.4.3 Disciplinnamndens beslut 2003:2

En aktiemaklare arbetade pa ett institut och innehade licensen drygt sex
manader innan aktiemaklaren efter en kollaps pa arbetsplatsen sjukskrev sig.
Institutet anmélde att méklaren hade;

¢ handlat utan kunds uppdrag,

e underlatit att dokumentera affarsuppdrag,

o flyttat affarer mellan olika kunder och lovat vissa kunder positivt
utfall eller atergang av affar,

e yppat kunds forhallanden till andra kunder,

e samt agerat pa ett sadant satt att konflikter uppstatt mellan institutets
kunder samt gynnat vissa kunder pa andras bekostnad.

N&mnden fann att aktieméaklaren tagit positioner i handelslagret utan
uppdrag fran kunder och sedan fordelat dessa i sin kundkrets, samt flyttat
affarer mellan kunderna. Det ansags &ven styrkt att aktieméaklaren vid ett par
tillfallen r6jt kunds namn och afféarsplaner till annan kund. Aktieméklaren
inkom med ett intyg fran en psykolog som visade pa symptom fran
dveranstrangning pa grund av okad arbetsbelastning som mycket val kunnat
ligga till grund for felaktigt handlande. Ndmnden fann att handlingarna
delvis kunde tillskrivas detta psykiska insufficienstillstand” men att
omstandigheterna inte medgav befrielse fran disciplinpaféljd. Den
sammanlagda bedomningen gav att vad som lagts licensinnehavaren till last
var av sadan allvarlig beskaffenhet att den registrerade licensen aterkallades.
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7 Slutsatser

7.1 Allmant

| uppsatsen har de krav som kan stallas pa radgivare behandlats och en
overblick har aven getts dver det ansvar som kan konstitueras vid forsumlig
radgivning. Kraven som kan stéllas pa radgivaren har forst vuxit fram
genom praxis och doktrin med stéd av den obsoleta lagen om
vardepappersrorelse (VRL) som idag har ersatts med lag om
vardepappersmarknaden (VpmL). En viktig punkt i utvecklingen av
radgivaransvar vid finansiell radgivning var tillkomsten av LFRK, lag om
finansiell radgivning till konsumenter. Lagen &r en konsumentskyddslag och
har lagfast manga av de viktigaste principerna som vaxte fram ur praxis fran
1990-talet och framét. Ar 2007 antogs den nya lagen VpmL med syfte att
ytterligare starka investerarnas roll och framja konkurrensen pa
finansmarknaderna. Andringarna ar i korthet dessa;

e Aktorerna inom radgivning paverkas av VpmL genom att de
naringsréattsliga bestimmelserna om hur verksamheten ska bedrivas i
LFRK flyttas till VpmL, avseende aktorer som tillhandahaller
finansiell radgivning som &r fondbolag, forsakringsformedlare,
vardepappersinstitut och utlandska vardepappersforetag. Regler for
hur rddgivningen ska dokumenteras, vilken information som ska ges
till kunder och hur radgivningen ska anpassas till olika kunder ar
mer preciserade och aterfinns i VpmL. Skadestandsreglerna i LFRK
ar dock fortfarande tillampliga for ovanndmnda bolag.

e Fler kunder &n tidigare omfattas av reglerna om radgivning i VpmL.
Reglerna géller inte langre enbart konsumenter utan dven foretag.
Alla kunder kategoriseras icke-professionella och professionella
kunder samt jambdrdiga parter och erhaller pa sa satt en anpassad
skyddsniva.

e Vid alla andra investeringstjanster dn investeringsradgivning och
diskretionar portfoljforvaltning ska passandebeddmningar goras. Nar
en kund begér utférande om kop- eller saljorder av finansiella
instrument ska vardepappersinstitutet kontrollera om tjansten passar
kunden och vad kunden har fér kunnande och forstaelse av den
begérda tjansten.

e Vid radgivning och portfoljférvaltning maste vardepappersinstitutet
utfora en lamplighetsbeddmning. Lamplighetsbeddmningen
motsvarar i mangt och mycket den tidigare kartlaggningen och
anpassningen av raden som radgivaren var tvungen att géra enligt
LFRK. Kraven for lamplighetsbedémningen &r dock mer precisa och
tydliga idag.
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o Vardepappersinstituten far inte rekommendera nagra finansiella
instrument om inte kunden tillhandahaller de uppgifter om sig sjalv
som institutet behover for att gora en lamplighetsbeddmning.
Vardepappersinstituten far inte heller rekommendera en produkt som
inte &r lamplig for kunden.

Genom MIFID och genomférandedirektivet har en ny enad lagstiftning
arbetats fram som ska gélla inom hela EU. De nya reglerna innebar att det
finns en minimumniva for kraven pa radgivning som ska underlatta
konkurrens pa den inre marknaden och samtidigt skydda investerarna.
Enligt min mening &r de nya reglerna avsevéart mer preciserade och tydligare
vilket férhoppningsvis far genomslagskraft i rattstillampningen.

7.2 Faktiska maojligheter till ersattning

Genom att reglerna har blivit mer preciserade kan fragan stallas om de
faktiska mojligheterna till skadestand vid forsumlig radgivning forbattras.
Den grundlaggande utgangspunkten ar att i skadestandsmal ska den
skadelidande bevisa att motparten har vallat en skada samt att det foreligger
adekvat kausalitet mellan vallandet och skadan. Darefter maste den
skadelidande bevisa omfattningen av de erséttningsgilla skadorna. Om
motparten gor gallande att skal for jamkning foreligger pa grund av till
exempel medvallande aligger det motparten att bevisa att forutsattningarna
for jamkning ar uppfyllda.

Varken i lagen eller i propositionen till LFRK finns det nagon uttalad
bevislattnad for kunden i skadestandsmal. VpmL innehaller i sig inga
civilrattsliga regler om skadestand, utan enbart naringsréattliga regler som ror
hur radgivningen ska ga till. Om néaringsidkaren har brustit i sin
dokumentationsplikt ska dock kundens pastdende om vad som agde rum vid
radgivningstillfallet tas som utgangspunkt vid en beddmning av radgivarens
vardsloshet, om inte radgivaren lyckas visa att kundens pastaende ar
felaktigt. Detta kan i sig innebéra en viss bevislattnad nér naringsidkaren
forsummat sin plikt att dokumentera radgivningen. Det &r dock alltid
kundens skyldighet att bevisa att ett radgivningsforhallande faktiskt har
forelegat mellan kunden och institut. Detta ar inga nyheter i samband med
VpmL utan hérror sig till LFRK och dess forarbeten.

Ovan i 6.2.1 om réttsfallet fran Svea hovratt 2008-05-09, T 1216-06, dar
Lena B. yrkade skadestand fran en bank pa grund av vardslds radgivning
demonstrerades att det kan, trots uppenbar vardsloshet hos banken, vara
svart att visa pa adekvat kausalitet mellan vallandet och den faktiskt
uppkomna skadan. Tingsratten fann att banken varit vardslos, men att Lena
B. inte lyckades visa ndgon adekvat kausalitet mellan alla skador och
vardslosheten. Hovratten anslot sig till tingsrattens culpabeddmning i stort,
men ansag inte att bankledningen hade varit oaktsam nar de brustit i
kontrollen av méaklaren som hade asidosatt regelverket. Méklaren ansags
aven ha haft tillracklig kompetens enligt hovratten, vilket kan framsta som
forvanande nar denne inte hade nagon egentlig utbildning om den finansiella
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marknaden. Den skiljaktige ledamoten representerar ett &n mer strangt
forhallningssatt, vilket torde det gora mer eller mindre omojligt for
konsumenter att begéra ersattning for vardslos radgivning. Enligt denne
hade Lena B. inte ens lyckats visa att avtal om radgivning forelag eller att
banken for den delen hade varit vardslos. Att observera &r att i fallet
tillampas varken LFRK eller VpmL. Vart att ha i atanke ar att domstolarna
alltid &r bundna av de rattsfakta som part aberopar, men ar i 6vrigt fria att
tillampa de rattregler som de finner ar tillampliga. | det ovannamnda malet
kunde instanserna pa grund av detta inte ta med i bedémningen att banken
inte ens hade haft tillstand att bedriva derivathandel.

Kraven pa kunderna for att kunna bevisa att forsumlig radgivning har
orsakat skada framstar som relativt harda. Skillnader finns dock i praxis,
jamfor Svea hovréatts dom 2005-12-02, T 3788-05 dar domstolen var strang
och ansag helt frankt att innan LFRK trétt ikraft fanns det ingen skyldighet
att dokumentera radgivningen, vilket drabbade konsumenten som hade en
ooverstiglig bevisborda nar denne skulle bevisa att vardepappersinstitutet
inte hade informerat om att kapitalvinstbeskattning skulle utldsas vid kép av
en kapitalforsakring. | Svea hovratts dom 2005-02-22, T 4472-04 tidigare
samma ar stallde man istallet mycket hdga krav pa vardepappersbolagets
skyldighet att verkligen visa att man hade informerat om riskerna med
blankningsaffarer, trots att kunden var ganska vél insatt i bade
vardepappershandel och blankningsaffarer.

Visserligen var det stora skillnader pa typen av placeringarna i de aktuella
malen, det forstnamnda handlade om kapitalskatt vid kapitalforsakringar
och det andra om mer komplicerade blankningsaffarer. Men med hjalp av de
stranga organisatoriska kraven samt de formella kraven pa dokumentation,
information och olika beddmningar som instituten ska gora, kan bevislaget
for kunder komma att underlattas. Se till exempel ARN:s avgérande 2008-
01-05 nr 2007-5600 dar n&mnden konstaterade att vardepappersinstitutet
inte hade fullgjort sin dokumentationsplikt och darmed gick ndmnden helt
och hallet pa konsumentens uppgifter. Fortsatt framstar det dock som svart
for kunder att bevisa att radgivare brutit mot metodansvaret eller
kompetenskraven, da detta trots foreskrifter och branschregleringar,
framstar som vagt och obestamt.

Icke-professionella kunder, inkluderat konsumenter och féretag, sitter i
allmanhet i en svag position och saknar egentliga kunskaper om handel pa
finansmarknaden. De far lita pa radgivare som inte har resultatansvar, sa
lange de foljer de metoder som &r brukliga inom branschen. Lagreglerade
krav innebar att tydlig skillnad ska goras pa marknadsforing, forsaljning och
radgivning, vilket kan ifragasattas om det alltid gérs och om instituten
verkligen forsakrar sig om kunderna hanger med pa de tydliga skillnaderna.
I VpmL kravs att instituten forsékrar sig om att kunderna forstar innebérden
och kénner till skillnader i rekommenderade instrument och de sarskilda
riskerna som ar forknippade med dessa. Detta ar en bra utgangspunkt i syfte
att forstarka investerarskyddet.
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Kunskapskraven och kraven pa kompetens pa radgivare som stalls inom
branschen framstar som breda och dverskadliga inom flera omraden, men
verkar inte alltid vara lika djupa. | material som anses motsvara
kunskapskravet i Swedsec:s licensieringstester framstar som
kunskapskraven mer som introduktioner till omraden som till exempel
finansiella instrument, riskhantering, fonder, pensionssparande och
emissionshantering an nagon mer djuplodande kunskap. For att kunna
utkrava ansvar pa grund av bristande kompetens ligger nog den allmanna
omsorgsplikten narmast till hands. Radgivarna ska agera i sina kunders
intresse och bor darmed dven héanvisa kunderna till specialister nér de staller
en fraga som ligger utanfor radgivarens kompetens.

Fragan ar om ansvaret blir relativt godtyckligt eller helt beroende pa
sarskilda omstandigheter i det enskilda fallet, nar det ar svart att visa
kausalitet mellan erséttningsgill skada och bristande metod samt dér
kunskapskraven pa finansiella radgivare i allmanhet &r relativt 1&gt stallda.
Denna fraga ar berattigad da en sa stor andel av Sveriges vuxna befolkning
sparar i olika former av finansiella instrument och att forsumlig, eller rentav
bara nagot slarvig, radgivning kan fa ddesdigra konsekvenser for den
enskilda individen eller det enskilda foretaget. Givetvis &r stranga krav pa
hur radgivning ska ga till, hur den ska dokumenteras och vilken information
kunderna maste fa ett stort steg i ratt riktning. Okad konkurrens genom att
vardepappersinstitut fran andra medlemsstater kan bedriva verksamhet kan
aven fa positiv effekt for kunderna som kollektiv. Det framstar som lyckat
att satta konsumenter och foretag i samma kategori och darmed bevilja
samma hdga skyddsniva aven till naringsidkare. Foretagare som inte
klassificeras som professionella eller som jambordiga parter sitter i mangt
och mycket i precis samma situation som en enskild konsument gor.

En I6sning till att fa radgivare att ha visst resultatansvar skulle vara att
arbeta in detta i avtalet mellan uppdragsgivare och uppdragstagare. Da
manga avtal ar standardiserade och vardepappersinstituten starka, kan det
dock vara svart for den enskilde konsumenten att krava dylika villkor i
avtalen. Fragan om resultatansvar ar inte okomplicerad och kan framsta som
kontroversiell. Sjalvfallet har finansiella radgivare inte formagan att se in i
framtiden for att fa kunskap om marknadsutvecklingen, men det existerar
dock fond- eller portféljforvaltningar med en viss, ofta liten, garanterad
avkastning.
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