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Summary

The Financial Market went through significant changes before the 2000’s
and investments advisory played an increasingly important role. Earlier
there had not been any legislation on the subject which there is now. The
first legislation was the act of financial advisory and after that the Markets in
Financial Instruments Directive, MiFID came from the EU. MIFID was
implemented into Swedish law through the act of capital market.

Today it is the act of capital market which, together with Financial
Supervisory Authorities instruction FFVR, contains the obligations for
investments advisory. According to chapter 8 § 1 the act of capital market,
the customers interests should be protected by the banks and the banks
should act honestly, impartial and professional. The banks should beside
that, act in a manner so that the public confidence in the capital market is
maintained. Other provisions in chapter 8 in the act of capital market
originate in this provision. The banks have an obligation to categorize its
customer. The categorization affects which protection provisions are
applicable to the customer. Requirements on qualification are placed on the
adviser. The banks shall ensure that the adviser has sufficient qualifications
in relations to the advisories direction, proportions and difficulty. The banks
have an obligation to identify conflicts of interest and prevent that clients’
interests are adversely affected. Information provided to the customer has to
fulfill the demands in the act of capital market. The advice to the customer
shall be adjusted for him or her. The investment advisory shall be
documented and a report should be handed to the customer about the
services that the bank has done to him or her. The banks shall by the
performance of a customer’s order take all reasonable measure to achieve
best possible results for the customer. At last the banks have an obligation to
perform the customer’s order quickly, effective and fair without the
customer treats unfairly.

The author means that there are some problems in the legal area that needs
to be discussed. The problems are that the concept consumer is used in
chapter 16 in Financial Supervisory Authorities instruction, whether there is
any obligation of advising against investment in the act of capital market
and also the insertion of satisfactory advisory custom and ban to whenever
applicable give recommendations. The author means that the reasons for
most of the problems are that the provisions in chapter 16 in the Financial
Supervisory Authorities instruction have not been adjusted to the act of
capital market. The provisions have the same contents that the provisions
had when they supplemented the act of financial advisory.

Damage is sometimes determined by different provisions depending on
whether a contractual relationship exists or not between the parties. If the
customer is a consumer he or she has a right to damage, according to the act
of financial advisory, if he or she complains to the bank within a reasonable



time, no matter if contractual relationship exists or not. If the customer is a
trader and a contractual relationship exists, the trader can claim that a breach
of contract has been made or that the act of financial advisory analogy shall
be applied. If there is not any contractual relationship the trader has a right
to damages according to the act of damages, if a crime has been committed.
If there hasn’t been any crime the customer has a right to damage according
to an analogy applied of the act of financial advisory because a contract-like
relationship exists and according to culpa in contrahendo because the parties
have a duty of loyalty to each other. Other sanctions can be given by
Financial Supervisory Authorities and by SwedSec if the adviser is licensed
there. The biggest problem with the damages provisions is the fact that the
act of financial markets doesn’t contain any provisions about damages. Even
the fact that the concept consumer is used is a problem.

The interviews that the author has done suggest that the rules are applied in
practice, although the practical adviser does not know which act applies on
their activity. That the banks have adjust to the new rules are also showed
by Financial Supervisory Authorities report 2009:5.

It will be discussed whether the obligations at investment advisory are
optimally designed from a legal-economic perspective.



Sammanfattning

Finansmarknaden genomgick stora fordndringar innan 2000-talet och
placeringsradgivning kom att spela en allt viktigare roll. Tidigare hade det
inte funnits lagstiftning pa omradet, vilket man nu inforde. Férst kom Lag
(2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter (FRL), darefter
utfardades ett EG-direktiv. Direktivet inforlivades i svensk ratt genom Lag
(2007:528) om vardepappersmarknaden (VML).

Idag &r det VML som, tillsammans med Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersrorelse  2007:16 (FFVR), innehaller skyldigheterna vid
investeringsradgivning. Enligt 8 kap. 1 § VML ska kundernas intressen
tillvaratas och banken ska handla hederligt, rattvist och professionellt.
Banken ska i dvrigt handla pa ett satt sa att allmanhetens fortroende for
virdepappersmarknaden uppratthalls. Ovriga bestammelser i 8 kap. utgar
sedan ifran kapitlets forsta paragraf. Bankerna har, enligt 8 kap. 15 § VML,
en skyldighet att kategorisera sina kunder. Kategoriseringen paverkar i sin
tur vilka skyddsbestammelser som é&r tillampliga pd kunden. Krav pa
kompetens stalls pa radgivaren vid investeringsradgivning i 16 kap. 2-8 88§
FFVR. Banken ska se till att radgivaren har tillracklig kompetens i
forhallande till radgivningens inriktning, omfattning samt svarighetsgrad.
Bankerna har en skyldighet, enligt 8 kap. 21 § VML, att identifiera
intressekonflikter och forhindra att kundens intressen paverkas negativt.
Information som lamnas till kunden maste uppfylla kraven i 8 kap. 22 §
VML. Rad som lamnas till kunden ska, enligt 8 kap. 23 § VML, anpassas
efter dennes behov. Enligt 8 kap. 26 § VML ska investeringsradgivningen
dokumenteras. En rapportering ska, enligt 8 kap. 27 § VML, lamnas till
kunden om de tjanster som banken har utfort till kunden. 8 kap. 28 § VML
séger att banken, vid utforandet av kunds order, ska vidta alla rimliga
atgarder for att uppna basta mojliga resultat for kunden. Till sist har banken
en skyldighet, enligt 8 kap. 33 § VML, att utfora kundens order snabbt,
effektivt och rattvist utan att kunden missgynnas.

Enligt forfattaren finns det problem pa rattsomradet som bor diskuteras.
Problemen dar att begreppet konsument anvands i 16 kap. FFVR, huruvida
det finns en avradningsplikt i VML samt inforandet av bestammelser om
god radgivningssed och forbud mot att i forekommande fall ge
rekommendationer. Forfattaren menar att anledningen till de flesta av
problemen &r att bestdmmelserna i 16 kap. FFVR inte har anpassats till
VML utan fortfarande har samma utformning som bestammelserna hade nar
de kompletterade FRL.

Skadestand bestdams utifran olika bestimmelser beroende pa om
avtalsforhallande foreligger eller inte mellan parterna. Om kunden &r
konsument har han eller hon rétt till skadestand, enligt 6 § FRL, om han
eller hon reklamerar inom skalig tid oavsett om avtalsforhallande foreligger
eller inte. Ar kunden néringsidkare och avtalsforhallande foreligger, kan



denne hédvda avtalsbrott alternativt att FRL ska tillampas analogt. Skulle
avtalsforhallande inte foreligga har kunden rétt till skadestand enligt 2 kap.
2 § SkL om brott foreligger. Om brott inte foreligger har kunden ratt till
skadestand enligt en analog tillampning av FRL da kontraktsliknande
forhallande foreligger samt enligt culpa in contrahendo da parterna har en
lojalitetsplikt gentemot varandra. Andra sanktioner kan ges av
Finansinspektionen samt av SwedSec om radgivaren &r licensierad dar.
Storsta problemet med skadestandsbestimmelserna &ar att VML inte
innehaller nagra regler om skadestand. Men dven att begreppet konsument
anvands ar ett problem.

Intervjuerna som forfattaren har gjort visar att reglerna tillampas i det
praktiska livet. Praktikerna vet ddremot oftast inte vilken lag som é&r
tillamplig pa deras verksamhet. Att bankerna anpassat sig till den nya
regleringen visar aven Finansinspektionens rapport 2009:5.

En diskussion fors om skyldigheterna vid investeringsradgivning &r
utformade pa ett optimalt satt ur ett rattsekonomiskt perspektiv.



Forord

Under hela utbildningen har denna tidpunkt tyckts ligga langt fram i tiden.
Nu &r uppsatsen fardig och examen stundar.

Jag vill passa pa att tacka alla som har hjéalpt mig med denna uppsats. Alla
som stéllt upp pa intervjuer och de som svarat pa mina fragor. Jag vill aven
tacka min handledare Ola Svensson som stdttat mig och agerat bollplank
under examensarbetet.

Det storsta tacket vill jag ge min familj. Min sambo, mamma, pappa och
syster som har stéttat och peppat mig under hela utbildningen, framfor allt
nar utbildningen varit som tuffast, for att jag skulle klara av den.

Linda Olsson
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Finansmarknaden genomgick stora foréndringar innan 2000-talet. Den
finansiella verksamheten bestod tidigare av traditionell in- och utlaning.
Verksamheten hade kommit att &ndras och bankerna borjade arbeta med
andra tjanster som innebar en storre risk for konsumenten sa som aktier och
vardepappersfonder. Andelen konsumenter som &gde finansiella instrument
hade pa 20 ar 6kat fran 20 procent till 80 procent. Forandringarna innebar att
konsumenterna fick ett okat behov av kunskap och information vilket gjorde
att den finansiella rddgivningen som erbjods kom att spela en stérre roll.
Forandringen aktualiserade frdgan om lagstiftning pa det oreglerade
omradet.” Till foljd av forandringen stiftades forst Lag (2003:862) om
finansiell radgivning till konsumenter. Déarefter utfardades ett EG-direktiv
om marknader for finansiella instrument. Direktivet inforlivades i svensk
ratt genom Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden.

1.2 Syfte och fragestallningar

Reglerna for placeringsradgivning har genomgatt stora forandringar pa
senare tid. Denna uppsats har till syfte att klargora rattslaget vad galler
skyldigheterna vid investeringsradgivning. FOr att uppna syftet kommer
uppsatsen att utga ifran olika fragestallningar. Huvudfragan for denna
uppsats ar:

- vilka skyldigheter finns for bankerna vid investeringsradgivning?
Andra fragor som kommer att behandlas ér:

- vilka sanktioner finns om man inte foljer skyldigheterna?

- hur ser praktikerna pa lagar och regler?

- ar reglerna utformade pa ett optimalt satt utifran ett rattsekonomiskt

perspektiv?

1.3 Metod och material

Rattsdogmatisk metod d.v.s. lagar och andra foreskrifter, forarbeten,
rattspraxis och doktrin, har anvands for att faststélla gallande rétt. Rapporter
fran Finansinspektionen behandlas for att fa en 6kad forstaelse for rattslaget.
Till foljd av begrénsad praxis kommer &ven lagre instansers samt andra
namnders avgorande att behandlas for att fa en sa klar bild av rattslaget som
mojligt. Empiriskt material i form av intervjuer med praktiserande radgivare
och kontorschefer fran olika banker kommer att anvéandas for att fa en
inblick i hur man som praktiker ser pa lagar och regler inom rattsomradet.

! Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell radgivning till konsumenter, s. 7. samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 9.



1.4 Avgransning

Uppsatsen kommer att utga ifran bankernas skyldigheter, skyldigheterna &r
dock samma for alla vardepappersinstitut vilket gor att uppsatsen aven kan
tillampas pa andra vardepappersinstitut an banker. Att endast utga ifran
bankernas placeringsradgivning gor forfattaren da forfattaren sjalv arbetar
pad bank och finner det darfor intressant att utga ifran just dessa
vardepappersinstitut. Endast de skyldigheter som géller under sjalva
radgivningsmotet kommer att behandlas. De skyldigheter som galler innan
och efter radgivningsmotet t.ex. banksekretess, kommer inte att behandlas,
anledningen till det ar uppsatsens begrénsade storlek. Uppsatsen kommer
bara att behandla skyldigheterna som bankerna har gentemot icke-
professionella kunder eftersom denna kundkategori ar den storsta samt att
det ar dessa kunder som behdver det starkaste skyddet.

1.5 Disposition

Uppsatsen inleds med en introduktion till lagstiftningen pa omradet i kapitel
2. Skyldigheterna vid investeringsradgivning kommer darefter att gas
igenom i kapitel 3 och kapitel 4 behandlar vilka sanktioner som finns om
skyldigheterna inte foljs. Avgoranden pa rattsomradet kommer att refereras i
kapitel 5. Kapitel 6 beskriver hur reglerna forhaller sig till det praktiska
livet. For att fa ett perspektiv pad rattsomradet behandlar kapitel 7
bestammelserna ur ett rattsekonomiskt perspektiv. Och till sist kommer en
analys pa vad som tidigare gatts igenom i kapitel 8.



2 Rattsomradet

2.1 Introduktion till lagstiftningen

Néar Lag (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter (FRL)
stiftades var det, den forsta lagen som kom att behandla finansiella
radgivares skyldigheter och ansvar.” Under tiden utredningen till FRL
gjordes fanns inga EG-rattsliga bestammelser inom det omrade FRL skulle
komma att berora. Diskussioner hade daremot inletts i EU-kommissionen
om att &ndra ett av direktiven. Direktivet skulle efter en andring kunna
komma att paverka FRL men mer visste man vid tillfallet inte.®> EU-
kommissionen hade, nér propositionen lades, kommit med ett forslag till ett
nytt direktiv om investeringstjanster istallet for att &ndra det gamla.
Forslaget gav en uppfattning om vilket innehall direktivet skulle komma att
fa men direktivets slutliga utformning var vid tidpunkten &anda svar att
bedoma. Regeringen menade att man inte kunde vanta pa det kommande
direktivet da behovet av den foreslagna lagstiftningen var stor. Istéllet lade
regeringen fram ett forslag till FRL som skulle kunna behdva andras i
framtiden beroende pé& direktivets utformning.* FRL blev lag och
kompletterades med Forordning (2004:17) om finansiell radgivning till
konsumenter. Lagen kompletterades &ven med Finansinspektionens
foreskrifter och allmanna rad om finansiell radgivning till konsumenter
(FFFR).

Det fanns sedan tidigare ett direktiv som reglerade véardepappersmarknaden,
Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster
inom vardepappersomradet (ISD). Med hansyn till de stora forandringar
som skett p& marknaden ansags ISD behévas erséttas med ett nytt direktiv.”
Resultatet blev Europa Parlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG om
marknader for finansiella instrument (MiFID).° Direktivets syfte ar att
harmonisera medlemslandernas regler for att astadkomma ett skydd for
investerarna och ge vérdepappersforetagen en mojlighet att vara verksamma
inom hela EU, se exempelvis ingressen p. 2 och p. 44 MIFID. Delar av
MiIFID har karaktaren av fullharmonisering d.v.s. bestammelserna ar
tvingande for medlemsstaterna, medlemsstaterna far varken inféra strangare
eller mildare bestdimmelser i den nationella regleringen. Andra
bestammelser i MiFID har karaktdren av minimiharmonisering, det innebar
att medlemsléanderna &r fria att anta strdngare bestammelser &n MiFID.

2 SOU 2002:41: Konsumentskydd vid finansiell rdgivning, s. 10.

¥ SOU 2002:41: Konsumentskydd vid finansiell r&dgivning, s. 89.

* Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rdgivning till konsumenter, s. 9ff.

% Prop. 2006/07:115: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 241, samt SOU 2006:50: En ny
lag om vardepappersmarknaden, s. 61.

® Europa Parlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv
93/22/EEG.
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Harmoniseringsgraden framgar oftast inte av direktivet utan av
genomférandebestammelserna.” Bestimmelserna i MiFID kompletteras av
Kommissionens direktiv 2006/73/EG om genomforandet av MiFID
(genomfdrandedirektivet),® samt av Kommissionens férordning (EG) nr
1287/2006 om genomférandet av MiFID (genomforandeforordningen).®

Bade MiFID och genomférandedirektivet skulle inféras i svensk ratt medan
genomforandeférordningen ar direkt tillamplig.®® MiFID:s utformning blev
sadan att FRL antingen behdvde andras eller ersattas. Lagstiftaren valde att
implementera MiFID i en ny lag.'! Lagen som kom var Lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden (VML). VML kompletteras med Forordning
(2007:572) om vérdepappersmarknaden (VMF) samt foreskrifter fran
Finansinspektionen, Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersrorelse (FFVR). Genomforandedirektivet implementerades i
huvudsak i VMF.

2.2 Tillamplig lagstiftning

For att forsta forhallandet mellan FRL och VML med kompletterande
regler, kommer lagarnas tillampningsomrade att jamforas.

2.2.1 FRL

FRL ér, enligt 1 § FRL tillamplig pa finansiell radgivning som ges av en
naringsidkare. Begreppet finansiell radgivning finns inte definierat i lagtext
men diskuteras i fOrarbetena. For att komma fram till vad finansiell
radgivning ar, faststaller man forst definitionen av begreppet radgivning.
Radgivning ar en verksamhet som avser att lamna férslag pa omraden dar
radgivaren besitter speciell kompetens. Radgivaren véagleder sedan
konsumenten pa omradet med hjalp av den speciella kompetensen.

Utgangspunkten for FRL:s tillampningsomradet bor, enligt regeringen, vara
i de intressen som &r sarskilt skyddsvérda ur konsumentsynpunkt. Med den
utgangspunkten begransas tillampningsomradet till att endast omfatta
placeringsradgivning. Med placeringsradgivning avses framst konsumenters
placeringar i olika finansiella instrument. N&r konsumenten har att vélja

" Prop. 2006/07:115: Ny lag om véardepappersmarknaden, s. 241, samt SOU 2006:50: Ny
lag om vardepappersmarknaden, s. 85.

® Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad géller organisatoriska krav och
villkor for verksamheten i vérdepappersféretag, och definitioner for tillampning av det
direktivet.

® Kommissionens férordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomférande
av Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/39/EG vad géller
dokumenteringsskyldigheter for vardepappersforetag, transaktionsrapportering,
dverblickbarhet pa marknaden, upptagande av finansiella instrument till handel samt
definitioner for tillampning av det direktivet.

950U 2006:50: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 23.

1 prop. 2006/07:115: Ny lag om vérdepappersmarknaden, s. 275, samt SOU 2006:50: En
ny lag om vardepappersmarknaden, s. 180.
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mellan alternativa placeringar med olika risker &r det sarskilt angeldget att
konsumenten far god radgivning da han eller hon riskerar att forlora sitt
insatta kapital. Risken att forlora sitt kapital ar inte lika stor vid andra
finansiella tjanster t.ex. bankkonto, vilket gor att dessa inte behdver
omfattas av lagen.*?

Med naringsidkare avses, enligt 2 8 FRL, en fysisk eller juridisk person som
handlar for &ndamal som har samband med den egna naringsverksamheten.
Bankerna ar exempel pa sadan naringsidkare.

Till f6ljd av MiFID lades 3a § till i FRL som sdger att 4 och 5 88 FRL ar
inte tillamplig pa banker. Detta gor att FRL inte innehaller nagra regler om
naringsidkarens skyldigheter vid radgivning. Reglerna om skadestand och
preskription &r fortfarande tillampliga for bankerna.

2.2.2 VML

Tillimpningsomradet for VML &r, enligg 1 kap 1 § VML,
vardepappersmarknaden. Omradet specificeras vidare utifran olika begrepp.
For denna uppsats ar begreppet vardepappersrorelse viktigt att forsta.
Begreppet vardepappersrorelse bygger pa begreppet vardepappersinstitut.
Véardepappersinstitut &r, enligt 1 kap. 5 8 27 p. VML, vérdepappersbolag,
svenska kreditinstitut med tillstand att driva vardepappersrorelse samt
utlandska foretag med filial i Sverige. Med svenska kreditinstitut avses
banker och kreditmarknadsforetag, enligt 1 kap 5 § Lag (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse. En bank ar saledes ett vardepappersinstitut.
Vardepappersrorelse dr, enligt 1 kap. 5 § 28 p. VML, den verksamhet som
vardepappersinstitutet bedriver da de yrkesmassigt tillhandahaller
investeringstjanster  eller  utfor investeringsuppdrag. Exempel pa
investeringsuppdrag ar portfoljforvaltning och investeringsradgivning.

Begreppet investeringsradgivning ar ocksa av vikt for denna uppsats.
Investeringsradgivning kan liknas med begreppet finansiell radgivning som
anvandes i FRL. Investeringsradgivning finns inte definierat i VML men i
art. 4.1.4 MIFID. Investeringsradgivning definieras som tillhandahallande
av personliga rekommendationer till en kund, pa dennes begéaran eller pa
vardepappersinstitutets initiativ, i friga om en eller flera transaktioner som
avser finansiella instrument™. Med personlig rekommendation avses, enligt
art. 52 genomforandedirektivet, en rekommendation till en investerare eller
nagon i dennes stalle. Rekommendationen ska visas lamplig for investeraren
eller vara baserad pa en bedémning av investerarens omstandigheter. Vidare
maste rekommendationen utgdra en rekommendation att vidta en av
foljanda atgarder:

a) att kopa, salja, teckna sig for, byta, 16sa in, behalla eller garantera ett

speciellt finansiellt instrument

12 prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rddgivning till konsumenter, s. 13f.

3 Med finansiella instrument avses, enligt 1 kap. 4 § 1 p. VML, dverlétbara vérdepapper,
penningmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella derivatinstrument. Begreppen
definieras vidare l&ngre ner i paragrafen.
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b) att utnyttja eller inte utnyttja en ratt som ges genom ett visst
finansiellt instrument att kdpa, slja, teckna sig for, byta eller 16sa in
finansiellt instrument.

Begreppet investeringsradgivning ar i vissa delar ett vidare begrepp an
finansiell radgivning da det dven omfattar finansiell radgivning till andra &n
konsumenter. Generella rad, som forslag pa en viss fordelning mellan olika
slags tillgangar, omfattas av finansiell radgivning men inte alltid av
investeringsradgivning. Endast om de generella rdden ar en forberedande
handling och som fo6ljs av en investering, omfattas de av
investeringsradgivningen och VML. En évervagande del av den radgivning
om finansiella instrument som ges omfattas av  begreppet
investeringsradgivning.**

VML é&r saledes tillamplig pa bankernas investeringsradgivning eftersom
bankerna &r ett vardepappersinstitut samt att investeringsradgivning &r en
del av bankernas vérdepappersrorelse.

2.3 Forhallandet mellan de normativa
kallorna

EG-ratten star hogst i rang bland rattskallorna och har foretrade framfor
nationell rétt. Bestimmelser om lagar och andra foreskrifter finns i 8 kap.
Regeringsformen (RF). Regler inom civilratt maste, enligt 8 kap. 2 § RF,
stiftas genom lag. Aven naringsrattsliga bestimmelser maste, enligt 8 kap. 3
8 RF, meddelas genom lag. VML och kompletterande forfattningar
innehaller bade civilrattsliga och naringsrattsliga bestammelser. Riksdagen
kan, enligt 8 kap. 7-9 88 RF, delegera den normgivande kompetensen till
regeringen. Regeringen far sedan, enligt 8 kap. 11 § RF, i sin tur overlata
normgivningsmakten till forvaltningsmyndighet eller kommun, men endast
om riksdagen medgivit det. | 8 kap. 42 § VML bemyndigar riksdagen
regeringen eller den myndighet regeringen bestdmmer att utfarda
foreskrifter kring flera av bestammelserna i 8 kap. VML. Regeringen i sin
tur bemyndigar Finansinspektionen, i 6 kap. 1 8 VMF, att meddela
foreskrifter pa ett flertal omrade. Vid delegation ar det normgivningsmakten
som delegeras vilket gor att forordningar och foreskrifter av myndigheter
precis som lagar &r forfattningar.

¥ Prop. 2006/07:115: Ny lag om véardepappersmarknaden, s. 439f, samt SOU 2006:50: En
ny lag om vardepappersmarknaden, s. 360.
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3 Skyldigheter vid
investeringsradgivning

Ovan har vi sett vilka regelverk som &r tillampliga vid bankernas
placeringsradgivning. | detta kapitel beskrivs vilka skyldigheter som
regelverken staller upp for radgivarna.

3.1 Inledande bestammelser

Det finns en portalparagraf i 8 kap. 1 8 VML. Fosta meningen séger att
banken ska tillvarata sina kunders intressen samt handla hederligt, réttvist
och professionellt. Innebdrden av det &r att bankerna ska handla med
erforderlig skicklighet samt med omsorg och aktsamhet nér de
tillhandah&ller investeringstjanster eller sidotjanster.”> Bestammelsen &r en
grundlaggande skyldighet som konkretiseras langre fram i VML. Andra
meningen i portalparagrafen sager att aven i dvrigt ska bankerna handla pa
ett satt sa att allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden
uppratthalls. Portalparagrafen motsvarar narmast sundhetskravet som fanns i
1kap 7 § VRL.™

Oxenstierna skriver att man kan gora ett sundhetstest for att beddma
sundheten i ett enskilt fall. Fragan man ska stélla sig ar ”kan jag ge en éarlig
och fullstandig beskrivning av denna atgard for mina Overordnade? For
mina kunder? For mina ndra och kdra? FOor massmedia och sedan se det
omskrivet i morgon?” Om tveksamhet uppkommer vid svar pa dessa fragor
ar det ett tecken p& osundhet.’

3.2 Olika kundkategorier

Banken ska, enligt 8 kap. 15 § VML, dela upp sina kunder i tva olika
kategorier. Kategorierna ar professionella kunder respektive icke-
professionella kunder. En kund ska anses vara en professionell kund om
denne tillhér ndgon av grupperna®® som raknas upp i 8 kap. 16 § VML, t.ex.

15 Oxenstierna, Gabriel: Placeringsradgivning, 6:e upplagan, Stockholm 2008, s. 195.

18 Prop. 2006/07:115: Ny lag om véardepappersmarknaden, s. 435f, samt SOU 2006:50: En
ny lag om vardepappersmarknaden, s. 356.

7 Oxenstierna, Gabriel: Placeringsradgivning, 6:e upplagan, Stockholm 2008, s. 245.

'8 Grupperna som raknas upp i 8 kap. 16 § VML ar 1. enheter med tillstand att verka pa
finansmarknaderna, 2. stora foretag som pa bolagsniva uppfyller minst tva av féljande tre
krav a) balansomslutning enligt balansrakningen som motsvarar minst 20 000 000 euro, b)
netto omsattning enligt resultatrakningen som motsvarar minst 40 000 000 euro, och c)
eget kapital enligt balansrékningen som motsvarar minst 2 000 000 euro, 3. stater,
delstater, statliga och delstatliga myndigheter, offentliga organ fér férvaltning av
statsskulden, centralbanker och Europeiska centralbanken samt Europeiska
investeringsbanken, Varldsbanken, Internationella valutafonden och andra liknande
mellanstatliga eller Overstatliga organisationer, och 4. andra institutionella investerare an
dem som omfattas av 1-3 vars huvudverksamhet &r att investera i finansiella instrument,
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statliga myndigheter och storre foretag. En kund kan, enligt 8 kap. 17 § 1 st.
VML, trots att denne inte faller in under ndgon av grupperna i 8 kap. 16 §
VML begara att bli behandlad som en professionell kund. Kunden maste
dock uppfylla vissa kriterier'® for att kunna begéra att bli behandlad som en
professionell kund. Om en kund uppfyller kriterierna i 8 kap. 17 § 1 st.
VML maéste 4ven banken enligt 8 kap. 17 § 2 st. VML, vidta vissa atgarder®
for att kunden ska kunna kategoriseras som professionell kund. Rattigheten
att begara en annan kategorisering och de begransningar av niva pa
kundskyddet som det skulle innebéra att byta kategori, ska, enligt 13 kap. 3
8§ FFVR, lamnas pa ett varaktigt medium av banken till kunden. De kunder
som inte uppfyller kraven for professionell kund blir kategoriserade som
icke-professionella kunder. Vilken grupp en kund tillhér maste bestammas
innan radgivningen borjar pa grund av att kategoriseringen spelar roll for
vilka skyddsregler som ar tillampliga pa kunden. Icke-professionella kunder
erhaller ett starkare skydd. Banken ska, enligt 13 kap. 2 § FFVR, underrétta
sina kunder om deras kategorisering. Underrattelsen ska ges till nya kunder
samt befintliga kunder, som kategoriserats pa nytt.

Icke-professionell kund och professionell kund &r nya begrepp inom svensk
ratt. Begreppen icke-professionell respektive professionell kund har inte
samma definition som konsument respektive ndringsidkare, denna
distinktion &r viktig att gora. En konsument kan vara en professionell kund
och en néringsidkare kan vara icke-professionell kund. Anvandningen av
dessa begrepp ar dock inte enhetlig inom de olika forfattningarna. VML
anvander begreppen icke-professionell och professionell kund medan FFVR
fortfarande innehaller begreppet konsument, detta kommer att diskuteras
vidare under 3.11.1

3.3 Kompetenskrav

Uttryckliga krav pa kompetens for radgivare finns inte i MiFID. Daremot
finns det organisatoriska regler i art. 13.2 MiFID som staller krav pa
bankerna att de vidtar atgarder sa att foretaget och dess anstéllda foljer

inklusive foretag som agnar sig at vardepapperisering av tillgangar eller andra finansiella
transaktioner.

9 Fér att kunna betraktas som en professionell kund méste kunden uppfylla minst tva av de
tre foljande kraven: 1. Kunden har pa den aktuella marknaden genomfért i genomsnitt
minst tio transaktioner av betydande storlek per kvartal under de narmast féregaende fyra
kvartalen. 2. Vardet av kundens portfdlj av finansiella instrument, definierad som
insattningar av kontanta medel och innehav av finansiella instrument, dverstiger
motsvarande 500 000 euro. 3. Kunden arbetar, eller har arbetat minst ett ar, inom
finanssektorn i en befattning som kréver kunskap om de aktuella transaktionerna eller
tjansterna.

%01, ha gjort en adekvat beddmning av kundens sakkunskap, erfarenhet och kunskap som
ger en tillracklig grund for att anta att kunden med tanke pa de planerade transaktionernas
och tjansternas karaktar ar i stand att fatta sina egna investeringsbeslut och forsta de
aktuella riskerna, och 2. ha gett kunden tydlig skriftlig information om vilken rétt till skydd
och erséttning till investerare som kunden kan férlora och i ett sarskilt dokument skriftligen
ha fatt en forklaring fran kunden att den ar medveten om féljderna av att forlora detta
skydd.
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bestammelserna i MiFID. Bankerna ska dven, enligt art. 13.4 MiFID, vidta
rimliga atgarder for att sorja for kontinuitet i tillhandahéallandet av
investeringstjanster. Artiklarna utvecklas i art. 5.1 d genomférandedirektivet
som sager att medlemsstaterna far stalla krav pa bankerna, att den personal
som anstélls ska ha den kompetens, kannedom samt sakkunskap som kravs
for att fullgora de uppgifter som foljer av arbetet. Kompetenskravet finns
reglerat i 16 kap FFVR och &r utformade pa samma satt som reglerna i 2 kap
FFFR vilket &r forenligt med MiFID enligt utredaren.?

Ledning finns inte att hamta i doktrin rérande tillampningen av
kompetenskravet i 16 kap FFVR, darfor kommer viss ledning att hdmtas
ifran det som &r skrivet om 2 kap FFFR.

Bankerna ska, enligt 16 kap. 2 8 FFVR, se till att radgivaren har tillracklig
kompetens i forhallande till den radgivning som lamnas. Kunskaperna ska
vara relevanta i forhallande till radgivningens inriktning, omfattning och
svarighetsgrad. Radgivaren ska, enligt 16 kap. 3 § FFVR, ha kunskap om
innehallet i relevanta lagar och regler. Kunskaperna ska, enligt 16 kap. 4 §
FFVR, dven omfatta vad radgivaransvar, etik och god radgivningssed
innebar. Vidare ska kunskaperna omfatta hur omsorgs-, avradande- och
dokumentationsplikten ska fullgoras. Radgivaren ska, enligt 16 kap 5 §
FFVR, kunna tillampa kunskaper om sparande och placeringar i finansiella
instrument och forsékringar.

Oxenstierna menar att produktvillkor och produktegenskaper t.ex. forvéntad
avkastning och risk ska omfattas av kunskaperna om finansiella instrument.
I forekommande fall behdvs det, enligt Oxenstierna, dven kunskap om
kapitalmarknaden, placeringsstrategier, riskjusterad avkastning, portfoljlara
samt grundldggande kunskaper om riskspridning i portfoljer. Bestammelser
om kunskap i privatekonomi finns inte i FFVR men ér, enligt Oxenstierna,
nodvandig kunskap for att uppfylla kraven pa kompetens. Kunskapen
innebar att radgivaren korrekt ska kunna analysera kundens ekonomiska
forhallande och sedan placera dem i ett livscykelperspektiv. Kunskapen
innebar ocksa att korrekt kunna analysera kundens riskbild, attityd till risk
samt forsakringssituation.?

For att sakerstalla att radgivaren har den kunskap som kravs ska bankerna,
enligt 16 kap. 6 § FFVR, genomfora lampliga kunskapstester for radgivarna.
Radgivarna maste klara kunskapstesterna. Sékerstallandet av kunskapen ska,
enligt 16 kap. 7 8 FFVR, ske med erforderlig regelbundenhet. Krav stélls
ocksa i 16 kap. 8 § FFVR pa att radgivaren ska ha praktisk erfarenhet som
bl.a. omfattar kommunikation mellan personal och konsument. Swahn och
Wendleby skriver att en radgivare som saknar praktisk erfarenhet i borjan
bor, for att fa den praktiska erfarenhet som kravs, arbeta och ha kundmote
tillsammans med en praktisk erfaren radgivare. Ett satt att fa erfarenheten ér,
enligt Swahn och Wendleby, att vid utbildningen anvénda sig av rollspel.

21 SOU 2006:50: En ny lag om vardepappersmarknaden, s. 361.
22 Oxenstierna, Gabriel: Placeringsradgivning, 6:e upplagan, Stockholm 2008, s. 198.
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Erfarenheten far rollspelet ar dock inte i sig tillracklig.?® Kompetenskravet
ar enligt Svensson viktigt for att radgivaren ska kunna bedoma
informationen om kundens 6nskemél och behov av placeringen.*

Kompetenskravet kan uppnas pa olika satt. Ett satt ar att radgivaren blir
licensierad av SwedSec AB. SwedSec AB &dgs av svenska
Fondhandlarforeningen och utfor licentieringar av anstallda pa den svenska
véardepappersmarknaden.? For att bli licensierad maste radgivaren klara ett
test. Testet bestdr av 125 fragor om sparande och placeringar, handel och
administration, finansiell ekonomi, etik och sundhetsregler, samt regelverk
pa vardepappersmarknaden. For att klara testet maste radgivaren totalt ha 70
% ratt samt 50 % ratt pa varje omrade.?® Enligt Svensson uppfyller de
radgivare som har genomgatt SwedSec AB:s licensiering de kompetenskrav
som stlls.?’

3.4 Intressekonflikt

| 8 kap. 21 § 1 st. VML star det att banken ska vid intressekonflikter, enligt,
vidta alla rimliga atgéarder for att

1. identifiera de intressekonflikter som kan uppkomma mellan banken,
ett anknutet ombud, eller ndgon néarstaende person till dem och en
kund eller mellan kunder i samband med tillhandahallande av
investeringstjanster och sidotjanster, samt

2. forhindra att kundernas intresse paverkas negativt av
intressekonflikter.

Vid identifieringen av intressekonflikter ska banken, enligt 11 kap 2 8
FFVR, ta hansyn till om foretaget, en relevant person eller en person som
genom agarkontroll &ar direkt eller indirekt knuten till foretaget

1. sannolikt kan erhalla ekonomisk vinst eller undvika en ekonomisk
forlust pa kundens bekostnad,

2. har ett annat intresse an kunden av resultatet av den tjanst som
tillhandahalls kunden eller den transaktion som genomforts for
kundens rakning,

3. har ett ekonomiskt eller annat skal att gynna en annan kunds eller

kundgrupps intresse framfor kundens intressen,

bedriver samma slags verksamhet som kunden, eller

tar emot eller kommer att ta emot incitament av en annan person an
kunden i samband med tjanst till kunden, i form av pengar, varor
eller tjanster utover standardkommissionen eller avgiften for den
berdrda tjansten.

o s

2% Swahn, Mikael; Wendleby, Bjérn: Lagen om finansiell r&dgivning till konsumenter — en
kommentar, Stockholm 2005, s. 55.

%4 Svensson, Alf-Peter: Rad till radgivare — Ny lag om finansiell r&dgivning till
konsumenter — med supplement 2007,Stockholm 2008, s. 62.

> Om SwedSec AB

%6 Om licensieringstestet

27 Svensson, Alf-Peter: R&d till r&dgivare — Ny lag om finansiell radgivning till
konsumenter — med supplement 2007,Stockholm 2008, s. 62.
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Som exempel pa vilka som kan vara de relevanta personerna i paragrafen
anger Winroth och Lycke, en annan kund, anstallda och anknutet féretag.”®

Bankerna ska, enligt 11 kap. 3 § 1 st. FFVR, ha riktlinjer for hantering av
intressekonflikter. Riktlinjerna ska vara skriftliga, de ska vara l[ampliga med
hansyn till bankens storlek och organisation samt till verksamhetens art,
omfattning och komplexitet. Riktlinjerna ska, enligt 11 kap 4 § FFVR,

1. identifiera vilka omstandigheter som utgdr eller kan ge upphov till
en intressekonflikt som medfor en vasentlig risk for att en eller flera
kunders intressen paverkas negativc med hansyn till de
investeringstjanster, investeringsverksamheter och sidotjanster som
utférs av vardepappersforetaget eller for dess rakning, samt

2. ange vilka rutiner som ska tillampas och vilka atgarder som ska
vidtas for att hantera sadana konflikter.

Vidare bestdmmelser om rutinerna i 2 p. finnsi 11 kap 5 8§ FFVR.

Ifall de atgarder som vidtagits enligt 8 kap 21 § 1 st. VML inte &r
tillrackliga for att kundens intresse inte kommer att paverkas negativt, ska
kunden, enligt 8 kap. 21 § 2 st. VML, informeras om arten eller kéllan till
intressekonflikten innan banken atar sig att utfora en investeringstjanst eller
sidotjanst for kundens rékning. Informationen ska, enligt 11 kap 6 § FFVR
lamnas pa ett varaktigt medium och vara tillrackligt detaljerad, sa att kunden
kan fatta ett valgrundat beslut nar det géller den investeringstjanst eller
sidotjanst dar intressekonflikten uppstar.

Har banken utfort investerings- och sidotjanster dar det uppstatt eller kan
uppsta en intressekonflikt ska det, enligt 11 kap. 7 § FFVR, dokumenteras.
Dokumentationen ska regelbundet uppdateras.

Korling ar kritiskt till att det inte finns ndrmre bestammelser for hur man
uppfyller 8 kap. 21 § VML. Kiriteriet "alla rimliga atgarder” &r, enligt
Korling, oklart. Korling menar att det ar svart att veta om man uppfyller
kriteriet eller inte. Korling menar ocksa att gransen mellan vad som &r en
intressekonflikt och sedvanligt affarsintresse &ar oklar. Banken ar en
affarsverksamhet som dar vinstdrivande och vill att kunderna ska vélja
produkter som banken tjanar pa. Korling staller sig darfor frdgan var
gransen mellan vinstintresse och intressekonflikt gér.?

3.5 Informationskrav

Kunderna ska, enligt 8 kap 22 § 1 st. VML, av bankerna, forses med
lattbegriplig information om

1. vardepappersinstitutet och dess tjanster,

2. finansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier,

3. handelsplatser,

%8 Winroth, Gerhard; Lycke, Johan: Etik och gott omdéme — inom bank och
vardepappersbolag, 5:e upplagan, Malmé 2009, s. 32.
% Korling, Fredrik: R&dgivningsansvar, Stockholm 2010, s 469ff.
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4. priser och avgifter, samt

5. institutets riktlinjer for utforande av order.
Syftet med informationen &r, enligt 8 kap. 22 § 2 st. VML, att ge kunderna
rimliga mojligheter att forsta arten av och riskerna som ar forknippade med
de investeringstjanster och finansiella instrument som erbjuds.
Informationen far inte vara vilseledande, utan ska vara rattvisande och
tydlig. Information som ar marknadsforing ska, enligt 8 kap. 22 § 3 st.
VML, l&tt kunna identifieras som detta.

Bestammelser om krav pa informationen som bankerna lamnar ut till
kunderna finns i 14 kap. FFVR. Vad géller marknadsféringsmaterial och
annan information avseende investeringstjanster ska informationen, enligt
14 kap. 3 § FFVR,

1. innehalla bankens namn,

2. vara korrekt och inte bara framhdava fordelarna med t.ex. ett
finansiellt instrument utan &ven riskerna,

3. vara tillracklig och utformad sd att den ar forstaelig for en
genomsnittlig kund, samt

4. inte dolja, forringa, eller skapa oklarheter kring viktiga uppgifter,
forklaringar eller varningar.

14 kap. 4 § FFVR sager att om information till kunder innehaller
jamforelser ska

1. jamforelsen vara meningsfull och laggas fram pa ett réttvisande och
valavvagt satt,

2. informationskéllorna anges samt

3. jamforelsen innehadlla de viktigaste fakta och antagande som
anvands.

For information som innehaller en hanvisning till tidigare resultat for ett
finansiellt instrument eller liknande ska, enligt 14 kap 5 § FFVR,

1. hanvisningen inte vara informationens mest framtradande innehall

2. informationen innehalla lampliga resultatuppgifter, baserade pa
tolvmanaders perioder for t.ex. de narmsta foregaende fem aren,

3. referensperioden och informationskéllan tydligt anges,

4. en varningstext finnas pa en framtradande plats om att uppgifterna ar
for tidigare resultat och inte visar hur det kommer att se ut i
framtiden,

5. om resultatet har angetts i en annan valuta &n den som anvands i
kundens hemstat, valutan tydligt anges, samt

6. effekten av kommission och andra avgifter anges om hanvisningen
grundar sig pa ett bruttoresultat.

Regler finns om utformning av information av simulerade tidigare resultat i
14 kap. 6 § FFVR. Bestammelsen har liknande innehall som paragrafen
innan. Bestdmmelser finns i 14 kap. 7 § FFVR som s&ger att ifall
informationen till kunden innehaller uppgifter om framtida resultat

1. far informationen inte vara baserad pa eller hanvisa till simulerade
tidigare resultat,

2. ska informationen vara baserad pa rimliga antagande som grundats
pa objektiva uppgifter,
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3. ska effekten av kommissioner och andra avgifter uppges om
informationen grundar sig pa ett bruttoresultat, och

4. ska informationen innehalla en tydlig varning om att en sadan
prognos inte utgor en tillforlitlig indikator om framtida resultat.

Kapitlet innehaller ytterligare bestammelser om information vid
tillhandahallande av tjanster, information om véardepappersinstitutet och
dess tjanster till icke-professionella kunder, information om finansiella
instrument, information vid innehav av kunders finansiella instrument eller
medel, information om priser och avgifter.

Bestdimmelserna i 8 kap. 22 8 VML motsvarade enligt forarbetena
bestammelserna som fanns i 4-6 88 Marknadsforingslag (1995:450)
(GMFL). Det foreldg saledes ingen diskrepans mellan bestammelserna i
VML och GMFL.*® GMFL & nu upphavd och har ersatts med
Marknadsforingslag (2008:486) (NMFL). Frdgan som uppstdr & om
bestammelserna i VML &ven motsvarar reglerna i NMFL eller om NMFL
innehaller ytterligare bestammelser som paverkar informationen som lamnas
till kunden. For att svara pa det maste en jamforelse goras mellan GMFL
och NMFL. Generalklausulen i 5 8 NMFL som sdger att marknadsforing
ska stamma Overens med god marknadsforingssed, motsvarar den
generalklausul som fanns i 4 § GMFL, med undantag for att
marknadsforingen inte langre i ©6vrigt behover vara tillborlig.*
Bestammelser har forts in i 7 8 NMFL, om att en naringsidkare inte far
anvéanda sig av aggressiv marknadsforing. Marknadsforingen &r aggressiv
om den innefattar trakasserier, tvang, fysiskt vald, hot eller annat aggressivt
patryckningsmedel. Aggressiv. marknadsféring hade dock behandlats
tidigare och praxis fran Marknadsdomstolen fanns pa omradet, vilket gor att
aven om det inte fanns bestdmmelser i lagtexten var aggressiv
marknadsforing inte tillatet.** Lagarnas syfte Overensstimmer med
varandra,® precis som innehllet i stora delar. Forfattaren kan inte med
sékerhet faststdlla om bestdmmelserna i VML motsvarar de i NMFL.
Forfattaren tror dock, da det inte skett nagra storre forandringar pa omradet,
att bestdimmelserna i 8 kap. 22 § VML dven motsvarar bestdmmelserna i
NMFL.

3.6 Anpassning till kunden

Nodvandiga uppgifter fran kunden om dennes ekonomiska situation och mal
med investeringen samt kundens kunskap och erfarenheter fran den
specifika produkten eller tjansten ska, enligt 8 kap. 23 § VML, inhamtas vid
investeringsradgivning avseende finansiella instrument. Inhdmtningen av
uppgifterna ska goras for att banken kan kunna rekommendera kunden de
investeringstjanster och finansiella instrument som ar lampliga for denne.

% Prop. 2006/07:115: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 436, samt SOU 2006:50: En
ny lag om vardepappersmarknaden, s. 356.

3 Prop. 2007/08:115: Ny marknadsforingslag, s. 68, 71

%2 Prop. 2007/08:115: Ny marknadsféringslag, s. 78f.

% Prop. 2007/08:115: Ny marknadsféringslag, s. 62.
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Vad som &r nodvandiga uppgifter varierar fran fall till fall enligt
forarbetena. Tillhandahaller banken exempelvis radgivning till en oerfaren
kund angaende kop i komplicerade finansiella instrument, maste fler
upplysningar inhamtas. Ar det en enstaka radgivning om nagot enkelt
finansiellt instrument med lag risk behover inte lika manga upplysningar
inhamtas.** Bestammelsen sager att banken endast ska inhamta uppgifter om
den specifika produkten. Det innebér att om kunden vill kdpa optioner
maste inte uppgifter om kundens erfarenheter av statsskuldsvéxlar inhamtas.

De inhdmtade uppgifterna ska, enligt 15 kap. 2 § FFVR, ge bankerna en
rimlig grund att anta att den specifika transaktionen som rekommenderas
1. uppfyller kundens mal med investeringen,
2. ar av sadant slag att kunden finansiellt kan bara de risker som ar
forenliga med malet med investeringen, och
3. &r av sadant slag att kunden har nddvandig kunskap och erfarenhet
for att kunna forstd riskerna med transaktionen eller
portféljférvaltningen.
15 kap. 4 § FFVR sédger att de inh&mtade uppgifterna om kundens
ekonomiska situation ska i relevanta fall omfatta kundens
1. normala inkomst och varifran denna kommer,
2. tillgangar, daribland likvida medel, investeringar och fast egendom,
och
3. huvudsakliga ekonomiska ataganden.
Information om kundens mal med investeringen ska, enligt 15 kap. 5 §
FFVR, i forekommande fall innehalla information om kundens riskvilja och
riskprofil. Informationen ska &ven innehalla tiden for hur lange kunden vill
ha investeringen samt syftet med investeringen. Bestammelsen innebér att
radgivaren ska ta reda pa vilken risk kunden &r beredd att ta, om kunden &r i
behov av pengarna inom en snar framtid eller om han eller hon kan ha
pengarna investerade under en langre tid. Information till banken om
kundens kunskaper och erfarenheter ska, enligt 15 kap. 8 § FFVR, innehalla
1. vilka typer av tjanster, transaktioner och finansiella instrument som
ar bekanta for kunden,
2. omfattningen av och tidsaspekterna for kundens transaktioner med
finansiella instrument, samt
3. kundens utbildningsniva och yrke eller relevant tidigare yrke.

Banken ska, enligt 15 kap. 10 § FFVR, lita pa de uppgifter som ges av
kunden, om det inte &r sa att banken kanner till eller borde kanna till att
uppgifterna ar foraldrade, felaktiga eller ofullstandiga. Banken ska, enligt 15
kap. 9 § FFVR, uppmuntra kunden att tillhandahalla den information som
kravs enligt 8 kap. 23 § VML. Om banken vid radgivningen inte far den
information som kravs far radgivaren, enligt 15 kap. 6 § FFVR, inte ge
rekommendationer till kunden.

% Prop. 2006/07:115: Ny lag om véardepappersmarknaden, s. 438, samt SOU 2006:50: En
ny lag om vardepappersmarknaden, s. 357.
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Enligt kommentaren till 8 kap. 23 8 VML som finns i propositionen, bor, att
rekommendera vad som ar lampligt for en kund, dven innefatta att avrada en
kund.®

3.7 Dokumentationskrav

Dokumentation ska, enligt 8 kap. 26 § VML, goras av banken om vad
radgivaren och kunden kommit Gverens om nar det galler rattigheter och
skyldigheter samt dvriga villkor for de tjanster som banken ska utféra for
kunden. Dokumentationen av radgivningen ska, enligt 16 kap. 9 § FFVR
innehalla uppgifter som gor det maojligt att identifiera

1. banken,

2. vem som varit radgivare, samt

3. forutsattningarna for radgivningen.
Uppgift om konsumentens namn samt de uppgifter som ska inhamtas enligt
8 kap. 23 8 VML ska, enligt 16 kap. 10 § FFVR, finnas i dokumentationen.
Dessutom ska det i dokumentationen, enligt 16 kap. 11 8§ FFVR, finnas med
uppgifter om

1. tidpunkten for investeringsradgivningen,

2. vilket eller vilka rad som lamnades, och

3. om konsumenten har avratts fran en viss placering.
Winroth och Lycke skriver att det maste framga ur dokumentationen vilka
rad som lamnats till kunden. Det ska aven framga vad for rad som lamnats
t.ex. om en viss tillgangsfordelning rekommenderats eller om kunden har
rekommenderats att silja, kopa eller behalla vissa vardepapper. Om
radgivaren ger en rekommendation som kunden valjer att inte folja ska detta
dokumenteras.*

Fordelarna med dokumentationskravet var, nar FRL kom, att radgivaren
torde agera med en storre forsiktighet da han eller hon vet att radgivningen
nedtecknas. Vidare skulle man vid en eventuell efterféljande tvist ha
bevismaterial kring vad som diskuterats samt vilka rad som getts vid
radgivningen.®’

3.8 Utlamnande av dokumentation

En tillfredstallande rapportering ska ldmnas till kunden om de tjanster som
banken har utfort for kunden. | férekommande fall ska rapporteringen, enligt
8 kap. 27 § VML, innehalla uppgifter om kostnader fér de tjanster som har
utforts for kundens rékning.

% Prop. 2006/07:115: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 438, samt SOU 2006:50: En
ny lag om vardepappersmarknaden, s. 586.

% Winroth, Gerhard; Lycke, Johan: Etik och gott omddme — inom bank och
vardepappersbolag, 5:e upplagan, Malmé 2009, s. 72.

%" Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rdgivning till konsumenter, s. 22, samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 120.
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MiFID och VML stéller krav pa att en rapport ska lamnas till kunden. Enligt
16 kap. 14 § FFVR ska daremot hela dokumentationen av radgivningen
lamnas ut till kunden. Kraven pa rapporteringen far, enligt forarbetena,
vidare specificeras av medlemsstaterna. Utvidgningen av rapporteringen ar
sdledes forenlig med MiFID.*® Utdelningen ska, enligt 16 kap. 14 § FFVR,
ske i samband med radgivningen eller i anslutning dartill och utan dréjsmal.

16 kap. 15 § FFVR anger nar dokumentation till foljd av 16 kap. 9-10 8§
FFVR bara behdver lamnas ut om konsumenten begér det. Forutsattningarna
for det ar att investeringsradgivning ges till samma konsument vid ett senare
tillfalle samt att uppgifterna inte har betydelse for radgivningen.

Aven dokumentationen enligt 16 kap. 11 § FFVR om radgivningens
tidpunkt m.m. behéver i forekommande fall, enligt 16 kap. 16 8§ FFVR,
endast ldmnas ut om konsumenten begér det. Forutsattningarna for det ar att
konsumentens huvudsakliga placeringsinriktning ar oférandrad och att
dokumentationen sker genom ljudupptagning av telefonsamtal mellan
konsumenten och banken.

3.9 Basta orderutforande

Nar en kunds order utférs av banken, ska banken enligt 8 kap. 28 § VML,
vidta alla rimliga atgarder for att uppna basta mojliga resultat for kunden.
For att uppna basta mdjliga resultat ska hansyn tas till, pris, kostnad,
snabbhet, sannolikhet for utférande och avveckling, storlek, art, samt andra
for kunden vésentliga forhallanden. Om specifika instruktioner har getts av
kunden, ska banken utféra ordern i enlighet med dessa. For att faststélla den
relativa betydelsen av de faktorer som finns i 8 kap. 28 § VML ska banken,
enligt 18 kap. 2 § FFVR, ndr kunds order utfors beakta foljande kriterier
1. egenskaper hos kunden, daribland om den kategoriserats som icke-
professionell respektive icke-professionell
2. orderns beskaffenhet
3. utméarkande egenskaper for de finansiella instrument som ingar i
ordern, och
4. utmarkande egenskaper for de handelsplatser som orderna kan
skickas till.
Om banken foljer de specifika instruktioner som kunden har gett, uppfyller
banken, enligt 18 kap. 3 § FFVR, skyldigheterna i 8 kap. 28 § VML om att
utféra kundorder med bésta majliga resultat. Banken som utfor en order ska,
enligt 18 kap. 4 8 FFVR, faststalla basta mdjliga resultat med hansyn till
den totala ersattningen som utgor priset for det finansiella instrumentet och
kostnaderna i samband med utforandet. Sadana kostnader &r bl.a.
handelsplatsens avgifter och clearingavgifter. Om det finns mer an en
handelsplats i bankens riktlinjer ska banken vid beddmningen och
jamférelsen av de olika handelsplatserna dven beakta bankens egna
kommissioner och kostnader for utférandet av ordern. Kommission far,

% Prop. 2006/07:115: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 446, samt SOU 2006:50: En
ny lag om vardepappersmarknaden, s. 362.
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enligt 18 kap. 5 8 FFVR, inte fordelas eller paforas pa ett sadant satt att det
leder till en otillborlig diskriminering mellan handelsplatser.

Enligt 8 kap. 29 § VML ska bankerna ha system och riktlinjer for hur
institutet skall uppna basta majliga resultat enligt 28 § nar en kunds order
utfors. | riktlinjerna skall det for varje kategori av finansiella instrument
finnas uppgifter om de olika handelsplatserna dar vardepappersinstitutet
utfor sina kundorder och de faktorer som paverkar valet av handelsplats.
Riktlinjerna skall omfatta de handelsplatser som gor det mojligt for
institutet att stadigvarande uppna basta mojliga resultat nar en kundorder
utfors. Ett vardepappersinstitut skall 6vervaka och regelbundet uppdatera
sina system och riktlinjer for utforande av order och informera sina kunder
om varje vasentlig forandring i dessa. Riktlinjerna ska, enligt 18 kap. 6 8
FFVR, ses Over arligen. Riktlinjerna ska &ven ses 6ver nar en betydande
forandring intraffar som paverkar bankens mdjligheter att uppna
skyldigheterna i 8 kap. 28 § VML. | god tid innan utférandet av kundens
order ska kunden, enligt 18 kap. 7 § FFVR, tillhandahallas féljande narmare
upplysningar om bankens riktlinjer for utférande av order,

1. en redogorelse for den relativa betydelse som banken, enligt
kriterierna i 18 kap. 2 § FFVR, faster vid de faktorer som anges i 8
kap. 28 8 VML eller de rutiner genom vilket foretaget faststaller
dessa faktorers relativa betydelse,
en forteckning 6ver de handelsplatser banken anvénder sig av, samt

3. en tydlig varning om att kundens specifika instruktioner kan hindra

banken ifran att vidta de atgarder som banken har utarbetat i sina
riktlinjer.
Informationen ska tillnandahallas pa ett varaktigt medium eller pa en
webbplats.

no

Kunden ska, enligt 8 kap. 30 8 VML, ha godtagit de riktlinjer for utférande
av order som banken har innan banken utfér kundens order. Om kundens
order ska utforas utanfor en reglerad marknad eller en handelsplattform ska
kunden innan utférandet ha gett sitt uttryckliga godkannande till det.
Godkénnandet kan, enligt 8 kap. 31 § VML, avse en enskild transaktion
eller ges generellt.

Banken ska, enligt 8 kap. 31 § VML om kunden begér det, kunna visa att
kundens order utforts i enlighet med bankens riktlinjer for utférandet av
order.

3.10 Hantering av kundorder

Banken ska, enligt 8 kap. 33 § VML, utftra en kunds order snabbt, effektivt
och réattvist utan att kunden missgynnas i férhallande till andra kunder eller
pa grund av bankens handel for egen rakning. Kundorder som i ovrigt ar
jamforbara ska utforas i den ordning som de togs emot, om det inte finns
skal for annan ordning. Banken ska, enligt 20 kap. 2 8 FFVR, nar de
genomfor en kunds order
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1. fordela och registrera order som genomforts for kundens rakning pa
ett snabbt och korrekt satt

2. genomfora i 6vrigt jamforbara order omgaende och i den tidsfoljd
som de togs emot, om detta omojliggors av orderns egenskaper eller
radande marknadsforhallande eller om nagot annat kravs pa grund
av kundens intresse, och

3. informera icke-professionella kunder om vasentliga svarigheter med
att genomfora en order korrekt nar foretaget far kannedom om
svarigheten.

Banken som ansvarar for avvecklingen av en kunds order ska, enligt 20 kap.
3 § FFVR, vidta alla rimliga atgarder for att se till att det finansiella
instrumentet eller medlet dverfors till kundens konto pa ett snabbt och
korrekt satt. Information om kunders &nnu inte genomférda order far, enligt
20 kap. 4 § FFVR, inte missbrukas av banken. Banken ska dven se till att
relevanta personer inte heller missbrukar informationen.

Kapitlet innehaller dven bestammelser om sammanlaggning och fordelning
av order, fordelning av transaktioner for egen rakning samt sérskilda
riktlinjer vid utférandet av order som inte kommer att gas igenom har.

3.11 Problem pa omradet

3.11.1 16 kap. FFVR

Begreppen icke-professionell och professionell kund ska anvandas vid
tillampningen av VML. Trots detta anvander man i 16 kap. FFVR begreppet
konsument. Problemet som kan uppstd vid anvandningen av begreppet
konsument &r att en konsument som kategoriseras som professionell kund
far samma skydd som en icke-professionell kund. Samtidigt skulle en
naringsidkare som &r kategoriserad som en icke-professionell kund inte fa
det skyddet som tankts.

Fragan ar om anvandandet av begreppet konsument i FFVR strider mot
MiIFID och VML. MiIFID har dubbla syften, dels att ge investerare ett skydd
och dels att 6ka konkurrenskraften pa marknaden, se till exempel ingressen
p. 2 och p. 44 MIFID. MIiFID har i stora delar karaktdren av
fullharmonisering. Vilka delar som har vilken harmoniseringsgrad bestams
dock i  genomforandebestaimmelserna.®® |  ingressen p. 7
genomforandedirektivet forklarar man att genomférandedirektivet har
karaktar av fullharmoniseringsdirektiv. Det star att: For att sakerstélla
enhetlig tillampning av de olika bestammelserna i direktiv 2004/39/EG
kravs det att det faststélls en harmoniserad uppsattning organisatoriska
krav och villkor for verksamheten for vardepappersforetag. Foljaktligen bor
medlemsstaterna och de berdrda myndigheterna inte lagga till nagra

% Prop. 2006/07:115: Ny lag om véardepappersmarknaden, s. 241, samt SOU 2006:50: Ny
lag om vardepappersmarknaden, s. 85.
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kompletterande bindande regler nar de inférlivar och tillampar reglerna i
detta direktiv, forutom nar direktivet uttryckligen tillater detta.

Utredaren skriver att VML innehaller definitionerna av professionell
respektive icke-professionell for att skyddsbestammelserna som foljer
kategoriseringen av kunderna ska tillampas pa ratt kundkategori. Att en
kund som &r kategoriserad som en professionell kund och endast omfattas
av de begransande skyddsreglerna, d&ven skulle omfattas av
konsumentskyddsreglerna &r enligt utredarens uppfattning inte rimligt. Det
kan, enligt utredaren, inte uteslutas att en sadan tillimpning av
konsumentskyddslagstiftningen skulle komma att strida mot MiFID.*

En l6sning pa problemet ar att byta ut begreppet konsument mot begreppet
icke-professionell kund s& omfattas ratt kundkategori av skyddsreglerna.

3.11.2 Avradningsplikten

Huruvida det finns en avradningsplikt enligt MiFID och VML anser
forfattaren bor diskuteras.

Nagon avradningsplikt vid investeringsradgivning finns inte uttryckligen i
VML. Daremot finns det en avradningsplikt vid andra investeringstjanster
an investeringsradgivning i 8 kap 24 § VML.

| lagtextkommentarerna i propositionen star det att 8 kap. 23 § VML bor
tolkas sa att rekommendationer som lamnas aven ska innefatta en skyldighet
att avréda kunden.* 8 kap. 23 § VML sager att radgivaren ska
rekommendera de investeringstjanster och finansiella instrument for kunden
som radgivaren anser ar lamplig till kunden utifran den information som
inhdmtas om kunden. Denna anpassning till kunden menar man i
propositionen aven omfattar en avradningsplikt.

Korling skriver att det finns en avradningsplikt, d&ven om det inte
uttryckligen star i lagen. Nagon narmre motivering lamnar han inte till det
mer &n att hanvisa till lagkommentaren i propositionen.*

Utredaren skriver att det inte finns nagon avradningsplikt i MiFID vid
investeringsradgivning utan endast vid 6vriga investeringstjanster.*

Avradningsplikten finns inskriven vad géller dvriga investeringstjanster i 8
kap. 24 § VML. Fragan blir om den befintliga regeln om avradningsplikt for
dvriga investeringstjanster ska tolkas e contrario d.v.s. om bestammelsen
innebar att avradningsplikt inte finns i andra fall. Skillnaden mellan svaren
ar stor. Om inskrivningen innebar att det inte ska finnas nagon
avradningsplikt vid investeringsradgivning far medlemslanderna inte inféra

0 SOU 2006:50: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 202f.

! Prop. 2006/07:115: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 586.
*2 Korling, Fredrik: R&dgivningsansvar, Stockholm 2010, s. 487.
3 SOU 2006:50: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 363.

26



sadana bestammelser utan ett bemyndigande. Om det istéllet ar sa att det &r
oreglerat ar medlemslanderna fria att infora regler da det inte faller innanfor
direktivet.

Kommentarerna i propositionen och Korling menar att 8 kap. 23 § VML ska
tolkas s& att en avradningsplikt innefattas i den.** Férfattaren staller sig dock
fragan varfor avradningsplikten uttryckligen finns beskrivet vid ovriga
investeringstjanster men ska tolkas in vid investeringsradgivning.

3.11.3 Ovriga problem

God radgivningssed finns inte med i MIFID eller VML, daremot finns
begreppet i 16 kap. 4 § FFVR. Bestammelsen sager att radgivarens kunskap
ska omfatta vad god radgivarsed innebar. Da begreppet inte finns i MiFID
staller forfattaren sig fragande till varifran Finansinspektionen har fatt ett
bemyndigande att infora bestammelser om god radgivningssed.

Enligt 15 kap. 6 & FFVR far banken inte ge kunden nagra
rekommendationer vid investeringsradgivning om kunden inte lamnar den
information om sig sjalv som behovs enligt 8 kap. 23 § VML. Forfattaren
staller sig fragande till det lagrum Finansinspektionen stodjer sig pa. Om
kunden inte lamnar informationen som efterfragas, vid G&vriga
investeringstjanster, kan banken enligt art. 19.5 3 st. MiFID inte avgdra om
tjansten eller produkten &r passande for kunden. Vad som hander om
kunden uteblir med information vid investeringsradgivning regleras inte i
MiFID. Problemet som uppstar har ar samma som uppstod vid inférandet av
avradningsplikten. Avgorande ar om inforandet av férbud mot att Iamna rad
vid utebliven information vid Ovriga investeringstjanster innebar att samma
situation vid investeringsradgivning ar oreglerad eller att det inte ska finnas
ett sadant forbud.

*Prop. 2006/07:115: Ny lag om véardepappersmarknaden, s. 586, samt Korling, Fredrik:
Radgivningsansvar, Stockholm 2010, s. 487
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4 Sanktioner

4.1 Skadestand

Huruvida det foreligger ett avtalsforhallande mellan banken och kunden for
investeringsradgivning kan diskuteras. Enligt Korlin ar det tydligt att
radgivning sker pa kontraktuell grund. Korling menar att radgivningsavtalet
primart kan uppkomma pa tva satt dels genom att nagon som soker rad
kontaktar radgivaren och far det rad denne soker och dels genom att nagon
erhaller rdd och far anses ha en befogad tillit till att denne erhdll
radgivning.* Hellner, Hager och Persson fir ocks&d antas anse att
radgivningen ~ foregas av  ett avtalsslut dd de  behandlar
radgivningsforhllandet i deras bok som handlar om kontraktsratt.*® |
forarbetena till VML star det daremot att det &r oklart huruvida
avtalsforhallande foreligger eller inte.*” Om ett avtalsforhdllande foreligger
eller inte paverkar enligt vilka bestammelser om skadestdnd som ar
tillampliga. Framstallningen kommer darfor att delas upp utifran om
radgivningen har foregatts av ett avtalsslut eller inte.

4.1.1 Avtalsforhallande foreligger

4.1.1.1 Kunden ar konsument

Bestammelser om skadest&nd for konsumenter finns fortfarande i FRL.*® En
konsument som lider ren formodgenhetsskada som en naringsidkare orsakar
uppsatligen eller av oaktsamhet genom finansiell radgivning ska, enligt 6 §
FRL, ersittas skadan. Bestdmmelsen &r inte utformad som ett
skadestandsansvar mot “daliga rad”, konsumenter kan forlora pengar pa att
aktiekurserna sjunker. Skadestandet har inte heller till syfte att ersétta
konsumenten for upp- och nergangar pa marknaden utan syftet ar att traffa
radgivare som avviker frn gangse normer.*

Bestammelsen innehaller ett culpaansvar. Culpabedémningen innehaller
bade ett objektivt och ett subjektivt moment. | den objektiva bedémningen
ska det faststallas huruvida radgivaren har brutit mot ndgon aktsamhetsnorm
eller handlingsregel som faststaller hur radgivaren bor agera. Nar
bedémning gors av det subjektiva momentet ser man till om skadevallaren
kan lastas for att ha avvikit fran den gallande normen, d.v.s. om radgivaren,
med hénsyn till sina personliga forutsattningar, hade mojlighet att folja den

* Korling, Fredrik: Radgivningsansvar, Stockholm 2010, s. 383.

*® Hellner, Jan; Hager, Richard; Persson, H. Annina: Speciell avtalsratt 11, Kontraktsratt,
Forsta haftet Sarskilda avtal, 4:e upplagan, Stockholm 2005, s. 241.

" Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rdgivning till konsumenter, s. 31.

*8 Prop. 2006/07:115: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 441, samt SOU 2006:50: En
ny lag om vardepappersmarknaden, s. 365.

* Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rdgivning till konsumenter, s. 32, samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 133.
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gallande normen.® Enligt Bjorkdahl innebér det subjektiva rekvisitet att
radgivaren skall ha insett eller bort inse majligheten att radet kan leda till
skada samt att uppgifterna som l&mnades var vilseledande eller felaktiga.
Kunden maste, enligt Bjorkdahl, dven ha en befogad tro till raden som
lamnas fOr att det subjektiva rekvisitet ska vara uppfyllt. Bjorkdahl menar
att da det ar ett kreditinstitut som lamnar rad &r fortroendet stor fran kundens
sida och det ar befogat att kunden forlitar sig p& raden.>

Om ett handlande &r vardslost eller inte, ar upp till domstolarna att avgora
da det inte ar majligt att i lag eller annan forfattning faststalla hur man ska
agera i varje tankbar situation. Domstolarna ska vid den objektiva
bedémningen ha reglerna som skyddar konsumenten som utgangspunkt.
Avvikelser fran reglerna som ror grundlaggande hansynstagande bor kunna
presumeras som vardslost agerande. Dock ska den subjektiva bedémningen
och en helhetsbeddmning ocksé géras i varje enskilt fall.>

Det maste foreligga adekvat kausalitet for att skadestand ska utga. Vad
galler kravet pa adekvans maste skadan vara bade en berdknelig och
sannolik foljd av handlingen. Nar det géller kausalitet maste vallandet bade
ha varit en nédvandig och tillracklig betingelse fér den uppkomna skadan. >

Den skada som ersitts ar den som paverkar konsumentens allménna
ekonomiska stéllning t.ex. ¢kning av skulder, minskning av tillgangar.
Ersattning ges enligt det negativa kontraktsintresset d.v.s. konsumenten ska
sattas i samma ekonomiska situation som han eller hon skulle ha varit i om
nagra dispositioner inte vidtagits med anledning av radgivningen. Ersattning
enligt det positiva kontaktsintresset, d.v.s. ersattning for utebliven vinst,
ersétts inte.”*

Konsumenten har bevisbordan for att radgivaren vallat skadan, att det
foreligger adekvat kausalitet samt omfattningen av sina skador. Om banken
havdar jamkning, har banken bevisbordan for att forutsattningarna for
jamkning ar uppfyllda. Dokumentationen av radgivningen spelar har en
viktig roll som bevismaterial. Dokumentationen underlattar for parterna att
bevisa sin standpunkt. Beviskraven pa konsumenten bor inte stallas orimligt
hoga da det kan handla om flera osékra transaktioner. Ibland kan man t.ex.
f3 uppskatta skadans storlek om det &r for svart att bevisa.>

Skadestandet kan av olika anledningar jamkas. Medvallandebestammelser,
som kan tankas bli aktuellt vid radgivning, &r begransningsregeln.
Begrénsningsregeln tillampas ndr en skadlig effekt redan intraffat och
konsumenten inte begrénsar skadan eller kanske till och med forvarrar

50 SOU 2002:41: Konsumentskydd vid finansiell r&dgivning, s. 135.

51 Bjorkdahl, P Erika: Lojalitet och kontraktsliknande forhallanden, Uppsala 2007, s. 245
52 50U 2002:41: Konsumentskydd vid finansiell r&dgivning, s. 136.

53 SOU 2002:41: Konsumentskydd vid finansiell r&dgivning, s. 136.

> Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell radgivning till konsumenter, s. 32f, samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 138f.

> Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rdgivning till konsumenter, s. 33, samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 144f.
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skadan. Skyldighet att begrédnsa skadan anses vara en allmén
skadestandsrattslig regel och forsummar konsumenten skyldigheten kan han
eller hon fa sta for den delen av skadan sjalv. Jamkning kan dven komma att
ske om skyldigheten att utge skadestand ar oskaligt betungande med hansyn
till skadevallarens ekonomiska forhallande och skadelidandes behov av
skadestandet, samt 6vriga omstandigheter.>®

Arbetsgivaren ar oftast den som far betala for den skada som uppkommit till
foljd av en anstéllds radgivning enligt det s.k. principalansvaret, 3 kap 1 §
Skadestandslag (1972:207) (SKkL). Radgivaren sjalv skulle kunna bli
ersattningsskyldig, men da kravs synnerliga skal med héansyn till
handlingens beskaffenhet, arbetstagarens stallning, den skadelidandes
intresge och dvriga omstandigheter, bestammelsen finns &ven i 4 kap. 1 §
SKL.

Om konsumenten vill aberopa att finansiell radgivning har orsakat honom
eller henne ren férmdgenhetsskada, skall konsumenten, enligt 7 § 1 st. FRL,
underrétta banken inom skalig tid efter det att han eller hon har markt eller
bort marka att skadan uppkommit. Den ekonomiska skadan &r inte en gang
for alla bestamt utan den kan komma att okas eller minskas beroende pa
vilka atgarder som vidtas. Forutsattningen gor att det bor aligga
konsumenten att agera nar skadan upptdckts, darav inom skélig tid.
Underréattelseskyldigheten som alaggs den skadelidande gor att banken i ett
sa tidigt skede som mojligt kan vidta de atgarder som behdvs for att
minimera skadan. Tidsfristen skalig tid ger anda konsumenten radrum for
radfragning hos andra. Jamforelse kan goras med andra
konsumentlagstiftningar, t.ex. anses reklamation som ar gjord inom tva
manader vara inom ratt tid enligt, KkopL och  KtjL.
Underrattelseskyldigheten for konsumenten uppkommer redan nar han eller
hon bort maérka att skadan uppkommit. Tidpunkten skapar ett
aktsamhetskrav pa konsumenten. Vad aktsamhetskravet innebar ar beroende
av vilka placeringar som ar aktuella och konsumentens personliga
forutsattningar av att bedoma utfallet av placeringen. Om konsumenten valt
att folja radet att gora riskfyllda placeringar kan stérre krav, om att ha en
rimlig kontroll av utvecklingen, stallas pa konsumenten.®

Underrattar konsumenten inte naringsidkaren inom skalig tid faller ratten till
skadestand enligt FRL bort. Ratten faller dven bort om konsumenten inte
vacker talan inom 10 ar fran radgivningstillfallet, enligt 7 § 2 st. FRL.
Preskriptionstiden &r 10 ar. For att bankerna ska kunna ha en rimlig
overblick om vilka skadestandskrav som skulle kunna komma att riktas mot
dem kan preskriptionstiden inte vara tjugo till trettio ar. Samtidigt ska
konsumenterna ges en mojlighet att hinna upptédcka skadan innan den
preskriberas. Lagstiftaren har valt att preskriptionstiden ska borjar l16pa
redan vid radgivningstillfallet. Radgivningstillfallet &r en fast tidpunkt vilket

%6 SOU 2002:41: Konsumentskydd vid finansiell r&dgivning, s. 141, 143.

" SOU 2002:41: Konsumentskydd vid finansiell r&dgivning, s. 145f.

*8 Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rdgivning till konsumenter, s. 34f, samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 147f.
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gor det lattare att avgora nar preskriptionstiden utgar. Om man istéllet hade
valt en annan tidpunkt for preskriptionstiden att borja 16pa t.ex. nar skadan
uppkommer, hade det fatt innebdrden att bankerna aldrig hade kunnat veta
nar preskriptionstiden utgar.>®

4.1.1.2 Kunden ar naringsidkare

Det forsta som maste gora vid en tvist ar att utrona avtalsinnehallet. Detta
for att komma fram till vilka skyldigheter parterna har gentemot varandra.
For Hellner, Hager och Persson ar det en sjalvklarhet att avtalet om
radgivning innehdller en omsorgsplikt fér banken gentemot kunden.®
Omsorgsplikten omfattar sedan i sin tur olika skyldigheter. Skyldigheter
som foljer av radgivarens omsorgsplikt skulle kunna vara de som raknas upp
i VML. Om banken uppsatligen eller av oaktsamhet orsakar kunden ren
formogenhetsskada till foljd av att banken inte foljer skyldigheterna som
foljer av avtalet har kunden ratt till skadestand.

Alternativ till att grunda sin talan pa avtalsbrott &r att tillampa FRL analogt.
Enligt FRL har radgivaren, som vi sett ovan ett skadestandsansvar om denne
uppsatligen eller av  oaktsamhet orsakar  konsumenten  ren
formogenhetsskada. Dessa bestammelser skulle kunna tillampas analogt pa
kunder som ar naringsidkare. Principen att ifall en radgivare uppsatligen
eller av oaktsamhet orsakar kunden ren formdgenhetsskada ska denne
ersitta skadan. Bestdmmelserna skulle dock inte vara tvingande till
naringsidkarens forman och skulle kunna avtalas bort i avtalet.

En talan om att bestammelserna i FRL kan tillampas analogt kan stodjas pa
att flera andra immaterialrattsliga tjanster innehaller liknande regler, vilket
tyder pa att det ar en immaterialrattslig skadestandsprincip att ifall
radgivaren uppsatligen eller av oaktsamhet orsakar kunden ren
formogenhetsskada ska kunden fa skadan ersatt.

Kommissionéren ska, enligt 4 § Kommissionslagen (2009:865) (KomL),
tillvarata kundens intressen. Om kommissionaren forfarigt vardslost och inte
fullgjort sina skyldigheter enligt avtalet ska denne, enligt 43§ KomL, ersatta
kunden den skada som darigenom uppstar.

Handelsagenten ska tillvarata huvudmannens intressen samt handla lojalt
och redligt ndr denne fullgér uppdraget, enligt 5 8 Lag (1991:351) om
handelsagentur (HagL). Underlater handelsagenten att fullgéra sina
skyldigheter enligt avtalet ar han eller hon skyldig, enligt 34 § HagL, att
ersatta kunden den skada som uppkommer hadrav, sa vida inte
handelsagenten kan visa att underlatenheten ej berodde pa forsummelse pa
hans sida.

% Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rddgivning till konsumenter, s. 36f, samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 150f.

% Hellner, Jan; Hager, Richard; Persson, H. Annina: Speciell avtalsratt 11, Kontraktsratt,
Forsta haftet Sarskilda avtal, 4:e upplagan, Stockholm 2005, s. 241.
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Fastighetsméklare ska, enligt 12 § Fastighetsmaklarlag (1995:400) (FML),
utfora sitt uppdrag omsorgsfullt och iaktta god fastighetsmaklarsed.
Fastighetsmaklaren ska iaktta bada séljarens och kdparens intressen. Om
fastighetsmaklaren  uppsatligen eller av  oaktsamhet asidosatter
skyldigheterna ska han eller hon, enligt 20 8§ FML, erséitta skada som
uppkommit till foljd av detta.

Vad galler forsakringsformedlare, har dessa enligt 5 kap. 4 8§ Lag
(2005:405) om forsakringsformedling (FFL), en skyldighet att med tillborlig
omsoryg tillvarata kundens intressen. Om forsakringsformedlaren uppsatligen
eller oaktsamt asidosatter sina ovan beskrivna skyldigheter, ska
formedlaren, enligt 5 kap. 7 8§ FFL, ersétta ren formogenhetsskada som
drabbas kunden.

Uppdragstagarna har i de olika immaterialrattsliga tjansterna en
omsorgsplikt gentemot kunden. Omsorgsplikten omfattar olika saker
uppdragstagaren ska tillvarata kundens intressen, handla lojalt och redligt,
omsorgsfullt, samt med tillbdrlig omsorg. Skyldigheterna i omsorgsplikten
kan liknas med de skyldigheter som aldggs radgivaren vid
investeringsradgivning i VML. Ifall uppdragstagaren vid de behandlade
tjansterna uppsatligen eller av oaktsamhet asidoséatter sina skyldigheter ska
denne ersatta skadan.

4.1.2 Inget avtalsférhallande foreligger

Enligt utredaren &r det oklart om avtalsforhallande foreligger.®! Detta gor att
situationen bor behandlas d&ven om den endast uppstar i undantagsfall, da det
normala &r att avtalsforhallande foreligger.

4.1.2.1 Kunden ar konsument

Om kunden &r konsument ar skadestandsbestammelserna i FRL tillampliga
aven om avtalsforhallande inte foreligger.

4.1.2.2 Kunden ar naringsidkare

4.1.2.2.1 Dolus

En mojlighet till skadestand, ifall inget avtalsforhallande foreligger, ar
skadestand till foljd av ren formogenhetsskada, 2 kap. 2 § SKkL. For att ha
ratt till skadestand enligt 2 kap. 2 8 SKL kravs det att brott foreligger. Brott
som kan komma att bli aktuella i samband med radgivning &ar bedrageri 9
kap. 1 § Brottsbalken (BrB). For att bedréageri ska vara for handen ska ndgon
medelst vilseledande féormar nagon till handling eller underlatenhet, som
innebar vinning fér garningsmannen och skada for den vilseledde. Skulle
radgivaren, genom vilseledande, forma kunden till handling eller
underlatenhet som innebér vinning for radgivaren och skada for kunden, har
radgivaren gjort sin skyldig till bedrageri. Brottet oredligt forfarande, 9 kap.
8 8§ BrB, kan vara forhanden om inte bedrageri foreligger. Om radgivaren

®lprop. 2002/03:133: Lag om finansiell rddgivning till konsumenter, s. 31.
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forfar oredligt i det han medelst vilseledande formar nagon till handling
eller underlatenhet och darigenom skadar den vilseledde. Brottet har
saledes inget vinningsrekvisit for vilseledaren. Annat brott som skulle kunna
foreligga ar forskingring, 10 kap. 1 § BrB. Forskingring foreligger om
nagon, som pa grund av allman eller enskild tjanst eller dylik stallning, fatt
egendom i sin besittning fér annan med skyldighet att utgiva egendomen
eller redovisa fér denna, genom att tillagna sig egendomen eller annorledes
asidosatter vad han har att iakttaga for att kunna fullfolja sin skyldighet,
domes, om garningen innebar vinning for honom och skada for den
beréattigade, for forskingring. Radgivaren far kundens kapital i besittning for
att utféra placeringar som sedan ska redovisas till foljd av avtal. Ifall
radgivaren asidosatter sina skyldigheter for att fullfolja placeringen och
detta innebar vinning for radgivaren och skada for kunden har radgivaren
gjort sig skyldig till forskingring. Om en radgivare skulle anses inta en
sadan fortroende stallning som avses vid brottet trolshet mot huvudman, 10
kap. 5 § BrB, skulle detta brott kunna havdas istallet for forskingring.

4.1.2.2.2 Culpa

Mojlighet finns att fa skadestand trots att sparregeln, om att brott ska
foreligga, inte &r uppfylld. I propositionen till SKL skriver man att avtal
mellan parter kan foranleda avvikelser fran skadestandslagens bestammelser
pa grund av sarkskilda skadestandsbestammelser eller grundsatser som ar
lagfasta eller sedvana for den aktuella avtalstypen. Aven i de situationer dar
det inte finns nagot avtal men situationen visar kontraktsliknande drag, kan
avvikelserna ske.®® Utredaren till FRL skriver att det synes vara lagstiftarens
avsikt att det ska finnas en mojlighet att under vissa forutsattningar fa
ersattning for ren formogenhetsskada dven om ett kontraktsforhallande inte
foreligger. Utredaren skriver vidare att skadestand skulle kunna utga inom
ramen for kontraktsréttsliga principer genom att tillampas direkt eller
analog. Under forutsattning att forhallandet mellan radgivare och konsument
ar att hanfora till den kontraktuella sfaren eller i vart fall att bedéma som
kontraktsliknande.®

FRL skulle saledes kunna tillampas analogt d&ven om ett avtalsforhallande
inte foreligger sa lange det finns ett kontraktsliknande forhallande mellan
parterna. D4 det endast i undantagsfall inte foreligger ett
kontraktsférhallande ar det ett kontraktsliknande forhallande.

Ett alternativ till att tillampa FRL analogt &r att tillampa culpa in
contrahendo. Culpa in contrahendo &r att lojalitetsplikter alaggs parterna
innan avtalsforhallande ingatts. Parterna ansvarar for onddiga kostnader som
orsakats genom oaktsamt handlande.

Kleineman har behandlat omradet, han skriver att man inte kan, med
hanvisning till 2 kap. 4 § SKL (nuvarande 2 kap. 2 § SKL), neka rétt till
ersattning vid prekontraktuell oaktsamhet. Kleineman anvander Rodhes

%2 Prop. 1972:5: med férslag till skadestndslag m.m., s. 448.
%3 SOU 2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 40.
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begrepp for att forklara culpa in contrahendo, “en sammanfattande
beteckning pa olika klandervarda forfarande vid avtalsingaende”. Det ska
enligt Kleineman “foreligga nagon form av oaktsamt vilseledande som
antingen foranleder en disposition eller ett antagande hos den skadelidande
betraffande avtalsprestationens karaktar vid eller fore avtalsslutet”.
Vilseledandet ar, enligt Kleineman nyckeln till att forsta ansvar for culpa in
contrahendo. Vilseledandebegreppet innehaller, enligt Kleineman inte nagot
krav pa insikt hos skadevallaren att han eller hon skall ha orsakat en
reaktion hos motparten. Enligt Kleineman kravs det ytterligare rekvisit for
att kunna halla skadevallaren ansvarig. Rekvisitet &r att de atgarder som den
skadelidande har vidtagit har varit befogade med hansyn till skadevallarens
upptradande.®*

Culpa in contrahendo, tillampas som sagt vid oaktsamhet innan avtalsslut.
Investeringsradgivning dar avtalsforhallande inte féreligger kommer inte att
foljas av ett avtalsslut. Dock kan det tankas att liknande forhallande
foreligger. Aven om inte avtal upprattas s& uppkommer en lojalitetsplikt
mellan parterna. Radgivaren kan saledes ha en skyldighet att tillampa
skyldigheterna som alaggs radgivaren i VML.

4.2 Ovriga sanktioner

Finansinspektionen utdvar, enligt 23 kap. 1 8 VML, tillsyn éver bankerna.
Foljer inte bankerna skyldigheterna i VML ska Finansinspektionen, enligt
25 kap. 1 § 1 st. VML, ingripa. Ingriper Finansinspektionen ska de, enligt
25 kap. 1 § 2 st. VML, utfarda ett foreldggande om att begrdnsa bankens
verksamhet eller dylikt for att komma tillrdtta med situationen. Ar
overtradelsen allvarlig ska bankens tillstand aterkallas. Finansinspektionen
far, enligt 25 kap. 3 8§ VML, aven forelagga en bank att inte fortsatta bedriva
verksamhet som innefattar handel med finansiella instrument pa en marknad
ifall det ar uppenbart olampligt att banken bedriver sadan handel dar. Skulle
Finansinspektionen ha utfardat en anmarkning enligt 25 kap. 1 § VML far
Finansinspektionen, enligt 25 kap. 8 8 VML, besluta att banken ska betala
en straffavgift som tillfaller staten. Straffavgiften satts, enligt 25 kap. 9 §
VML, till lagst 5000 kr och hdgst till 50 miljoner kronor. Avgiften far inte
overstiga tio procent av bankens omsittning for aret innan. Hansyn ska,
enligt 23 kap. 10 § VML, tas till hur allvarlig overtrddelsen, som har
foranlett anmarkningen, ar samt hur lange 6vertradelsen pagatt nar storleken
pa straffavgiften beslutas.

Licensierad radgivare fran SwedSec kan fa en erinran, varning eller licensen
aterkallad av SwedSec:s disciplinnamnd. Aterkallelse av licensen kan ske
om radgivaren begar ett brott som har anknytning till verksamheten eller pa
annat satt allvarligt asidosatt vad som aligger den licensierade i tjansten, 8
kap. 1 § SwedSec:s regler for licensiering. Aterkallelsegrunden bygger pé
att radgivaren ska handla pa ett sétt sa att banken féljer skyldigheterna i

® Kleineman, Jan: Skadestandsgrundande upptradande vid avtalsférhandlingar, Juridisk
Tidsskrift 1991-92, s. 131ff.
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regelverken. Radgivaren ska folja de interna instruktioner som banken kan
ha. Foljs inte instruktionerna &r det ett dsidosattande av vad som aligger
radgivaren i tjansten. Alla tankbara situationer och uppgifter finns inte
reglerade vilket gor att dven asidosattande av en uppgift som varken finns
reglerad i interna eller externa regler kan leda till att licensen &terkallas.®

4.3 Problem med skadestand,
preskription och reklamation

Storsta problemet ar att MiFID och VML inte innehaller nagra regler om
skadestand utan att regler om detta far sokas pa annat hall. Hade
skadestandsbestammelserna funnits i VML hade de varit enkla att hitta och
tolkningar av andra bestammelser hade inte behovt goras. Losningen pa
problemet hade varit att skriva in skadestandsbestammelser i VML.

Vid tillampningen av reglerna i FRL uppstar samma problem som vid
tillampningen av 16 kap. FFVR. Bestammelserna innehdller begreppet
konsument. Professionella kunder som dr konsumenter erhaller ett starkare
skydd an tankt och naringsidkare som &r icke-professionella kunder erhaller
inte det tankta starkare skyddet. FRL tillkom inte till f6ljd av MiFID men
maste anda vara forenligt med denna da MIFID har foretrade enligt lex
superior och lex posterior.

En mojlig 16sning blir dven hér att erséatta begreppet konsument med
begreppet icke-professionell kund. Skadestandsreglerna hamnar utanfor
MiFID:s tillampningsomrade vilket gor att ett bemyndigande inte kravs for
att infora bestammelser.

% SwedSec:s regler for licensiering med kommentar, 2010-01-01, s. 26.
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5 AvgoOrande

Skyldigheterna har ett nara samband med varandra och foljs ofta at vilket
gor att rattsfall som ar ledande for en skyldighet &ven kan vara ledande for
en annan skyldighet. Pa grund av detta behandlas rattsfallen i ett eget
kapitel. Hogsta domstolen har endast avgjort ett fatal fall angdende
bankernas investeringsradgivning. Detta gor att dven andra instansers samt
Allméanna reklamationsndmndens avgoérande kommer att beaktas. De
rattsfallen ar inga prejudikat och maste saledes inte féljas men ledning kan
hamtas ur dem for att klargora rattslaget. Vad géller skadestandsreglerna
skriver man i forarbeten till FRL att skadestandsreglerna blir en kodifiering
av praxis.®® Faktumet att lagstiftningen &terspeglar tidigare praxis gor att de
tidigare réattsfallen fortfarande kan anvandas som ledning.

5.1 Nationella domstolar

5.1.1 Svea HovR T 725/89°

Hanteringen av intressekonflikter samt informationskravet belyses i detta
fall. Montagu var ett vardepappersinstitut och dotterbolag till ett
finansbolag. Moderbolaget ingick i en arbetsgrupp vars arbete kom att leda
till ett offentligt uppkopserbjudande av aktierna i Tresor. Tva av deldgarna i
Tresor, bolagen Auratus och Birger var kunder hos Montagu. Bolagens
méklare pa Montagu fick i uppgift av moderbolagets VD att kopa aktierna i
Tresor av Auratus och Birger. Kopet av aktierna i Tresor gjordes for 220
kr/aktie. Nar det offentliga uppkopserbjudandet ldmnades steg vardet till
300 kr/aktie. HovR:n menar att Montagu vid kopet av aktierna var medvetna
om att arbetsgruppens arbete skulle kunna mynna ut i ett offentligt
uppkdpserbjudande. Hojningen av vérdet pa aktien som var att vanta efter
ett sadant erbjudande var en starkt bidragande motivering till kdpet.
Informationen var av avgorande betydelse fér om Auratus och Birger
beslutade att salja, vilket Montagu maste ha forstatt. Montagu hade
tystnadsplikt om informationen men hade kunnat avsta ifran att ta initiativ
till ett kop av aktierna. HovR biféll Auratus talan om skadestand.®

Nér fallet avgjordes fanns inte nagon lag om insiderbrott. Fallet & anda ett
bra exempel pa hur kundens intresse paverkas negativt av en
intressekonflikt, vilket bankerna, enligt 8 kap 21 § VML, ska forsoka
forhindra genom att vidta alla rimliga atgarder. Det enklaste sattet i detta fall
ar, precis som HovR:n skriver, att inte ta initiativ till uppkopet.

% Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell radgivning till konsumenter, s. 31, samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 134.

®” Svea HovR:s dom 1990-09-25. DT 93, i mél T 725/89.

% Referatet bygger pé: Lycke, Johan; Runesson, Eric M; Swahn, Mikael: Ansvar vid
finansiell radgivning, Stockholm 2003, s. 59f.
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5.1.2 NJA 1994 s. 532

NJA 1994 s. 532 kan anvandas som ledning vid tolkningen av
bestammelserna om informationskravet samt anpassning till kunden, &ven
om det inte handlar om radgivning i det aktuella fallet. Fallet handlar om
Tufvessonsbolaget som stammer staten och yrkar pa skadestand.
Tufvessonsbolaget har tillsammans med FRITAB anlitat Statens
Provningsanstalt for att testa gnid- och ljushardighet pa tyger for
utomhusbruk. Nér testresultaten kom fick FRITAB:s tyger samma resultat
som de tyger som Tufvessonbolaget anvant tidigare. Resultatet gjorde att
Tufvessonsbolaget valde att kdpa tygerna av FRITAB. Dérefter visade det
sig att FRITAB:s tyger inte alls var lika bra da tygerna bleknade snabbare i
solen. Domstolen hade att avgéra om staten kan hallas ansvarig for det
uppkomna misstaget. Generellt aligger det, enligt HD, uppdragstagare av
komplicerade analyser att nar de redovisar resultatet, géra det pa ett satt som
ger uppdragsgivaren en mojlighet att dra egna rimliga och korrekta
slutsatser. Sarskilt viktigt ar det att resultatet inte laggs fram pa ett satt som
ar agnat att skapa missforstand om dess innebord. Omstandigheter t.ex.
uppdragsgivarens kunskap gor att behovet av klarldggandet varierar. | fallet
visades resultatet pa en logaritmisk skala. Pa en logaritmisk skala innebér ett
stegs forbattring pa skalan ar en férdubbling av ljushardigheten, det innebéar
att ett tyg med ljushardighet 4 tal dubbelt sa mycket ljus som ett tyg med
ljushardighet 3. Klass 3 pa en logaritmisk skala motsvarar en 4 pa en 128
gradig linear skala (en skala dar alla steg ar lika stora). Klass 4 pa en
logaritmisk skala motsvara en 8 pa en 128 gradig linear skala och klass 5
motsvarar 16 0.s.v.. Inga upplysningar lamnades av staten om hur den
logaritmiska skalan skulle l&sas eller om vilka felmarginaler resultatet hade.
Detta var oaktsamt av staten, enligt HD, som fick ersatta Tufvessonsbolaget
den skada de lidit.

Kleineman betecknar skyldigheten, som alaggs uppdragstagaren i fallet,
som “den pedagogiska plikten”.% Plikten innebér att radgivaren inte bara
har en skyldighet att lamna information till kunden, utan dven att géra
rimliga anstrangningar for att tydliggora, lamna anvisningar samt att se till
att kunden forstar den information som lamnas. For att kunna uppna kravet
maste radgivaren fa en bild av kundens forkunskaper och mojlighet att
tillgodogdra sig informationen for att sedan anpassa radgivningen darefter.”

5.1.3 NJA 1995 s. 693

Fallet behandlar informationsutbytet mellan radgivare och kund. Fallet
avgjordes innan FRL kom till men ger dnda ledning om hur informationen
som lamnas till kunden maste anpassas till denne.”

% Kleineman, Jan: R&dgivares informationsansvar — en probleminventering, Svensk
Juristtidning 1998, s. 188.

"0 Swahn, Mikael; Wendleby, Bjérn: Lagen om finansiell r&dgivning till konsumenter — en
kommentar, Stockholm 2005, s. 72.

"t Swahn, Mikael; Wendleby, Bjérn: Lagen om finansiell radgivning till konsumenter — en
kommentar, Stockholm 2005, s. 75.
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Foretagaren CH hade, for sin egen och for sitt bolags rakning, anlitat Bergs
for att gora affarer med optioner. FOrst genomférde man en “provrunda”
med kop av indexoptioner. Rundan avslutades med vinst. Darefter gjordes
ytterligare affarer med indexoptioner. De sista affarerna slutade med en
forlust pa ca tva miljoner for bolaget och ca en och en halv miljon for CH.
CH yrkar att Bergs ska hallas ansvariga och ersatta skadan som uppkommit.
HD prévar om Bergs varit oaktsamma i sitt handlande da de inte foljt
Bankinspektionens allmanna rad eller i 6vrigt sett till att kunden hade den
information som kravdes vad galler riskerna. Det kunde inte visas i malet att
Bergs forvissat sig om att CH hade den kunskap som krévdes nar handeln
med indexoptioner inleddes. Talan avser dock inte detta tillfalle utan
tidpunkten for den fortsatta handeln. HD kommer fram till att Bergs haft fog
for sin uppfattning vid den fortsatta handeln att CH var tillrackligt medveten
om riskerna. Detta da CH tidigare placerat tillgangar i aktier, han hade god
allméan kunskap om finansmarknaden samt att en provrunda hade gjorts for
att visa hur det fungerar. Sakerhetskrav pa en miljon hade diskuterats samt
CH hade uttryckt sig pa ett sddant satt att han verkade insatt i handeln med
indexoptioner.

| fallet kan vi se omstandigheter som paverkar informationskraven. Aspekter
som lyfts fram ar att CH ar foretagare, han har handlat med aktier tidigare,
en provrunda genomférdes samt att CH hade uttryckt sig kunnigt. Aven om
fallet ar av éldre karaktar kan man se hur informationen ska anpassas utifran
kundens kunskap och tidigare erfarenheter.

5.1.4 Stockholms TR T-13119-982

Fallet ar ett exempel pa praxis som visar att bristande kunskap och
erfarenhet hos en kund kan kompenseras av att kunden har en annan
radgivare. Radgivarens kompetens “smittar” av sig p& kunden.”

Kunden JO var oerfaren av vardepappershandel. JO gav sin sambo fullmakt
att for hennes rékning handla med vardepapper via H&Q. Sambon handlade
med optioner for JO:s rikning och en gang utfardade sambon saljoptioner
for vilka det inte fanns sékerhet. H&Q vidtog s.k. tvangsstangning som &r en
tillaten atgard vid avtalsbrott. Efter det att panten hade realiserats kvarstod
en skuld for JO p& 100 000 kr till H&Q. H&Q yrkade pa att fa betalt. JO
bestred talan och menade att hon inte hade fatt information om riskerna och
visste darfor inte om att hon kunde férlora mer pengar &n hon satsat. TR:n
menar att JO visserligen inte hade ndgon kunskap om optionshandel men att
fullmakten innebar att all kontakt med H&Q skottes av sambon. Sambon
hade den kunskap som kravdes och att H&Q skulle l&mna ut information till
honom hade varit uppenbart obehdvligt. Kunskapen som sambon hade
maste, enligt TR, ocksa tillgodordknas pa grund av fullmaktsfoérhallandet.
H&Q hade saledes enligt TR:n inte dsidosatt sin informationsplikt.

72 Stockholms TR:s dom 2000-02-25 i mal T 13119-98.
& Lycke, Johan; Runesson, Eric M; Swahn, Mikael: Ansvar vid finansiell radgivning,
Stockholm 2003, s. 46.
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Nér banken anpassar informationen utifran kundens kunskap, ska banken
enligt detta fall, anpassa informationen utifran kundens bitrades kunskap.
Anpassningen ska saledes ske efter den av personerna som besitter storst
kunskap.

5.2 Allmannareklamationsnamnden

5.2.1 ARN 1999-0744

I ARN 1999-0744 konstaterar namnden att reklamationsfristen, som ar inom
skalig tid, 7 § 1 st. FRL, dr avsevart langre tid 4n nagon enstaka dag. Fallet
rérde GF som ville att ett kop av aktier skulle ga ater da kdpet gjorts sa sent
att en snabb forsaljning vid kurssankning varit omojlig. Bolaget bestred
detta och menade att aktierna kunde séljas men att GF inte gett nagon
saljorder samt att GF inte reklamerat i tid. Namnden menar att da GF inte
visat att han forsokt sélja aktierna har han inte kunnat visa pa nagon skada.
Namnden tar anda tillfallet i akt och skriver att reklamationen som gjorts en
till tva dagar efter kopet inte ar for sent. GF har kopt aktierna i egenskap av
konsument och har ratt att reklamera inom skalig tid. VVad som ar skalig tid
varierar fran fall till fall men skalig tid &r i alla fall avsevart langre tid &n
nagon enstaka dag.

5.2.2 ARN 1999-3706

Begransningsregeln kan utldsas ur ARN 1999-3706. Det ar i malet ostridigt
att KB, pa uppmaning av méklare pa banken, har kopt Astraaktier infor
samgaendet mellan Astra och Zeneca. Vid samgdendet skickades
erbjudande ut till Astras &gare om att Overlata innehavet till
AstraZenecaaktier. KB ville inte detta och forholl sig darfor passiv. Nar KB
sedan ville sélja sin Astraaktier gick inte detta for banken hade Gverlatit dem
till AstraZenecaaktier utan KB:s instruktioner. Namnden menar, vilket
banken medger, att banken har handlat felaktigt nar de omvandlat aktierna.
Banken menar vidare att &ven om de har handlat felaktigt hade KB kunnat
forhindra en ekonomisk skada om han hade salt AstraZenecaaktierna direkt
istallet for att begara att banken skulle képa dem av honom. Nadmnden
menar att banken har upplyst KB om att aktierna kunde saljas fr.o.m. 6 april.
Hade KB gjort detta hade skadan blivit O kr. En potentiell skadelidande har
en skyldighet, enligt allmanna skadestandrattsliga principer, att i mojligaste
man begransa och forhindra en intraffad eller hotad skada foranledd av
annans handlande. KB har inte gjort vad han har kunnat for att begransa
skadan.

Har visas vikten av att begransa en skada eller en potentiell skada. Aven om

banken har agerat pa ett felaktigt satt halls de inte ansvariga for den skada
som uppkommit da den skadelidande hade kunnat férhindra skadan.
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5.2.3 ARN 2007-5600

Bestdmmelserna kring dokumentation och utldmnandet av denna liksom
bevisborderegler tas upp i detta fall. E har efter radgivning hos Bolaget M
placerat 600 000 kr pa ett satt som E trodde skulle ge honom tio procents
avkastning utan bindningstid. E fick inte lasa nagra villkor om placeringen
och sedan visade det sig att om E ville sdja tidigare an 8 ar senare skulle
aterkOpsavgiften vara stor. Bolaget M menar att E har skrivit under ett avtal
dar han godkanner villkoren samt att man inte garanterat nagon tio procentig
avkastning. Namnden skriver med stdd fran propositionen’ att det 4r E som
har bevishordan for att Bolaget M har handlat vardslost. Bolaget M har
skyldighet att dokumentera radgivningen. Om dokumentation inte skett bor
E:s pastaende om vad som férekommit pa radgivningen ligga till grund for
avgorandet. Savida inte Bolaget M kan visa att E:s uppgifter ar felaktiga.
Bolaget M har inte aberopat eller visat att ndgon dokumentation har
forekommit. Dessutom &r det ostridigt, oavsett forekomsten, att
dokumentationen inte lamnats ut till E. Bolaget M har saledes brustit i sin
dokumentationsskyldighet samt skyldigheten att ldmna ut dokumentationen.
Bolaget M har inte heller visat att E:s uppgifter om radgivningen varit
felaktiga. Kraven pa radgivningen har inte uppfyllts av Bolaget M som
saledes har handlat vardslost.

5.3 SwedSec:s disciplinnamnd

5.3.1 Disciplinnd@mndens beslut 2003:3

En licenstagare var i fallet anméld av sin forra arbetsgivare for olika saker.
Bl.a. menade arbetsgivaren att licenstagaren skulle ha lamnat bristfallig
information om de risker som var forknippade med handeln. Licenstagaren
skulle ha ldmnat information om uppkomna foérluster som kunden inte
forstod och som var bristfallig. Licenstagaren skulle dven ha forklarat
forslag till affarer pa ett sa diffust satt att licenshavaren i praktiken statt for
besluten sjélv. Licenstagaren medgav vad han anklagades for men menade
att det inte var skal for att aterkalla licensen. Vid malets avgorande var det
sundhetsparagrafen i 1 kap. 7 § VPL som var aktuell. Dokumentationen av
radgivningen anvandes som bevismedel. Dokumentationen visade att
informationen som lamnats var bristfallig framforallt vad galler riskerna
med placeringen. Disciplinndmnden menar att informationen till kunden ar
en princip av grundldggande betydelse. Ndmnden fann darfor att licensen
skulle aterkallas, dock endast under ett halvars tid.

5.3.2 Disciplinnamndens beslut 2009:16

Malet handlade om en licenstagare som hade brustit i sin
dokumentationsplikt. Licenstagarens dokumentation kontrollerades nio
ganger och i samtliga fall var dokumentationen bristfallig eller obefintlig.

" Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell radgivning till konsumenter, s. 33
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Licenstagaren har saledes brustit i fullgérandet av sina skyldigheter som
foljer av 8 kap. VML samt 16 kap. FFVR. Disciplinndmnden skriver att
reglerna om dokumentation &r centrala och &r av stor vikt for att kundernas
intressen ska kunna tas tillvara pa basta satt. Disciplinnamnden utfardade i
detta fall en varning till licenstagaren.
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6 Praktiken

6.1 Intervjuer

For att fa en anknytning till den praktiska verkligheten har forfattaren gatt
till fyra banker och stallt fragor till kontorschefen samt en praktiserande
radgivare vid varje bank. En av bankerna hade inte ndgon praktiserande
radgivare ledig vid intervjutillfallet utan forfattaren fick dar stélla fragorna
till  privatmarknadschefen istdllet. Fragorna finns i Bilaga A.
Kontorscheferna har fatt svara pd alla fragor medan de praktiserande
radgivarna har svarat pa fragorna 1-5.

Vid forsta intervjun anvandes begreppet finansiell radgivning i fraga 5.
Forfattaren uppmanades att byta ut begreppet finansiell radgivning pa grund
av begreppet ansag forvillande, fortsattningsvis anvéandes begreppet
radgivning om spara och placera. Forfattaren ville inte anvanda begreppet
investeringsradgivning darfor att det kunde bli en paminnelse fér den
intervjuade om att det hade kommit en ny lag.

Tre av kontorscheferna svarade att radgivningslagen ar tillamplig och den
fjarde svarade att denne inte visste vilken lag det var men att
Finansinspektionens foreskrifter ska féljas. En av de praktiserade radgivarna
visste vilken lag som var tillampligt pa investeringsradgivning. En
nyexaminerad radgivare svarade att investeringslagen ar tillamplig.
Radgivaren var medveten om att det inte var radgivningslagen som var
tillamplig utan att det hade kommit en ny lag pa omrddet. En annan
radgivare svarade radgivningslagen men visste att det hade kommit ett
direktiv som man var tvungna att folja. Den fjarde visste inte vilken lag som
tillampas men att Finansinspektionen har utfardat regler. De som arbetade
som radgivare dagligen hade béattre koll pa vilken lag de foljde &n
kontorscheferna. Kontorscheferna som inte jobbar med radgivning som sin
huvudsakliga uppgift var inte lika uppdaterade pa tillamplig lag.
Kontorscheferna trodde i huvudsak att FRL hade uppdaterats med de nya
reglerna, inte att det kommit en ny lag pa omradet. Dock &r det valdigt
viktigt att poangtera att alla intervjuade visste vilket regelinnehall de har att
folja. Reglerna efterlevdes ocksa, t.ex. gjordes uppdelning av professionella
respektive icke-professionella kunder, vilket ar en av nyheterna i VML. For
forfattaren framstar det som viktigast att reglerna efterlevs aven om det kan
vara bra att veta var man ska hitta reglerna som paverkar ens arbete.

Alla intervjuade fick svara pa fragan vad den intervjuade anser att god
radgivningssed innebar. Allas svar kan sammanfattas med att god
radgivningssed innebdr att radgivningen ska anpassas till kunden. En av de
intervjuade sa att kunden ska vara inforstadd i placeringen, risken som foljer
av placeringen samt att kunden ska ha ett behov av placeringen. En annan
intervjuad namner affarsmannaskap, att man ska behandla kunden med
omsorg, att placeringen ska vara till nytta for kunden men placeringen ska
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inte heller vara en forlust for banken utan man ska se det som en helhetsbild
dar bada parterna vinner pa placeringen. Att ge det rdd som ar bast for
kunden sager en annan.

For att radgivarna ska uppna de kompetenskrav som stills anvander alla
intervjuade bankerna sig helt eller delvis av licensiering via SwedSec. Som
sagts ovan anses licensiering fran SwedSec innebara att kompetenskravet i
16 kap. 2-5 8§ FFVR uppfylls. Tva av bankerna staller krav pa alla
radgivare att genomfora licensieringen medan endast vissa av radgivarna pa
de andra tva bankerna har genomgatt SwedSec:s licensiering. De andra
radgivare, som inte genomgatt SwedSecs licensiering, har genomfort en
certifiering som tillhandahalls av bankerna sjalva. Alla de intervjuade
bankerna uppdaterar kunskaperna arligen med nya tester. Genom dessa
tester sakerstalls aven kompetenskraven i 16 kap. 7 § FFVR. Ytterligare
kontroll av kompetensen gors av en bank genom medlyssning vid
radgivningen minst en gang per ar av kontorschefen samt en gang per ar av
en central medlyssningsgrupp. En annan bank sager att kontroller av
dokumentationen gors pa central niva for att kontrollera kompetensen.

Dokumentation av radgivning sker hos alla de intervjuade bankerna i deras
interna dokumentationssystem. Tva av bankerna har olika mallar for om
man ger generella rad eller om man ger en mer fordjupad radgivning. De
intervjuade anser att syftet med dokumentationen, som &r att radgivaren ska
iaktta storre forsiktighet samt att bevismedel fs, ”> uppnas. Kontorscheferna
menar dock att det finns andra fordelar som ar av storre varde &n de som
anges i forarbetena och det ar vérdet for kunden. En av kontorscheferna
menar att den storsta fordelen med dokumentationen &r att kunden ska
kénna sig tryggare med radgivningen och att radgivningens fokus hamnar pa
kunden. Att det inte & banken som ska sdlja produkter utan att det &r
kundens behov placeringarna ska anpassas till. En annan kontorschef menar
att dokumentationen har storst varde for kunden da han eller hon far ut
dokumentationen och kan titta pa den i efterhand for att kunna se vad som
sagts och fa en forstaelse for vad som gatts igenom. En tredje sager att
dokumentationen dven ar till nytta for radgivaren i efterhand, inte bara i en
efterféljande tvist utan dven infér nasta radgivning eller om kunden kommer
tillbaka och vill diskutera vidare det som diskuterades vid
radgivningstillfallet. En svarighet med dokumentationen &r, enligt en av
kontorscheferna, att skilja mellan generella och individuella rad. Vilket ar
viktigt da dokumentationskravet i VML endast &r tillamplig for individuella
rad och inte for allmanna rad.

Bankerna har olika policys vid intressekonflikter, dessa &r centralt reglerade
i bankerna. Tva av bankerna sager uttryckligen att kundens intresse oftast
gar forst. Man ser till langsiktiga kunder och forlorar hellre en liten tvist
med kunden an att forlora kunden som kund. Forfattaren stéllde inte fragan -
om kunden alltid har rétt, till kontorscheferna utan fick svaret under andra

" Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rdgivning till konsumenter, s. 22, samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 120.
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fragor. Forfattaren tror dock att de andra tva bankerna ocksa hade svarat pa
liknande satt om de hade uppfattat fragan pa samma sétt.

6.2 Finansinspektionens rapport

Finansinspektionen har kontrollerat och redovisat efterlevnaden av MiFID
och VML i rapport 2009:5 Sa lever foretagen upp till de nya
vardepappersreglerna. Rapporten visar att bankerna aktivt anpassar sig till
de nya reglerna till foljd av MiFID."®

Finansinspektionen har dven gjort en rapport tillsammans med forskare vid
Centrum for bank och finans vid Kungliga Tekniska hogskolan i Stockholm.
Den senare rapporten genomfordes utifran enkatundersokningar med fragor
om relationen mellan radgivare och kund. Undersokningens resultat hade till
syfte att ge en okad forstdelse for hur radgivningen upplevs av radgivaren
respektive kunden. Vad rapporten visar som &r relevant for denna uppsats éar,
att parterna ar Gverens om att det hander att radgivaren avrader kunden fran
en investering. Ibland ar det dock otydligt huruvida kunden avratts eller inte.
Bade kunderna och radgivarna anser att radgivaren, for att forstd kundens
ekonomiska situation, maste veta:

- vilken erfarenhet kunden har av finansiella placeringar,

- kundens ekonomiska forhallande,

- vilket syfte kunden har med sina placeringar samt

- kundens instéllning till risk.
De flesta intervjuade menade att radgivaren vid diskussion kring
placeringen diskuterade bade for- och nackdelarna med placeringen som
rekommenderades  for  kunden.  Skriftlig information, om de
placeringsprodukter som foreslagits, lamnades ut sa att kunden kunde ta
hem informationen efter rddgivningen. Dokumentationen rader det ofta
osakerhet om, dels om radgivningen har dokumenterats och dels om kunden
har fatt skriva under den. Parterna ar dock ganska sikra pa att
dokumentationen lamnats ut.”’

6.3 Kundmote

Forfattaren fick aven mojligheten att sitta med och lyssna pa en
investeringsradgivning hos en av bankerna och ytterligare fa en inblick om
hur verkligheten ar utformad samt hur lagstiftningen paverkar radgivningen
i praktiken. Nedan foljer ett exempel pa hur en investeringsradgivning
skulle kunna vara uppbyggt samt vilka regler som paverkar de olika delarna.
Exemplet ar uppbyggt utifran den investeringsradgivning som forfattaren
satt med pa. Exemplet skiljer sig fran den verkliga ragivningen i olika delar
for att exemplet ska kunna ge en sa detaljerad bild som mgjligt av
radgivningen.

’® Finansinspektionens rapport 2009:5, S& lever féretagen upp till de nya
vardepappersreglerna, s. 1.

" Eriksson, Kent; Persson, Annina H; Séderberg, Ingalill: Bankradgivningsrelationen och
radgivningslagen, KTH Rapport, Stockholm 2009, s. 8, 29f.
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Radgivaren &r licensierad via SwedSec och uppfyller darmed de
kompetenskrav som stalls pa radgivaren, 16 kap 2-5 88 FFVR.

Forutsattningarna for radgivningen var att kunderna hade varit hos
radgivaren tidigare och kom in for att se Gver sina placeringar och diskutera
eventuella forandringar som skulle kunna behtva goras. Den tidigare
relationen gor att kunderna redan ar kategoriserad som icke-professionell
kund. Aven de uppgifter som ska inhamtas enligt 8 kap 23 § VML angaende
kundens kunskaper och erfarenheter av den specifika tjansten samt kundens
ekonomiska situation och mal med investeringen, var inhdmtade tidigare
och behdvde vid denna radgivning endast uppdateras.

Informationen kring nya finansiella instrument som banken har bérjat
tillhandahalla presenteras for kunden av radgivaren. For att kunden ska
forsta hur det finansiella instrumentet &r uppbyggt samt riskerna med
placeringen borjar radgivaren med att géra en jamforelse till liknande
produkter som kunden &r bekant med sedan tidigare. Radgivaren gor upp en
skiss av en tidsaxel for att tydligora produkten och dess risker. Med detta
som utgangspunkt diskuterar parterna vilka fordelar och nackdelar
produkten har jamfoért med andra produkter som erbjuds. Till slut kommer
man tillsammans fram till att det nya finansiella instrumentet passar
kundens 6nskemal och behov.

Dokumentation sker av de rad som radgivaren lamnar till kunden, enligt
bestdmmelserna i 8 kap 26 § VML samt 16 kap. 9-11 88 FFVR i bankens
interna  dokumentationsprogram, dar dokumentationer fran tidigare
radgivningar till kunden finns lagrade. Dokumentationen lamnas ut till
kunden nastkommande gang parterna tréaffas, 16 kap. 14 8 FFVR.
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7 Ekonomiskt perspektiv

Utgangspunkten i rattsekonomin ar att alla individer handlar utifran syftet
att hushalla med sina tillgangar och pa sa satt na sin stravan efter storsta
mojliga tillfredstéllelse. Nar tillfredstallelsen Okar, Okar valstandet i
samhallet. Det finns olika marknadshinder som hindrar individer fran att
ingd avtal som Okar vélstandet i samhallet. For att motverka dessa
marknadshinder kravs en rattsordning som reglerar omradet.”

For att regleringen ska vara bra utifran ett ekonomiskt perspektiv maste
nyttan av reglerna Gverstiga kostnaderna. | brist pa empiriskt material kan
forfattaren inte svara pa om regleringen uppndr detta. | denna uppsats
kommer endast en diskussion att foras.

Vinsterna som kan ténkas folja av regleringen ar att ett skydd ges till
kunderna som de inte hade haft utan regleringen. Kunden rekommenderas
en battre placering da radgivaren iakttar en storre forsiktighet innan ett rad
ges. En annan vinst ar att fd bevismedel ifall det uppkommer en
efterfoljande tvist.”® Fortroendet for bankerna kan tankas 6ka d& kunderna
vet att bankerna har ett regelverk de maste folja. Dokumentationen
underlattar Finansinspektionens kontroll av bankernas radgivning da
Finansinspektionen enkelt kan kontrollera dokumentationen.

Kostnaderna for att tillampa reglerna ligger pa bankerna. Det ar bankernas
radgivare som maste lagga ner mer tid pa varje kund for att uppfylla alla
krav som stalls pa investeringsradgivningen. Tid &ar pengar, det kostar
bankerna att deras anstallda maste lagga mer tid pa varje kundmdéte. Detta
innebar att bankerna till foljd av lagstiftningen maste gora en storre vinst pa
varje radgivning for att det ska vara ekonomiskt forsvarbart med
lagstiftningen.

Hur finansieras kostnaderna for bankerna som uppstar till foljd av
radgivningen? Bankerna maste som sagt tjana sa mycket pa radgivningen att
det i alla fall tacker kostnaderna for radgivningen. Ett satt att ticka
kostnaderna &r att 6ka avgifterna for radgivningen. Det gor att det ar kunden
som far betala for kraven som stélls pa radgivningen. Fragan som foljer &r
hur mycket kunden far betala for radgivningen? Samt ar det vart den
kostnaden for kunden?

Privatpersoner ar i huvudsak riskaversiva d.v.s. vid ett val mellan ett sakert
och ett osékert alternativ med samma ekonomiska véantevarde véljer den

"8 Dahlman, Christian; Glader, Marcus; Reidhav, David: Rattsekonomi — en introduktion,
2:a upplagan, Lund 2004, s. 9ff.

" Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell rdgivning till konsumenter, s. 22, samt SOU
2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning, s. 120.
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riskaversiva personen det sakra alternativet.’* Kunderna som &r
privatpersoner kan, eftersom de &r riskaversiva, vara beredda att betala lite
extra for att fa en radgivning som skyddas av regleringen. Eventuellt &r inte
alla kunder riskaversiva, utan vissa kan vara riskneutrala d.v.s. vid ett val
mellan ett s&kert och ett osékert alternativ. med samma ekonomiska
vantevarde anses valen vara likvardiga. Foretag ar oftast mer bendgna an
privatpersoner att ta risker.®! Skillnaden kan innebara att alla foretag inte &r
lika bendagna som privatperson att betala for att fa skyddet i lagstiftningen.
Kategoriseringen av bankens kunder kan har komma att spela en roll. For att
klassificeras som professionell kund kravs det mycket av kunden
storleksméssigt. Detta kan tidnkas gora att de flesta kunder som é&r
professionella &r riskneutrala och ar darfor inte i nagot behov av
skyddslagstiftning vilket de heller inte far. De professionella kunderna &r
kanske inte heller beredda att betala for skyddet som skulle tillkomma dem
om de klassificerats som icke-professionell kund.

Kunder som &r kategoriserade som icke-professionell kund kan inte vélja
bort skyddsreglerna utan omfattas alltid och maste darfor betala for det. Ett
alternativ for att 6ka mojligheten att sta utanfor skyddsreglerna ar att minska
kraven for att kunna begéra att kategoriseras som professionell kund.
Valmojligheten skulle innebéra att de som &r riskneutrala och inte beredda
att betala for skyddet skulle fa en storre mojlighet att vélja bort
skyddsreglerna.

For att reglerna ska vara ekonomiskt forsvarbara kan det hévdas att det
racker att en majoritet av kunderna far nytta av dem. Som sagt kan inte
forfattaren, i brist pa empiriskt material, komma till ndgon slutsats huruvida
reglerna ar ekonomiska forsvarbara eller inte.

8 DahIman, Christian; Glader, Marcus; Reidhav, David: Rattsekonomi — en introduktion,
2:a upplagan, Lund 2004, s. 34f.
81 Dahlman, Christian; Glader, Marcus; Reidhav, David: Rattsekonomi — en introduktion,
2:a upplagan, Lund 2004, s. 35.
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8 Sammanfattning

8.1 Skyldigheterna vid
investeringsradgivning

Vilka ar da skyldigheterna vid investeringsradgivning? Enligt 8 kap. 1 §
VML ska kundernas intressen tillvaratas och banken ska handla hederligt,
rattvist och professionellt. Banken ska i Gvrigt handla pa ett satt sa att
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppratthélls. Ovriga
bestammelser i 8 kap. utgar sedan ifran denna paragraf.

Bankerna har, enligt 8 kap. 15 § VML, en skyldighet att kategorisera sina
kunder. Detta gors da olika kunder behdver olika mycket skydd, kunder som
ar icke-professionella behdver ett storre skydd &n professionella kunder.
Ytterligare bestammelser om kategoriseringen finns i 8 kap. 16-18 88 VML
samt 13 kap. FFVR

Krav pa kompetens stélls pa radgivaren vid investeringsradgivning i 16 kap.
2-8 88 FFVR. Banken ska se till att radgivaren har tillracklig kompetens i
forhallande till radgivningens inriktning, omfattning samt svarighetsgrad.
Kompetensen ska omfatta relevanta lagar och regler, radgivaransvar, etik
och god radgivningssed m.m..

Banken har, enligt 8 kap. 21 8 VML, en skyldighet att vidta alla rimliga
atgarder for att identifiera intressekonflikter och forhindra att kunders
intressen paverkas negativt. Banken ska bl.a. uppratta policys for hantering
av intressekonflikter. Bestammelser kring intressekonflikter finns dven i 11
kap. FFVR.

Information som lamnas till kunderna maste uppfylla vissa krav som finns i
8 kap. 22 § VML samt 14 kap. FFVR. Kunden ska utifran den information
som lamnas ges rimliga mojligheter att forsta arten av och vilka risker som
ar forknippade med de investeringstjanster och de finansiella instrument
som erbjuds.

Raden som lamnas ska anpassas till kunden, bestimmelserna om detta finns
i 8 kap. 23 8§ VML samt 15 kap. FFVR. De rekommendationer som ld&mnas
till kunden ska vara l&mpliga for honom eller  henne,
lamplighetsbeddmningen ska goras utifran de uppgifter radgivaren har en
skyldighet att inhdmta enligt lagstiftningen.

Investeringsradgivningen ska dokumenteras, enligt 8 kap. 26 § VML.
Vidare bestammelser om dokumentationen finns i 16 kap. 9-13 8§88 FFVR.
Dokumentationen fungerar som ett bevismedel for vad som har sagts vid
radgivningen samt vilka rekommendationer som lamnats.
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En rapportering ska, enligt 8 kap. 27 § VML, lamnas till kunden om de
tjanster som banken har utfort till denne. Nar dokumentationen ska lamnas
ut finns det bestammelser om i 16 kap. 14-17 8§ FFVR.

Banken ska, enligt 8 kap. 28 § VML, vid utférandet av kunds order vidta
alla rimliga atgérder for att uppna basta mojliga resultat for kunden. Vidare
finns bestdmmelser i 18 kap. FFVR om kriterier for béasta orderutforande
samt riktlinjer for basta utférande av order.

Till sist finns det bestdammelser om utférande av order i 8 kap. 33 § VML.
Banken har en skyldighet att utféra kundens order snabbt, effektivt och
rattvist utan att kunden missgynnas i forhallande till andra kunder eller pa
grund av bankens handel for egen rakning. 20 kap. FFVR innehaller
ytterligare bestimmelser om hantering av kunds order.

8.1.1 Problem pa rattsomradet

Rattsomradet innehaller olika brister som forfattaren behandlar. Det forsta
problemet ar att MiFID och VML anvander begreppen icke-professionell
kund respektive professionell kund medan FFVR anvander begreppet
konsument. MiFID &r i huvudsak ett fullharmoniseringsdirektiv.®* Aven
genomfdrandedirektivet har karaktaren av fullharmonisering, avvikelser fran
denna far endast goras om detta uttryckligen medges, ingressen p. 7
genomforandedirektivet. Utredaren definierar begreppen i VML for att ratt
kundkategori ska omfattas av skyddet.®® Forfattaren anser darfor att det
generellt strider mot MiFID och VML att anvanda begreppet konsument.
Skulle begreppet konsument byts ut mot icke-professionell kund skulle
bestdammelserna antagligen bli férenliga med MiFID och VML.

Huruvida det finns en avradningsplikt vid investeringsradgivning diskuteras.
| kommentaren till lagtexten i propositionen star det att 8 kap. 23 § VML
bor tolkas sa att en avradningsplikt innefattas i skyldigheten att anpassa
radgivningen till kunden.®* Utredaren daremot skriver att det inte finns
ndgon avradningsplikt vid investeringsradgivning.* Bestammelserna i
MiFID om avradningsplikt vid 6vriga investeringstjanster innehaller heller
inget bemyndigande for medlemsstaterna att infora strangare bestdammelser.

Ovriga problem som finns &r att Finansinspektionen har infort regler kring
god radgivningssed i FFVR trots att detta inte finns i MiFID och VML.
Nagot bemyndigande till detta har forfattaren inte hittat och stéller sig darfor
fragande till inférandet av dessa bestammelser. Inte heller nagot
bemyndigande till att infora bestammelser om att radgivaren inte far ge rad
om information ej kunnat inhdmtas inte har hittats av forfattaren.

8 Prop. 2006/07:115: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 241, samt SOU 2006:50: Ny
lag om vardepappersmarknaden, s. 85.

8 SOU 2006:50: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 202.

8 Prop. 2006/07:115: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 586.

8 SOU 2006:50: Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 363.
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De flesta bestdmmelser som har diskuterats finns i 16 kap. FFVR. Kapitlet
har i princip kopierats &ver ifran FFFR som kompletterade FRL.
Foreskrifterna foljer av olika lagar vilket innebdr att om reglerna inte
anpassas till lagen som kompletteras sa finns maéjligheten att foreskrifterna
inte stdmmer dverens med lagstiftningen och det uppkommer problem.

8.2 Skadestand, preskription och
reklamation

Enligt vilka regler kunden har réatt till skadestand beror i vissa delar pa om
ett avtalsforhallande foreligger eller inte.

Normalt foreligger avtalsforhdllande mellan parterna. Ar kunden en
konsument finns skadestandsbestammelserna i FRL. Om banken asidosatter
sina skyldigheter vid investeringsradgivning har konsumenten, enligt 6 §
FRL, ratt till skadestand om han eller hon lider ren férmogenhetsskada som
radgivaren orsakar uppsatligen eller av grov oaktsamhet. Vid en
skadestandstalan maste en culpabeddémning samt en provning av adekvat
kausalitet goras. Konsumenten ska, enligt 7 8 FRL, underratta banken inom
skalig tid efter det att han eller hon har mérkt eller bort marka att skadan
uppkommit. Underréttar konsumenten inte naringsidkaren inom skélig tid
forfaller ratten till skadestand enligt FRL bort. Réatten faller &ven bort om
konsumenten inte vacker talan inom 10 ar fran radgivningstillfallet.

Ifall kunden &r naringsidkaren kan kunden hédvda att ett avtalsbrott
foreligger om radgivaren uppsatligen eller av oaktsamhet asidosatt sina
skyldigheter och darmed orsakat kunden ren férmdgenhetsskada. Alternativ
till att hdvda avtalsbrott kan FRL tillampas analogt med stdd av andra
skadestandsbestammelser som galler vid immaterialrattsliga tjanster. En
analog tillampning innebdr att om en radgivare uppsatligen eller av
oaktsamhet genom radgivningen orsakar kunden ren formogenhetsskada ska
ersétta skadan.

Om det skulle vara ett undantagsfall och avtalsférhallande inte foreligger
har kunden om denne ar konsument anda ratt till skadestand enligt
bestammelserna i FRL.

Ar kunden naringsidkare har denne rétt till skadestand enligt 2 kap. 2 § SKL.
For att ha ratt till skadestand enligt 2 kap. 2 § SKL maste brott foreligga.
Brott som kan bli aktuella vid investeringsradgivning ar bedrageri 9 kap. 1 §
BrB, oredligt forfarande 9 kap. 8 § BrB, forskingring, 10 kap. 1 § BrB, samt
oredligt forfarande 10 kap. 5 § BrB. Aven om brott inte foreligger finns det
majlighet att fa skadestand. Da det, &ven om det inte &r ett avtalsforhallande,
finns ett kontraktsliknande forhallande mellan parterna skulle FRL kunna
tillimpas analogt i dessa situationer. Aven culpa in contrahendo skulle
kunna beaktas och innebéra att det finns en lojalitetsplikt mellan parterna.
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Det finns andra sanktioner an skadestand som kan bli tillampliga.
Finansinspektionen har réatt att ingripa mot bankernas verksamheter, enligt
25 kap. 1 8 VML om bankerna inte foljer sina skyldigheter. Radgivare som
ar licensierade via SwedSec kan fa en erinran, varning eller licensen
aterkallad om radgivaren inte féljer sina skyldigheter.

Storsta problemet med skadestandsbestammelserna ar att VML inte
innehaller nagra. Hade bestammelser funnits dar hade man inte behovt leta
och argumentera utifran andra bestammelser.

Problem uppkommer &ven har med begreppsanvandningen da begreppet
konsument anvénds istéllet for icke-professionell och professionell kund.
Kunder som ar konsumenter och professionella erhaller ett starkare skydd an
tdnkt samtidigt som naringsidkare som ar icke-professionell kund inte
erhaller det tankta skyddet. En l6sning pa problemet skulle dven har kunna
vara att byta ut begreppet konsument mot icke-professionell kund.

8.3 Reglernai praktiken

Efter att ha varit ute och intervjuat praktiker kan jag konstatera att reglerna
och det praktiska livet gar hand i hand precis som det ska. Detta dock utan
att praktikerna alltid vet om vilka regler de gar hand i hand med. Alla
intervjuade har utformat verksamheten och radgivningen utifran befintliga
regler, detta resultat visar 4ven Finansinspektionens rapport.®® Osékerhet
rader dock pa vissa omraden, en av de intervjuade menar att det ar svart att
veta nar dokumentation maste goras respektive nar det inte maste goras, den
intervjuande syftade da till gransdragningen mellan generella och
individuella réd. Aven rapporten som Finansinspektionen gjort tillsammans
med KTH visar p& problematiken kring kravet pa dokumentation.®’

8.4 Rattsekonomiskt perspektiv

For att regleringen av investeringsradgivningen ska vara optimalt utformad
ur ett rattsekonomiskt perspektiv maste vinsten till foljd av bestammelserna
vara storre an kostnaderna. Exempel pa vinster ar att kunderna erhaller
skyddsregler och kontrollen av bankerna underlattas. Kostnaderna hamnar
framforallt pa bankerna som tillampar reglerna. Ett satt for bankerna att
tacka kostnaderna ar att kunden far betala for radgivningen.

Privatpersoner &r ofta riskaversiva och &r kanske mer beredda att betala
extra for att fa skyddet som regelverket ger medan stérre kunder som ar
riskneutrala inte ar i behov av samma skydd och vill darfér heller inte
betala. En 16sning pa detta ar klassificeringen som gjorts av kunderna vilket
gor att kunderna erhaller olika starkt skydd.

8 Finansinspektionens rapport 2009:5, S& lever féretagen upp till de nya
vardepappersreglerna, s. 1.

87 Eriksson, Kent; Persson, Annina H; Séderberg, Ingalill: Bankradgivningsrelationen och
radgivningslagen, KTH Rapport, Stockholm 2009, s. 30.
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Bilaga A - Intervjufragorna

Inledning
1. Vilken befattning har du pa banken?

2. Vad har du for externa utbildning och nar avslutade du den?

3. Nar avslutade du din senaste interna utbildning inom finansiell
radgivning?

Radgivningsansvar
4. Vilken lag ar tillamplig pa bankens radgivning inom spara och placera?

5. Vad anser du det innebar med god radgivningssed?

Avradningsplikten
6. Avrader ni era kunder fran att vidta atgarder som ni inte anser lampliga
vid radgivning?

Dokumentation
7. Hur gor ni for att dokumentera radgivningen?

8. Fordelarna med dokumentationsplikten har enligt forarbetena varit att

radgivaren ska vara mer forsiktiga samt att bevismedel ges, anser du att
detta uppnas?

Kompetenskrav
9. Vilka kunskapskrav stéller ni pa era anstallda?

10. Hur kontrollerar ni att kunskapsnivan uppfylls?

11. Hur ofta uppdateras kunskaperna?

Intressekonflikter
12. Vilka policys har ni vid intressekonflikter?

52



Kall- och litteraturforteckning

Kallor

Tryckta kallor

Prop. 1972:5: med forslag till skadestandslag m.m.

Prop. 2002/03:133: Lag om finansiell radgivning till konsumenter
Prop. 2006/07:115: Ny lag om vardepappersmarknaden

Prop. 2007/08:115: Ny marknadsforingslag

SOU 2002:41: Konsumentskydd vid finansiell radgivning

SOU 2006:50: En ny lag om vardepappersmarknaden

Otryckta kéallor
Intervjuer

Litteratur
Bjorkdahl, P Erika: Lojalitet och kontraktsliknande férhallanden, Uppsala
2007

Dahlman, Christian; Glader, Marcus; Reidhav, David: Rattsekonomi — en
introduktion, 2:a upplagan, Lund 2004

Hellner, Jan; Hager, Richard; Persson, H. Annina: Speciell avtalsratt 11,
Kontraktsratt, Forsta haftet Sarskilda avtal, 4:e upplagan, Stockholm 2005

Kleineman, Jan: "Radgivares informationsansvar — en probleminventering”,
I: Svensk Juristtidning 1998, s. 185-211

Kleineman, Jan: Skadestandsgrundande upptradande vid
avtalsforhandlingar, Juridisk Tidsskrift 1991-92, s. 125-140

Korling, Fredrik: Radgivningsansvar, Stockholm 2010

Lycke, Johan; Runesson, Eric M; Swahn, Mikael: Ansvar vid finansiell
radgivning, Stockholm 2003

Oxenstierna, Gabriel: Placeringsradgivning, 6:e upplagan, Stockholm 2008

Swahn, Mikael; Wendleby, Bjorn: Lagen om finansiell radgivning till
konsumenter — en kommentar, Stockholm 2005

Svensson, Alf-Peter: Rad till radgivare — Ny lag om finansiell radgivning
till konsumenter — med supplement 2007,Stockholm 2008

53



Winroth, Gerhard; Lycke, Johan: Etik och gott omdéme — inom bank och
vardepappersbolag, 5:e upplagan, Malmd 2009

Rapporter

Finansinspektionens rapport 2009:5, Sa lever foretagen upp till de nya
vardepappersreglerna

SwedSec:s regler for licensiering med kommentar, 2010-01-01

Eriksson, Kent; Persson, Annina H; Soderberg, Ingalill:
Bankradgivningsrelationen och radgivningslagen, KTH Rapport,
Stockholm 2009

Elektroniska kallor
http://www.swedsec.se/om-licensieringstestet 2010-02-16 (citeras: Om
licensieringstestet)

http://www.swedsec.se/swedsec 2010-02-16 (citeras: Om SwedSec AB)

54


http://www.swedsec.se/om-licensieringstestet�
http://www.swedsec.se/swedsec�
http://www.swedsec.se/swedsec�
http://www.swedsec.se/swedsec�

Rattsfallsforteckning

Hogsta Domstolen
NJA 1994 s. 532
NJA 1995 s. 693

Hovratterna
Svea HovR:s dom 1990-09-25. DT 93, i mal T 725/89

Tingsratterna
Stockholms TR:s dom 2000-02-25 i mal T 13119-98

Allmanna reklamationsnamnden
ARN 1999-06-16 arende nr. 1999-0744
ARN 1999-11-23 &rende nr. 1999-3706
ARN 2008-01-05 &rende nr. 2007-5600

SwedSec:s disciplinndmnd
Disciplinnamndens beslut 2003:3
Disciplinnamndens beslut 2009:16

55



	Innehåll
	Summary
	Sammanfattning
	Förord
	Förkortningar
	1 Inledning 
	1.1 Bakgrund
	1.2 Syfte och frågeställningar
	1.3 Metod och material
	1.4 Avgränsning
	1.5 Disposition

	2 Rättsområdet
	2.1 Introduktion till lagstiftningen
	2.2 Tillämplig lagstiftning
	2.2.1 FRL
	2.2.2 VML

	2.3 Förhållandet mellan de normativa källorna

	3 Skyldigheter vid investeringsrådgivning
	3.1 Inledande bestämmelser
	3.2 Olika kundkategorier
	3.3 Kompetenskrav
	3.4 Intressekonflikt
	3.5 Informationskrav
	3.6 Anpassning till kunden
	3.7 Dokumentationskrav
	3.8 Utlämnande av dokumentation
	3.9 Bästa orderutförande
	3.10 Hantering av kundorder
	3.11 Problem på området
	3.11.1 16 kap. FFVR
	3.11.2 Avrådningsplikten
	3.11.3 Övriga problem


	4 Sanktioner 
	4.1 Skadestånd
	4.1.1 Avtalsförhållande föreligger
	4.1.1.1 Kunden är konsument
	4.1.1.2 Kunden är näringsidkare

	4.1.2 Inget avtalsförhållande föreligger
	4.1.2.1 Kunden är konsument
	4.1.2.2 Kunden är näringsidkare
	4.1.2.2.1 Dolus
	4.1.2.2.2 Culpa



	4.2 Övriga sanktioner
	4.3 Problem med skadestånd, preskription och reklamation

	5 Avgörande
	5.1 Nationella domstolar
	5.1.1 Svea HovR T 725/89
	5.1.2 NJA 1994 s. 532
	5.1.3 NJA 1995 s. 693
	5.1.4 Stockholms TR T-13119-98

	5.2 Allmänna reklamationsnämnden
	5.2.1 ARN 1999-0744
	5.2.2 ARN 1999-3706
	5.2.3 ARN 2007-5600

	5.3 SwedSec:s disciplinnämnd 
	5.3.1 Disciplinnämndens beslut 2003:3
	5.3.2 Disciplinnämndens beslut 2009:16


	6 Praktiken
	6.1 Intervjuer
	6.2 Finansinspektionens rapport
	6.3 Kundmöte

	7 Ekonomiskt perspektiv
	8 Sammanfattning
	8.1 Skyldigheterna vid investeringsrådgivning
	8.1.1 Problem på rättsområdet

	8.2 Skadestånd, preskription och reklamation
	8.3 Reglerna i praktiken
	8.4 Rättsekonomiskt perspektiv

	Bilaga A - Intervjufrågorna
	Käll- och litteraturförteckning
	Rättsfallsförteckning

