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Summary

The aftermath of the financial crisis meant that many consumers lost parts of
their investments because they had invested their savings in risky financial
instruments. Between the years of 2008 and 2009, the Swedish Financial
Supervisory Authority, Finansinspektionen, and the Swedish Consumer
Agency, Konsumentverket, received more complaints, compared to previous
years, regarding financial advisors recommending financial products that
failed to meet the actual risk the consumers were prepared to take or to
inform about the actual risk of the products.

Today, there are two laws governing the obligations of financial advisors.
The first law, lag om finansiell radgivning till konsumenter (FRL), entered
into force on 1 July 2004 and regulates the relationship between financial
advisors and consumers. The second law, lag om vardepappersmarknaden
(VpmL), entered into force on 1 November 2007 as a result of the MiFID
Directive and regulates the relationship between financial advisors and
professional, non-professional and equal counterparties. FRL is thus no
longer applicable for securities firms, fund companies and intermediaries
that are now subject to the application of VpmL.

The obligations of a financial advisor according to both laws are essentially:

1. An advisor must have sufficient qualifications.

2. The advice that was given during the meeting with the advisor has to be
documented.

3. The customer must be provided with information about the risk and
nature of the investment.

4. The adviser must make an assessment of the suitability of the
recommendation and the recommendation has to be adapted according
to the customer's needs and preferences.

The contents of both laws are more or less the same. With the introduction
of VpmL the customer classification was however changed to professional,
non-professional investors and equal counterparties instead of the division
between a financial advisor and a consumer. The law has also clarified the
obligations of the advisors assessment of the suitability of the recommended
product and the requirement to obtain necessary information about the
customer. Since the companies that give financial advice in accordance with
VpmL are now required to have a license for this activity, this has also
meant a stronger protection for the investor.

Damages are governed in § 6 FRL, which means that cases decided in court
from the period prior to the introduction of VpmL are still actual. In the
thesis there is a passage with a number of court decisions about negligent
financial advice to detect the factors which in practice has been of
importance in determining whether the conduct of a financial adviser has



been judged as negligent or not. For damages to be paid the fundamental
law principles about damages also has to be met.

The regulators of the two laws are the Swedish Financial Supervisory
Authority and the Swedish Consumer Agency that share the responsibility
for consumer protection in the financial market.

Of particular interest in the subject is the case of Acta Kapitalforvaltning,
which is one of the companies that has been criticized, due to their
recommendation of the product Valutaindexobligationer Tillvaxtmarknader
1-4. The Swedish National Board for Consumer Complaints, Allménna
reklamationsndmnden, has so far decided in six cases about the product
recommended by Acta and has found that Acta has not given negligent
financial advice when recommending the product. When taken all factors
into account in the case with Acta, there may however be a few points that
speak against the recommendations from The Swedish National Board for
Consumer Complaints. For example, the product was recommended to
clients who demanded a lower risk investment even though the product was
considered to have a high risk. Many of Acta’s clients also believe that they
did not receive sufficient information about the risks of the investment.
Whether the court will decide if Acta’s recommendation of the product is
considered to be negligent financial advice or not is yet to be seen and it will
be an interesting case to follow in the future.



Sammanfattning

Till foljd av finanskrisen foérlorade konsumenter genom placeringar i
riskfyllda finansiella instrument stora delar av sina investeringar. Under aren
2008 och 2009 inkom fler klagomal till Finansinspektionen och
Konsumentverket jamfort med tidigare ar om att manga konsumenter via
radgivning rekommenderats produkter som inte motsvarat den risk de varit
beredda att ta eller att information om risken inte varit tillracklig.

Det finns idag tva lagar som reglerar omradet for en radgivares skyldigheter
och forpliktelser. Den forsta lagen, lag om finansiell radgivning till
konsumenter (FRL), tradde ikraft den 1 juli 2004 och reglerar forhallandet
mellan néringsidkare och konsument vid finansiell radgivning. Den andra
lagen, lag om véardepappersmarknaden (VpmL), tradde ikraft den 1
november 2007 till foljd av MIFID direktivet och reglerar forhallandet
mellan néringsidkare och professionell, icke-professionell samt jamboérdiga
motparter vid investeringsradgivning. FRL géller saledes inte langre for
vardepappersinstitut, fondbolag och forsakringsformedlare som numera
omfattas av VpmL.

Kraven som stélls pa en radgivare enligt bada lagarna ar huvudsakligen att
en radgivare maste ha tillracklig kompetens, att dokumentation maste
upprattas over det som forekommit under radgivningstillfallet, att kunderna
maste forses med information om arten och riskerna med investeringen och
att radgivare maste gora en lamplighetsbedomning och anpassa
radgivningen till kundens énskemal och behov.

De bada lagarna skiljer sig inte mycket at till innehallet. VpmL har dock fort
med sig en kundkategorisering i1 professionella, icke-professionella
investerare samt jambordiga motparter istéllet for uppdelningen i FRL
mellan naringsidkare och konsument. Lagen har dven fort med sig en béttre
precisering av lamplighetsbeddmningen samt kravet att inhdmta nddvandiga
uppgifter. Eftersom investeringsradgivning numera ar en tillstandspliktig
verksamhet har dven detta inneburit ett starkare investerarskydd.

Skadestand regleras i 6 § FRL. Detta innebér att avgoranden om vardslos
radgivning fran tiden innan VpmL:s ikrafttradande fortfarande &r aktuella.
Uppsatsen behandlar dven ett antal avgéranden om vardslos radgivning for
att kunna spara de faktorer som domstolarna har fast betydelse vid avseende
bedémningen om en radgivares agerande bedomts som vardslost eller inte.
For att skadestand ska utgd krdvs det &ven att grundlaggande
skadestandrattliga principerna ar uppfyllda. Darfor presenteras dessa
kortfattat i ett eget kapitel.

Tillsynsmyndigheterna for de bada lagarna &r Finansinspektionen och
Konsumentverket som idag har ett delat ansvar for konsumentskyddet pa den
finansiella marknaden.



Av sarskilt intresse for amnet presenteras fallet om Acta Kapitalférvaltning,
som éar ett av foretagen som det riktats kritik mot, pa grund av att de
rekommenderat produkten Valutaindexobligationen Tillvdxtmarknader 1-4.
Allménna reklamationsndmnden har hittills tagit beslut i sex &renden
betraffande produkten Tillvaxtmarknader 1-4 och har kommit fram till att
Acta inte har varit vardslos i sin radgivning. Vid en sammanfattning av
samtliga faktorer i fallen om Acta kan det dock finnas ett par punkter som
talar emot Allménna reklamationsndmndens beslut.  Till exempel har
produkten, trots att den ansetts ha haft en hog risk, &nda rekommenderats till
kunder som efterfragat en lagre risk vilket inte har stamt Gverens med
kundernas behovsanalys. Kunderna till Acta har ocksa ansett att de inte har
fatt ndgon information om riskerna med placeringen. Huruvida tingsratten
kommer att bedoma Actas rekommendation som vardslos eller inte aterstar
dock att se och det kommer att bli intressant att folja fallet i framtiden.



Forord

Efter en tuff studietid dar jag varvat juridikstudier med ekonomistudier och
extrajobb pa kvéllar och helger, inser jag nu att denna tid flugit forbi oerhort
snabbt. Det har varit en otroligt spannande resa som jag nu avslutat pa basta
mojliga vis genom att fa en inblick i den finansiella vérlden vilket jag tror ar
ett omrade som kommer att utvecklas valdigt mycket de narmsta aren. Det
ar nu med stor gladje som jag kan blicka framat mot nasta stora period i mitt
liv, namligen arbetslivet!

Det finns manga personer som jag har att tacka for att jag snart kommit i
mal. Jag vill forst och framst tacka min handledare, Patrik Lindskoug, for
ditt stod och for din formaga att losa alla problem som kommit upp pa
vagen. Med hjélp av dina diskussioner och dina kreativa idéer har jag latt
kunnat komma in pa ratt spar.

Jag vill dven tacka andra halft, Kristoffer Heinrichs, for att du har hjélpt till
och stottat mig under vara ar tillsammans. Det ar framst ditt stod som gjort
att jag lyckats ta mig igenom denna period.

Jag vill till sist ocksa tacka min familj och mina vanner for att ni har gjort
den hér resan otroligt minnesvard. Utan er hade jag inte haft s& manga roliga
stunder fran min studietid att tanka tillbaka pa!

Det ska bli spannande att efter mer an sex ars studier antligen fa prova mina
vingar i arbetslivet for att se varthan de kommer att fora mig!

Lund
November 2010

Ewa Belovai
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1 Inledning

1.1 Syfte och fragestallningar

Allt fler konsumenter sparar idag i komplexa och riskfyllda finansiella
produkter. Investeringar i komplexa finansiella instrument fordrar stor
forstaelse for instrumentens riskniva samt egenskaper i ovrigt i jamforelse
med vanligt fond- eller aktiesparande. Eftersom dessa instrument inte alltid
ar latta att forsta stalls det darfor hoga krav pa de som ar skyldiga att
tillhandahalla denna information, det vill sdga radgivare. Om radgivarna
misslyckas med att ldmna ut denna information kan det innebdra att
kunderna riskerar att ge sig in pa nagot som de inte fullt ut forstar
konsekvenserna av. Problemet vid denna situation &r att konsumenten oftast
har ett tydligt informationsunderlage till skillnad fran radgivaren.

Det ar idag dven svart for en konsument att gora ett bra val av radgivare.
Foretagens seriositet ar ofta svar att bedoma for den enskilde eftersom
tjansterna dr svara att utvardera bade fore och efter kopet pa grund av
produkternas komplexitet. Det finns idag tva lagar inom omradet for
finansiell och investeringsradgivning namligen lag om finansiell radgivning
till konsumenter (FRL) respektive lag om vérdepappersmarknaden (VpmL).
Dessa ar utformade sa att de ska skydda investeraren och skapa en god
balans mellan naringsidkare och konsumenter pa den finansiella marknaden.

Jag har valt att underséka vilka krav som stélls pa finansiella radgivare
enligt bada lagarna. Syftet ar att utreda vad som utgor vardslos radgivning
samt att utreda vilka faktorer som domstolarna har fast betydelse vid
avseende beddmningen om en radgivares agerande bedémts som vardslost
eller inte. Relevant for amnet ar fallet om Acta Kapitalférvaltning (Acta)
och jag har darfor valt att beskriva samt analysera den initierade rattstvisten
mot Acta.

Mina fragestallningar ar:

o Vilka skyldigheter och forpliktelser har en finansiell radgivare enligt
FRL respektive VpmL?

e Vilka skillnader finns det mellan FRL och VpmL och vilka nya krav
pa radgivare infordes nar VpmL tradde ikraft?

e Vilka faktorer har allmdnna domstolar och Allménna
reklamationsndmnden (ARN) fast betydelse vid avseende
bedomningen om en radgivares agerande bedémts som vardslost
eller inte?

e Vilka faktorer kan vara av betydelse vid en eventuellt framtida dom i
malet mot Acta?



1.2 Teori, metod och material

Min metod &r av rattsdogmatisk natur eftersom jag nar mina slutsatser
genom att analysera, tolka och systematisera géllande rétt. De huvudkallor
jag har anvant mig ar framst lagtext med lagkommentarer, forarbeten,
avgoranden samt doktrin.

Uppsatsen &r indelad i tre huvudsakliga delar. Viktigt for uppsatsen ar att
inledningsvis klargéra vad som ar gallande ratt vad galler en radgivares
allménna plikter och skyldigheter enligt FRL och VpmL. Detta for att kunna
utreda vad som kravs for att radgivningen ska anses vardslos. Jag har darfor
| forsta delen framst anvant mig av den for amnet aktuella lagstiftningen och
kommentaren till denna for att kunna utréna hur lagarna ska tolkas. | denna
inledande del klargor jag for innehallet i de bada lagarna for att markera
skillnader och likheter mellan dem. | doktrinen finns kommentarer av
exempelvis Johan Lycke, Gabriel Oxenstierna, Mikael Swahn och Bjorn
Wendleby. Efter presentationen av lagarna foljer en kort redogorelse for de
juridiska principerna om culpa, beviskrav samt kausalitet med utgangspunkt
i Hellner och Radetzkis bok om Skadestandsrétt.

Uppsatsens andra del innehaller referat av ett antal relevanta avgoranden i
vardsloshetsmal fran allmanna domstolar som foljs av en beskrivning av de
olika tillsynsmyndigheternas arbete och forpliktelser av radgivare. Det
forsta avsnittet ar en viktig del for att spara de faktorer som i praxis har varit
av betydelse vid instansernas bedémningar i vardsléshetsmal. Eftersom
FRL:s regler om skadestand fortfarande géller for de radgivare som numera
omfattas av VpmL har jag darfor tittat pa mal som avgjorts med hansyn till
FRL:s regler. Jag har saledes aven tittat pa avgdéranden fran tiden innan
FRL:s tillkomst eftersom FRL ansags vara en kodifiering av tidigare praxis
inom omradet. | detta avsnitt har inga kallor anvénts utan referaten &r
skrivna med hansyn till deras relevans for uppsatsen.

| avsnittet om tillsyn baseras informationen  framst  pa
tillsynsmyndigheternas egna uppgifter pa deras hemsidor. Samtliga
rapporter, beslut och informationsmaterial fran myndigheter som jag har
anvant mig av ar hamtade frdn Internet eftersom myndigheterna
tillhandahaller uppdaterad information om deras verksamheter samt relevant
information for uppsatsen.

| uppsatsens tredje del inriktar jag mig enbart pa fallet om Acta. Syftet med
denna del &r att f& en mer praktisk anknytning till damnet vardslos
radgivning. Avsnittet inleds med en kort beskrivning av bakgrunden till att
Acta  fatt  kritik  for  rekommendationen  att  investera i
Valutaindexobligationen  Tillvixtmarknader 1-4. Detta foljs av en
presentation av foreningen Grupptalan mot Acta som bestar av cirka 400
medlemmar som vill bestrida ett lanekrav fran Kaupthing Bank som
uppkommit till f6ljd av investeringen. Jag har dven tagit del av en pm som
FI utgav under 2008 om Actas brister i sin verksamhet. Avslutningsvis
refereras tva beslut fran ARN betraffande aktieindexobligationen samt en



intervju frdn en medlem i Grupptalan mot Acta. Aven i denna del har
samtliga rapporter, beslut och informationsmaterial hamtats fran Internet
eftersom materialet som &r relevant for uppsatsen tillnandahalls pa
myndigheternas och foreningens hemsidor. Intervjun med medlemmen i
Grupptalan mot Acta som har varit véanlig att besvara mina fragor har skett
via emailkorrespondens.

1.3 Disposition

For att besvara mina fragestallningar foljer uppsatsen en rod trad som inleds
med att klargora for lasaren om innehallet i de bada lagstiftningarna samt
tillhérande allménna rad och foreskrifter fran Finansinspektionen (FI) och
Konsumentverket (KOV). | det inledande kapitlet behandlar jag de krav som
stalls pa en finansiell radgivare enligt FRL. Eftersom denna lag sedan 1
november 2007 inte reglerar investeringsradgivning, utan har ersatts av
VpmL, féljer en redogorelse for de krav som stalls pa en radgivare enligt
den senare lagen i nésta kapitel.

Eftersom skadestandet regleras i FRL behandlar nastfoljande kapitel fragor
om bevishorda, beviskrav samt om culpabeddémningen.

| kapitlet som féljer undersoker jag hur de krav som stalls pa radgivare
enligt bada lagarna har tillampats i praktiken genom att analysera ett par
rattsfallsreferat. Eftersom reglerna om skadestand aterfinns i FRL innebér
detta att praxis som behandlat vardslos radgivning fran tiden innan VpmL:s
ikrafttradande fortfarande &r relevant for radgivare som numera omfattas av
VpmL. Jag har &ven tittat pa avgoranden fran tiden innan FRL:s
ikrafttradande eftersom FRL ansags vara en kodifiering av tidigare praxis.
Eftersom det inte finns manga avgoranden inom omradet for vardslos
radgivning har jag dven tittat pa tvister som rort radgivningsansvar for andra
kategorier av radgivare. Jag har aven refererat ett par avgoranden fran
hovrétt och tingsratt.

I néstfoljande kapitel anges vilka tillsynsmyndigheter som kontrollerar att
radgivningsforetagen uppfyller de grundlaggande krav som féljer av lagarna
och foreskrifterna inom omradet. | slutet av detta kapitel har jag aven
refererat ett par avgoranden fran ARN.

Darefter presenteras fallet om Acta samt vilka atgarder och beslut som féljt
av de arenden som kommit in till FI och ARN. Jag har &ven intervjuat en
medlem ur Grupptalan mot Acta som bildades till foljd av investeringen i
Valutaindexobligation Tillvaxtmarknader 1-4 som rekommenderats av Acta.

Avslutningsvis besvaras mina fragestallningar i kapitlet analys och
slutsatser.

10



1.4 Avgransningar och fortydliganden

Lasaren har mojligtvis redan upptéckt att jag anvander mig bade av termen
finansiell radgivning och av termen investeringsradgivning. Detta gor jag
for att sarskilja pa den radgivning som i det forsta fallet ges av en radgivare
som omfattas av FRL. Termen investeringsradgivning anvéander jag saledes
nar jag skriver om radgivning som omfattas av VpmL. Eftersom
skadestandsreglerna omfattar de bada radgivningstyperna namner jag i dessa
fall (till exempel i rattsfallsreferaten) bada typerna under den mer allmant
hallna benamningen radgivning.

Eftersom jag har fokuserat pa vardsloshetsaspekten i de bada lagarna har jag
utelamnat Ovriga intressanta diskussionsamnen inom omradet for
radgivning. Exempel pa sadana amnen &r: om ett radgivningsforhallande
faktiskt har forelegat eller inte, en diskussion om den praktiska betydelsen
av att den nya lagen har anvént sig av uppdelningen professionella och icke-
professionella kunder istéllet for uppdelningen mellan ndaringsidkare och
konsument samt gransdragningen mellan radgivning och forséljning.

Betraffande analysen om Acta har jag valt att fokusera pa de som forlorat
sin investering pa grund av produkten Valutaindexobligation
Tillvaxtmarknader 1-4 eftersom de huvudsakliga forlusterna hénfor sig till
denna finansiella produkt.

Avslutningsvis vill jag fortydliga att uppsatsen ar skriven utifran ett

genusneutralt perspektiv eftersom det bade ar man och kvinnor som é&r
radgivare respektive kunder.

11



2 Lag (2003:862) om finansiell
radgivning till konsumenter

2.1 Bakgrund

| januari 1997 tog regeringen ett forsta steg i riktningen mot att oka
tryggheten for konsumenter inom omradet finansiell radgivning.
Bakgrunden till detta var en foljd av den bestandiga dékningen av placeringar
av sparmedel i olika finansiella instrument och produkter. Regeringen
tillkallade en parlamentarisk kommitté i syfte att utreda och lamna forslag
om hur man skulle ldgga upp den framtida konsumentpolitiken i synnerhet
inom omra&dena hush&llsekonomi och finansiella tjanster.*

Kommitténs slutbetdnkande fran ar 2000: Starka konsumenter i en granslos
varld®> lyfte fram en del av svérigheterna inom omrédet finansiell
radgivning. Svarigheterna omfattade: definitionen av begreppet radgivning,
gransdragningen mellan radgivning och forsaljning, vad som ska beaktas
som felaktig radgivning och fragor om bevisbérda och beviskrav.
Kommitténs forslag var att reglera dessa svarigheter — i den man man kunde
— genom en civilrattslig lagstiftning som skulle vara tvingande till
konsumentens forman.*

En sarskild utredning tillkallades kort darefter for att analysera de
fragestallningar som kommittén behandlat. Utredningen resulterade i
betankandet: Konsumentskydd vid finansiell rddgivning* som utarbetade ett
lagforslag som i stora delar dverensstamde med den slutliga lagen: lagen
(2003:862) om finansiell radgivning. FRL tradde i kraft 1 juli 2004 och var
den forsta pa omradet som direkt reglerade forhallandet mellan en finansiell
radgivare och kunden.

De krav som infordes i och med lagens ikrafttrddande var bland annat: krav
pa kompetens hos radgivaren, krav pa dokumentation, god radgivningssed
samt ett skadestdndsansvar for vardslés radgivning.® Dessa krav ska vi i
nastfoljande avsnitt se narmre pa. Lagen utgor till stora delar en kodifiering
av tidigare praxis betraffande forhallandet mellan radgivaren och kunden
samt tidigare praxis betraffande till exempel revisorer och advokater for
lagens ansvarsbestammelser.® FRL ar bade av offentligrattslig karaktar,
genom att den &r tvingande for radgivare, samt av civilrattslig karaktar i
form av att det finns méjligheter till skadestand for privatpersoner.

! Swahn och Wendleby, s 15f.

2 SOU 2000:29.

* Swahn och Wendleby, s 16ff.

* SOU 2002:41.

> Swahn och Wendleby, s 18f och Prop. 2002/03:133.
® Sandeberg och Sevenius, s 259ff.
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2.2 Inledande bestammelser

Begreppet finansiell radgivning definieras enligt 1 § FRL som radgivning
vilken en naringsidkare tillhandahaller en konsument och omfattar en
placering av konsumentens tillgangar i finansiella instrument eller i
livforsakringar med sparmoment. For att fa en battre forstaelse for
begreppets innebdrd bor det l&sas tillsammans med den forklaring som finns
| forarbetena.

Med radgivning torde allmant forstas verksamhet som syftar till att lamna
forslag om lampliga tillvagagangssatt i ett visst sammanhang. Radgivaren
forutsatts - atminstone i professionell verksamhet - besitta en speciell
kompetens och forvantas att med stdd av denna kompetens vagleda
konsumenten om hur han eller hon bor handla i ett visst fall. Radgivning &ar
saledes nagot annat an marknadsforing och forséljning. Radgivning har
vidare en individuell pragel och syftar till att lamna rekommendationer och
handlingsalternativ som &r utformade efter kundens sarskilda behov och
forutsattningar.’

Lagen é&r tvingande till forman for konsumenten och galler enbart
forhallandet mellan naringsidkare och konsument enligt 1 § och 3 § FRL.
Definitionen av konsument och ndringsidkare 6verensstammer med 6vrig
konsumentrattslig lagstiftning som bygger p& EG-direktiv.®

Radgivningen ska vara av individuell karaktar for att falla in under lagens
tillampningsomrade - darfor kravs det att det foreligger ett
uppdragsforhallande mellan radgivaren och konsumenten.
Uppdragsforhallandet kan ingas antingen genom ett formellt avtal eller
formlost. Det senare sker enligt principen: ”den befogade tillitens relevans”
som i korthet innebar att radgivaren har upptratt yrkesmassigt och att
motparten haft fog for att fasta tillit till de rdd som lamnats.®

Vid en bedémning om huruvida ett uppdragsforhallande har uppkommit ska
det enligt forarbetena betraktas som radgivning nar foretaget marknadsfor
sig pa ett satt att konsumenten far en befogad anledning att utga fran att
foretaget har for avsikt att tillhandahalla individuell finansiell radgivning.
Ett uppdragsforhallande foreligger darfor inte vid rena expeditionsarenden —
till exempel nar konsumenten enbart efterfragar séarskild information om en
viss produkt.*

Ett uppdragsforhallande anses inte heller ha uppkommit om foretaget ger
allmanna rad till en vid krets av personer eftersom radgivningen da inte &r
av individuell karaktar. Det finns dock inga sarskilda invéandningar mot att
betrakta uppdragsforhallanden som har ingatts via distans och Internet som

’ Prop. 2002/03:133, 5 13.

8 Till exempel konsumentkdplagen (1990:932) och konsumenttjanstlagen (1985:716).
¥ NJA 1992 s. 243 och Jan Kleineman i SvJT 1998 s 187.

19 sandeberg och Sevenius, s 260f.
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icke giltiga pa samma satt som att dven andra typer av avtal kan ingas pa
distans. Vid en eventuell tvist aligger det dock alltid uppdragsgivaren att
bevisa att ett uppdragsforhallande ft'>religger.11

FRL omfattar finansiell radgivning avseende placeringar i vissa enligt lagen
angivna produkter. Dessa produkter ar: finansiella instrument®?,
livforsakringar med sparmoment samt traditionella livforsékringar efter en
lagandring som gjordes 20043, Enligt Swahn och Wendleby omfattar 1 §
FRL avin skattedrivna placeringar &ven om detta inte uttryckligen lyfts fram
i lagen.

Enligt forarbetena har den konsumentskyddande regleringen sin
utgangspunkt i de intressen som framstar som sarskilt skyddsvarda fran
konsumentens synvinkel. Lagens tillampningsomrade ar darfor begransat till
att omfatta finansiell radgivning som innebar "en beaktansvard risk for att
konsumenten, helt eller delvis, forlorar insatt kapital eller satter sig i
skuld™.*® Lagstiftaren syftar har pa sédan placeringsradgivning vars framsta
syfte ar att generera tillvéxt av det insatta kapitalet och som &r férknippad
med olika grader av risk for konsumenten. Riskgraden skiljer sig at pa sa
sétt att konsumenten genom vissa placeringar, som till exempel i aktier, kan
forlora hela det insatta kapitalet medan exempelvis placeringar i olika
derivatinstrument &ven kan innebéra en skuld for konsumenten utéver det
belopp som initialt placerades. De finansiella tjanster dar risken é&r
begranl%ad, som exempelvis vanliga bankkonton, omfattas darfor inte av
lagen.

2.3 Skadestandsrattsliga bestammelser

Eftersom vardslos radgivning kan leda till ekonomiska forluster for
konsumenten som annars inte hade intraffat ansag lagstiftaren att skadestand
var en lamplig sanktion vid sadana avsteg. Den typ av skada som kan goras
gallande i samband med vArdslds radgivning ar ren formogenhetsskada.’’
Enligt forarbetena ska bestdmmelsen i 6 8 FRL uppfattas som en kodifiering
av praxis fran tiden innan lagens ikrafttradande och inte som en utvidgning
av det befintliga ansvaret. 6 § FRL reglerar dven skadestandet nar en
radgivare frangatt sina skyldigheter enligt de krav som stélls i VpmL. En
presentation av regler om bevisborda, beviskrav och culpabedémningen
finns i kapitel 4.

1 prop. 2002/03:133, s 16.

12 For en definition av begreppet finansiella instrument hanvisas till 1 kap. 4 § p.1 i Lag
(2007: 528) om vardepappersmarknaden.

3 Lag om andring i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter.

4 Swahn och Wendleby, s 41.

> prop. 2002/03:133, s 13.

18 prop. 2002/03:133, s 13f.

7 Prop. 2002/03:133 s 30.
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2.4 Naringsrattsliga bestammelser

2.4.1 Introduktion

4 § och 5 § FRL anger de skyldigheter som en néringsidkare ska iaktta vid
radgivningstillfallet: de sa kallade naringsréattsliga bestammelserna. Dessa
paragrafer kompletteras av foreskrifter och allmanna rad fran FI och KOV.®
Innehallet i dessa foreskrifter har dock i stora drag samma innehall.
Skillnaden &r att myndigheterna utévar tillsynen éver olika foretag — KOV
utdvar tillsyn 6ver de finansiella radgivare som inte star under Fl:s tillsyn
enligt 8 § FRL."

2.4.2 Kompetenskrav

Enligt forsta punkten i 4 § FRL ska en naringsidkare som tillhandahaller
finansiell radgivning se till att radgivaren har tillracklig kompetens.
Lagstiftaren ansdg dock att en lagreglering av kompetenskravet inte var
mojlig eftersom finansiell radgivning tillhandahalls av olika typer av
finansiella foretag vilka bedriver verksamhet i1 olika branscher och
tillhandahaller olika typer av produkter. Vad som anses vara tillracklig
kompetens ar darfor inte reglerat i lag utan klargors genom foreskrifter pa

myndighetsniva.*

Kompetenskravet i FRL kompletteras déarfor i FFFS 2004:4 och KOVFS
2004:5. | dessa foreskrifter anges det att radgivaren ska ha tillrackliga
kunskaper i relevanta lagar och regler i forhallande till den radgivning som
lamnas. Radgivaren ska dven vara insatt i vad radgivningsansvar och god
radgivningssed  innebdar, samt hur omsorgs-, avradande- och
dokumentationsplikten uppfylls. Naringsidkaren ska darutéver se till att den
personal som lamnar rad kan tillampa kunskaper om sparande och
placeringar i finansiella instrument och forsakringar med utgangspunkt fran
r&dgivningens inriktning, omfattning och svarighetsgrad.**

Det finns dven en upprakning av de kunskapsomraden som radgivaren bor
behédrska i en bilaga till foreskrifterna. Exempelvis ndmns penningtvétt,
investerarskydd och insiderregler, avtalsrétt, skadestandsratt,
mellanmansratt, konsumentratt och tillampliga skatterattsliga regler. %

Utover kompetenskravet ska néaringsidkaren dven sdkerstdlla att
radgivningspersonalen har genomgatt ett lampligt kunskapstest och

'8 FFFS 2004:4 och KOVFS 2004:5.

19 Swahn och Wendleby, s 51.

20 prop. 2002/03:133, s 20.

21 2 kap. 1-4 §8§ i FFFS 2004:4 och KOVFS 2004:5.
22 Bilaga 1 i FFFS 2004:4 och KOVFS 2004:5.
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godkénts i detta enligt 2 kap. 5 § i FFFS 2004:4 och KOVFS 2004:5. Ett
erkant test i branschen ar SwedSec:s kunskapstest dar radgivaren efter ett
godkant resultat erhaller SwedSec:s licens.

2.4.3 SwedSec AB

SwedSec AB ar den forening som ansvarar for licensieringen av anstallda pa
den svenska vérdepappersmarknaden. Idag &r de flesta foretag som arbetar
inom vérdepappersmarknaden anslutna till SwedSec AB och for nérvarande
finns det cirka 8 200 licenstagare. De foretag som anvénder sig av
SwedSec:s licensprogram ar framfor allt banker, vardepappersbolag och
fondbolag.”®

Syftet med SwedSec:s licens &r att skapa och uppratthalla ett fortroende for
den finansiella branschen och for de foretag som verkar pa
vardepappersmarknaden samt att sakerstélla kvalitén pa den personal som
jobbar inom véardepappersmarknaden. Kvalitén pa radgivningen sakerstalls
genom att stalla krav pa licenstagarnas kunskaper, yrkeserfarenhet samt
lamplighet. Licensen &r obligatorisk for ledande befattningshavare, personal
som ger kvalificerad radgivning samt personal som forvaltar kundernas
medel. Med kvalificerad radgivning innebar radgivning om komplexa
finansiella instrument, finansiella instrument med hog risk, komplicerad
skatter&dgivning samt investeringar som rér stora belopp.?

Kunskapstestet bestar av 125 uppgifter fordelade éver omradena: sparande
och placeringar, handel och administration, finansiell ekonomi, etik och
sundhetsregler och regelverk pa vardepappersmarknaden. Testets innehall ar
baserat pa SwedSec:s kunskapskrav pa radgivare och de kunskapskrav som
stalls pa en finansiell radgivare enligt FFFS 2004:4 och KOVFS 2004:5.%°

Vid regelbrott som begas av en licensinnehavare ar det anslutna foretaget
skyldigt att anmala detta till SwedSec om det finns skal att anta att
regelbrottet kan leda till disciplinpaféljd. Arendet bereds dd av en
handlaggare pa SwedSec varvid disciplinutskottet tar Gver nar beredningen
ar avslutad och avgor om arendet ska 6verlamnas till disciplinnémnden.

2.4.4 Dokumentationsplikt

Enligt andra och tredje punkterna i 4 8§ FRL &r naringsidkaren skyldig att
dokumentera vad som forekommit vid radgivningstillfallet samt att lamna ut
dokumentationen till konsumenten. Radgivningen sker oftast genom ett
samtal mellan radgivaren och kunden kring den senares 6nskemal med
placeringen. Eftersom samtalet oftast leder till en rekommendation fran
radgivaren ar syftet med kravet darfor att i efterhand kunna bedoma

2 http://www.swedsec.se/swedsec (2010-08-10).
2 http://www.swedsec.se/swedsec-licens (2010-08-10).
2 http://www.swedsec.se/kunskapskrav-bas (2010-08-11).
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rimligheten i radgivarens rekommendation for att pa sa vis minimera de
bevissvarigheter som kan uppkomma i samband med en eventuell tvist och
darigenom starka konsumentens stallning.

Ett andra syfte med dokumentationskravet ar att ARN vid sina prévningar
av tvister mellan ndringsidkare och konsumenter inte kan beakta muntlig
bevisning.?’ Fl:s och KOV:s foreskrifter reglerar mer i detalj vilka uppgifter
det & som ska dokumenteras. Exempel pa detta ar konsumentens 6nskemal
och ekonomiska forutsattning samt hur dokumentationen ska utféras.?®

Konsumenten har enligt 7 § andra stycket FRL en mojlighet att vacka talan
inom tio ar fran radgivningstillfallet och darfér bor dokumentationen
forvaras under minst tio ar. Vad galler preskriptionen ar konsumenten dock
alagd ett aktsamhetskrav. Denne maste reklamera inom skalig tid fran det att
konsumenten mérkt eller borde ha markt att en skada uppkommit. Detta
borde vara beroende av vilken typ av placering som ar aktuell och maste
avgoras med hansyn till omstandigheterna i det enskilda fallet.?

2.4.5 God radgivningssed

Enligt 5 § forsta stycket FRL ska naringsidkaren i sin radgivning iaktta god
radgivningssed och med tillborlig omsorg ta till vara pa konsumentens
intressen. Begreppet god sed ar ett dynamiskt begrepp vars innehall andras
Over tiden. For att konkretisera begreppet hanvisar darfér forarbetena till
olika  riktlinjer ~ och  rekommendationer inom  branschorganen,
overenskommelser mellan branschorganen och berérda myndigheter,
riktlinjer och allméanna rad fran berérda myndigheter samt avgoéranden i
rattspraxis och organ for utomjudiciell tvistlésning, framfér allt ARN. Vad
som utgor god radgivningssed kan i det enskilda fallet vara av stor vikt for
att bestamma om skadestandsskyldighet har uppkommit for radgivaren
enligt 6 § FRL.*

For att aterga till den forsta aspekten av god radgivningssed, det vill saga
omsorgsplikten, innefattar denna en skyldighet for radgivaren att satta
konsumentens intressen fore andra samt dven att radgivaren staller all sin
kunskap till konsumentens foérfogande. Naringsidkaren bér vid
radgivningstillfallet upplysa konsumenten om de férutséttningar som rader
vid radgivningstillfallet, till exempel radgivarens egen mojlighet att
formedla vissa finansiella tjanster eller om kunden &r i behov av ytterligare
radgivning fran annat hall. Enligt forarbetena bér omsorgsplikten lampligen
dven innebdra att radgivaren aktivt ska upptrada lojalt mot kunden. Fl:s och
KOV:s allménna rad innehaller ytterligare rekommendationer om vilken

% prop. 2002/03:133 5 23.

2" Forordning (2004:1034) med instruktion for ARN.

28 3 kap. 1-5 §§ i FFFS 2004:4 och KOVFS 2004:5.

2 Prop. 2002/03 s 34 och 55f samt SOU 2002:41s 148f och 188.

%0 prop. 2002/03:133 s 24 och 51 samt SOU 2002:41 s 123f och 181.

17



information som radgivaren maste ge till konsumenten om de produkter och
tjanster som naringsidkaren tillhandahaller.

Den andra aspekten av god radgivningssed ar att naringsidkaren har en
skyldighet att anpassa radgivningen efter konsumentens 6nskemal och
behov. Raden som ges maste saledes vara lampliga utifran kundens mal med
placeringen, risken som kunden utsatts for samt kundens kunskap om radet.
Syftet med detta ar att nar radgivningssituationen anpassas till den enskilde
konsumentens kunskapsniva har denne mgjlighet att tillgodogora sig av
radgivarens resonemang. Pa sa satt blir det lattare for radgivaren att uppfylla
konsumentens 6nskemal och behov.

For att radgivaren ska fa goda forutséattningar att astadkomma en sadan
anpassning bor foljande huvudpunkter kartldaggas: konsumentens
forkunskaper, konsumentens ekonomiska - och andra forhallanden,
konsumentens &nskemal och syfte med placeringen och konsumentens
riskbenagenhet. Radgivaren bor mot bakgrund av en helhetsbedomning inte
ge andra rekommendationer &n sidana som kan anses lampliga.

Naringsidkaren har enligt 5 § andra stycket FRL &ven en avradningsplikt om
en viss atgard inte kan anses lamplig med hansyn till konsumentens behov
och ekonomiska forhallanden.®® Avradningsplikten kan bli aktuell nar den
atgard konsumenten Onskar vidta inte anses lamplig med hansyn till den
kartlaggning som radgivaren utfort om kunden.

31 Swahn och Wendleby, s 62f.

%2 Prop. 2002/03:133 s 26f.

%3 Jamfor 6 § Konsumenttjanstlagen (1985:716).
% Prop. 2002/03:133 s 28f.
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3 MIFID och Lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden

3.1 Bakgrund

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG om marknader for
finansiella instrument (MiFID) antogs den 21 april 2004 och reglerar
numera vardepappersmarknaden. Direktivet ersatte det tidigare radets
direktiv.  93/22/EEG  fran 1993 om investeringstjanster  inom
vardepappersomradet (ISD). Bakgrunden till att kommissionen lade fram
ett forslag till ett nytt direktiv pa investeringstjansteomradet var framfor allt
att I1SD inte langre ansags utgdra en effektiv ram for gransoverskridande
investeringar inom EU samt att skyddet for investerarna ansags alltfor
omodernt.®

Eftersom MIFID &r ett omfattande och komplicerat direktiv antog
kommissionen ytterligare tva rattsakter: Kommissionens direktiv
2006/73/EG om genomforandet av MiFID (genomforandedirektivet) samt
Kommissionens forordning (EG) nr 1287/2006 om genomférandet av
MIFID (genomfdrandeférordningen).

MIFID ér till stor del ett sa kallat fullharmoniseringsdirektiv som innebar att
medlemsstaterna inte far inféra varken mildare eller strangare regler i de
nationella reglerna. Bade MiFID och genomférandedirektivet inforlivades i
svensk ratt medan genomforandeforordningen blev direkt tillamplig.*
MiIFID och genomforandedirektivet inférdes genom VpmL samt VpmF.
Dessa tva kompletteras genom Fl:s foreskrifter om vardepappersrorelse
(FFFS 2007:16).

3.2 Inledande bestammelser

MIFID var avsett att vara ett harmoniseringsdirektiv och eftersom
direktivets terminologi inte 6verensstdmde med den svenska har lagstiftaren
darfor lagt ner stor moéda pa att klarlagga grundlaggande begrepp inom
omradet for vardepappersmarknaden. Exempelvis hittas definitioner av
begreppen: finansiella instrument, overlatbara vérdepapper, fondandelar,
penningmarknadsinstrument och vissa derivatinstrument i 4 8 VpmL.
Definitionerna av dessa begrepp &r avgorande for VpmL:s
tillampningsomrade.*’

% Prop. 2006/07:115, s 241 samt SOU 2006:50, s 61.
% SOU 2006:50, s 23.
7 SOU 2006:50, s 186ff.
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Tva Ovriga begrepp som aven bestammer VpmL:s tillimpningsomrade ér:
investeringsradgivning samt vardepappersinstitut. Begreppet
investeringsradgivning definieras enligt artikel 4.1.4 MiFID som “rad om
transaktioner med finansiella instrument till en kund vilka har karaktaren
av en personlig rekommendation”. Enligt art. 52 i genomforandedirektivet
innebdr en personlig rekommendation en rekommendation till en person i
dennes egenskap av investerare eller i dennes egenskap av ombud for en
investerare. Investeringsradgivning &r i vissa avseenden ett vidare begrepp
an begreppet finansiell radgivning som anvands i FRL eftersom &ven
radgivning till personer som inte ar konsumenter kan anses vara
investeringsradgivning. Samtidigt &r definitionen av investeringsradgivning
ocksé smalare &n finansiell radgivning genom att generella rdd® inte anses
falla under VpmL.*°

Gransdragningen for vad som utgdr investeringsradgivning ar huruvida
radgivningen ldmnas av ett vardepappersinstitut. Saledes ar begreppet
vardepappersinstitut &ven av stor vikt. Begreppet definieras i 1 kap. 5 § 27
p. VpmL som: vardepappersbolag, svenska kreditinstitut som har fatt
tillstand enligt denna lag att driva véardepappersrorelse och utlandska for
foretag som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige. Typiska
vardepappersinstitut ar saledes banker och ovriga kreditinstitut. For att driva
ett vardepappersinstitut kravs det tillstdnd av FI enligt 2 kap. 1 § VpmL.*

Om radgivningen utgor investeringsradgivning, det vill séga att den faller in
under VpmL:s tillampning, ar inte FRL:s naringsréattsliga bestammelser i 4 §
och 5 § tillampliga enligt 3 a § FRL. FRL:s bestammelser om skadestand
och preskription i 6 § och 7 § FRL &r dock fortfarande tillampliga vid
investeringsradgivning enligt VpmL.** VpmL &r darfor liksom FRL béade av
offentligrattslig karaktar, genom att den ar tvingande for radgivare, samt av
civilrattslig karaktar i form av att det finns mojligheter till skadestand for
privatpersoner.

3.3 Kundkategorier

Till skillnad fran den sarskiljning som gors i FRL mellan naringsidkare och
konsument har lagstiftaren valt att folja MiIFID:s uppdelning mellan
huvudgrupperna professionella respektive icke-professionella investerare i
VpmL. Skyddsreglerna for investerare ar olika hogt stallda beroende pa om
kunden anses vara professionell eller icke-professionell. Ett
vardepappersinstitut ar skyldigt att dela upp kunderna i de tva olika
kategorierna enligt 8 kap. 15 8 VpmL och indelningen ska ske enligt

%8 Exempelvis rad om fordelning mellan vissa tillgangar eller investeringar i en viss bransch
och/eller ett visst land.

%9 Se aven CESR:s Technical Advice och kommissionens Q & A angaende MiFID
direktivet.

“ Prop. 2006/07:115, s 440.

*! Sandeberg och Sevenius, s 268.
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kriterierna uppraknade i 8 kap. 16 § VpmL. VVardepappersinstitutet ska &ven
informera nya och befintliga kunder vilken kategori kunden tillhor.*

Da de icke-professionella kunderna oftast utgor privatkunder &r det dessa
som &r bast skyddade enligt lagen. Resultatet av att kategoriseras som en
icke-professionell kund innebér att vardepappersinstituten maste gora en
bedémning om kunden har tillrackliga kunskaper for att forsta riskerna i
samband med radgivningen. En icke-professionell kund kan dock begéra att
bli behandlad som en professionell kund enligt de kriterier som stélls upp i 8
kap. 16 § och 17 § VpmL. Dessa kunder far de kundskyddsregler som galler
for professionella kunder.*

For att kunden ska kategoriseras som professionell —maste
vardepappersinstituten goéra en beddémning av kundens kunskap och
erfarenhet  att  forstd riskerna med  ett  investeringsbeslut.**
Viérdepappersinstitutet maste dock informera kunden om att foretaget
betraktar denne som professionell innan foretaget tillhandahaller kunden en
investeringstjanst. En professionell kund kan ocksa krava att bli behandlad
som en icke-professionell kund vid till exempel utférandet av en viss tjanst.
Vardepappersforetaget maste dock godkanna detta i forvag.*®

En professionell kund far enligt 8 kap. 19 § och 20 § VpmL vid vissa fall
aven behandlas som en jambordig motpart. For dessa kunder galler inga
skyddsregler alls, om de inte begar det eller ingar en 6verenskommelse med
vérdepappersinstitutet.*°

3.4 Naringsrattsliga bestammelser

Den inledande néaringsréttsliga bestdmmelsen i lagen finner vi i 8 kap. 1 8
VpmL som uttrycker vardepappersinstitutens grundldggande skyldighet att
tillvarata kundens intressen samt att handla hederligt, rattvist och
professionellt. Bestammelsen omfattar bade den information som
vardepappersforetag ska lamna till sina kunder respektive hamta in fran sina
kunder samt skyldigheten for vardepappersforetag att i samband med
utférandet av investeringstjanster gora en bedémning av om en tjanst eller
produkt &r lamplig for kunden.*’

Bestammelsen kompletteras med 8 kap. 23 § och 24 § VpmL krav pa
naringsidkare om att utfora sa kallade lamplighets- och
passandebeddmningar samt 8 kap. 28 § VpmL om bdsta orderutférande.
Vidare anger 8 kap. 22 § VpmL vilken information som ett

*230U 2006:50 s 196f.

*% Sandeberg och Sevenius, s 265f.
* Oxenstierna, s 220f.

** Sandeberg och Sevenius, s 266f.
“® Winroth och Lycke, s 62f.

" Prop. 2006/07:115, s 435ff.
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vardepappersinstitut ska forse sina kunder med. Dessa omraden kommer att
behandlas mer utforligt nedan.*®

3.4.1 Informationsplikt

I 8 kap. 22 § VpmL anges det vilken information som ett
vardepappersinstitut ska forse sina kunder med. Enligt paragrafens andra
stycke ska den information som lamnas av vérdepappersinstitutet ge
kunderna rimliga mojligheter att forstad arten av och vilka risker som ar
forknippade med de investeringstjanster och de finansiella instrument som
foretaget erbjuder. Vardepappersinstitutet ska dven forse sina kunder med
lattbegriplig information om foretaget och dess tjanster.

Enligt stycke tre i paragrafen maste all information som
vardepappersforetaget ld&mnar till sina kunder vara réttvisande och tydlig
och far inte pd nagot satt vara vilseledande. Vardepappersinstituten maste
saledes informera om alla kostnader och avgifter som uppkommer i
samband med de erbjudna tjansterna.*

Bestammelser om vilken information som ska tillhandahéllas av
vardepappersinstituten och vid vilken tidpunkt detta ska ske finns i 14 kap.
FFFS 2007:16. Till exempel maste vardepappersforetaget utdver den
grundlédggande informationen ange metod for vardering av de finansiella
instrumenten, en specificering av de eventuella referensvérden som
kundportfoljens utveckling ska jamféras med och den risknivda som ska
aterspeglas i forvaltarens utnyttjande av eget handlingsutrymme samt
eventuella specifika begransningar av detta.*

3.4.2 Lamplighetsbeddmning och nédvéandiga
uppgifter

I likhet med forsta stycket 5 § FRL ska vérdepappersforetaget enligt 8 kap.
23 § VpmL vid radgivningstillfallet géra en lamplighetsbeddmning och
anpassa radgivningen till kundens onskemal och behov. Beddmningen
innebar att vardepappersinstitutet i samband med radgivningen bedomer om
en viss typ av placering ar lamplig for kunden. En lamplighetsbeddmning
ska utforas av vardepappersforetaget bade vid investeringsradgivning och
vid diskretionar portféljforvaltning.> Diskretionar férvaltning innebér att
radgivaren skoter forvaltningen och genomférandet av véardepappersaffarer
utan att 4 ett godkannande av kunden infér varje affar.>

*8 Detta kompletteras med 19 kap. i FFFS 2007:16 om portféljforvaltares och
orderférmedlares skyldighet att dstadkomma bésta mojliga resultat.

%9 14 kap. FFFS 2007:16.

*014 kap. 20 §, FFFS 2007:16.

°1 15 kap. 2 §, FFFS 2007:16.

>2 Beckman m.fl., s 65.
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For att radgivaren ska ha majligheten att ge lampliga rekommendationer
maste vardepappersforetaget enligt 8 kap. 23 § VpmL inhdmta nédvandiga
uppgifter om kundens kunskaper och erfarenheter av den investering som &r
aktuell samt kundens ekonomiska situation och mal med investeringen. |
forarbetena anges att vardepappersforetaget enbart behéver inhdmta
nédvandiga uppgifter som ar relevanta for tjansten eller produkten. >

Betréffande inhdmtande av uppgifter om kundens tidigare kunskaper och
erfarenheter om investeringen bor radgivaren ta reda pa kundens
erfarenheter av olika typer av investeringar, omfattning av tidigare afféarer
samt kundens utbildningsniva. Nar radgivaren inhamtar information om
kundens ekonomiska situation bor uppgifter om kundens inkomster,
tillgangar och huvudsakliga utgifter respektive &taganden erhallas.
Angaende kundens investeringsmal bor radgivaren ta reda pa kundens
riskpreferens och riskprofil samt syftet och tidshorisonten for placeringen.>*

Oftast behover radgivaren inte inhamta sérskilt omfattande information om
professionella kunder och jambdrdiga motparter eftersom dessa forutsétts ha
den nodvéndiga kunskapen och erfarenheten som krdavs vid en viss
investering. Radgivaren far utga ifran att kunden har en ekonomi som klarar
av investeringen samt att denne har tillracklig kunskap och erfarenhet om
investeringen.>

3.4.3 Passandebeddmning

Eftersom vardepappersinstitut &ven erbjuder andra investeringstjanster &n
investeringsradgivning och diskretionar portfoljforvaltning, som till
exempel utférande av order, ska foretaget i dessa fall enligt 8 kap. 24 §
VpmL utféra en sa kallad passandebedémning. Radgivaren maste da med
utgangspunkt fran den information som denne har hamtat in om kundens
kunskaper och erfarenheter ge radgivning som passar kunden dven om det
inte ar fraga om radgivning.

Informationen som ska inhdmtas om kundens kunskaper och erfarenheter
ska innehdlla:
i. vilka typer av tjanster, transaktioner och finansiella
instrument som kunden ar bekant med,
ii. art, volym och frekvens for kundens transaktioner med
finansiella instrument,
ii. den tidsperiod under vilken transaktionerna har genomforts,
iii. kundens utbildningsniva och yrke.*

Radgivaren har aven i VpmL, liksom i FRL, en avradningsplikt om
vardepappersforetaget bedémer att produkten eller tjansten inte passar

53 Winroth och Lycke, s 63.

> 15 kap. 4-8 §8§ FFFS 2007:16.
> Winroth och Lycke, s 64.

°0 8 § 15 kap. FFFS 2007:16.
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kunden. Radgivaren har daremot ingen skyldighet att hindra kunden fran att
handla.

| 8 kap. 25 § VpmL finns det dock ett undantag vid en sa kallad execution
only (mer om detta nedan). Passandebedémningen &r vid utférandet av
denna tjanst begrénsad till att enbart bedoma produktens eller tjanstens
lamplighet i forhallande till kundens kunskaper och erfarenhet. FRL:s
avradningsskyldighet kan a andra sidan intrada om den féreslagna atgarden
inte kan anses lamplig med hansyn till exempelvis: vad som framkommit
vid kartlaggningen av kundens behov, dennes ekonomiska forhallanden
samt Ovriga relevanta omstandigheter. FRL:s avradningsplikt ar darfor mer
langtgaende for radgivaren an i VpmL.*’

Aven har finns det undantag for professionella kunder och jambérdiga
motparter. Radgivaren ska utga ifran att kunden har en ekonomi som klarar
av investeringen samt att denne har tillracklig kunskap och erfarenhet om
investeringen.>®

3.4.4 Execution only

Om kunden pa eget initiativ begar utférande av en order och denna avser ett
okomplicerat vardepapper behdver ndringsidkaren inte gbéra en
passandebedémning.® Dessa tre kriterier maste dock vara uppfyllda:

1. Kundens order avser
i. aktier upptagna till handel pa en reglerad marknad,
ii. penningmarknadsinstrument, obligationer eller andra
skuldforbindelser,
iii. andelar i vardepappersfonder eller,
iv. andra okomplicerade instrument.
2. Ordern utfors pa kundens initiativ.
3. Foretaget informerar kunden om att man inte kommer att gbra en
passandebedémning.®

3.4.5 Basta orderutforande

Enligt 8 kap. 28 8 VpmL ska vardepappersinstitutet vid utférande av en
kundorder vidta alla rimliga atgarder for att uppna basta majliga resultat for
kunden. Foretaget ska darfor ta hénsyn till faktorer som pris, kostnad,
snabbhet, sannolikhet for utférande och avveckling, orderns storlek och art
samt andra for kunden vasentliga forhallanden. ®*

5" SOU 2006:50, s 365f.

%8 Winroth och Lycke, s 65.
11 §, kap 15 i FFFS 2007:16.
% Winroth och Lycke, s 65f.

%1 Oxenstierna, s 241.
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Vardepappersinstitutet ska enligt 8 kap. 29 § VpmL utforma riktlinjer samt
ett system for hur foretaget ska uppna basta mojliga resultat nar en kunds
order utférs — en sa kallad best execution policy. Kunden ska dock
godkanna de riktlinjer for hur ordern utfors innan detta sker.®® Enligt 8 kap.
33 8 VpmL ska vérdepappersinstituten dessutom utféra kundens order
snabbt, effektivt och rattvist utan att kunden missgynnas i forhallande till
andra kunder eller p& grund av vérdepappersinstitutets egennytta.®®

Vid utférandet av en kunds order ska vardepappersforetaget beakta kriterier
som till exempel: egenskaper hos kunden (&r denne kategoriserad som
professionell eller icke-professionell), orderns beskaffenhet och utmérkande
egenskaper for de finansiella instrument som ingér i ordern.®

3.4.6 Kompetenskrav

I VpmL finns det inget uttryckligt krav pa kompetens likt det i FRL.
Foretaget maste dock enligt artikel 13.4 i MiFID anvanda lampliga system
och resurser for att sorja for kontinuiteten i tillnandahallandet av
investeringstjansterna. Detaljerna kring en radgivares kunskap aterfinns
istallet i 16 kap. FFFS 2007:16.

Kompetenskravet ar utformat pa motsvarande satt som i FFFS 2004:4.
Viérdepappersforetaget ska saledes se till att den personal som lamnar
investeringsradgivning har tillrackliga kunskaper i forhallande till den
radgivning som lamnas samt ha kunskap om regelverken for
finansmarknaden och instituten, skatteratt, familjeratt och konsumentratt.®®

Kunskaperna maste dven vara relevanta i forhallande till radgivningens
inriktning, omfattning och svarighetsgrad. Vidare stalls det krav pa att
kunskaperna ska omfatta vad radgivaransvar och god radgivarsed innebar
samt hur omsorgs-, avradande- och dokumentationsplikten ska fullgoras.
Radgivaren pa ett vardepappersinstitut ska aven enligt FFFS 2007:16
genomga SwedSec:s kunskapstest (se ovan) med godkant resultat for att fa
arbeta med kvalificerad radgivning.®®

3.4.7 Dokumentationsplikt

I likhet med FRL ska vardepappersforetaget uppréatta samt utldamna
dokumentation enligt 8 kap. 12 § VpmL och 16 kap. 14 § till 17 8 FFFS
2007:16. Syftet med dokumentationen &r att det i efterhand ska ga att reda ut
vad som har sagts och gjorts i radgivningen for att kunna bedéma

82 Beckman m.fl., s 197ff.

%% Beckman m.fl., s 199f.
%42 § 16 kap. FFFS 2007:16.
% SOU 2006:50, s 362ff.

% Oxenstierna, s 221.
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lampligheten av ett visst rad exempelvis vid en rattslig process. Kravet &r
ocksa till for Fl:s 6versyn av vérdepappersinstituten.®’

Dokumentationen ska innehalla uppgifter om tidpunkten for radgivningen,
vilket eller vilka rad som lamnats samt om radgivaren avratt kunden fran en
viss placering. Dokumentationen ska lamnas ut till konsumenten i samband
med det forsta radgivningstillfallet eller i nara anslutning dartill utan
onddigt drojsmal.®®

Om radgivning till samma konsument dven ldamnas vid senare tillfallen
behdver dokumentationen av uppgifterna endast lamnas ut pa begéran av
konsumenten under fOrutsattning att konsumentens huvudsakliga
placeringsinriktning ar oférandrad.®

3.4.8 Intressekonflikter

Reglerna om intressekonflikter aterfinns i 8 kap. 21 § VpmL samt i 11 kap.
FFFS 2007:16. Enligt dessa ska vardepappersforetagen vidta alla rimliga
atgarder for att identifiera intressekonflikter och forhindra att dessa paverkar
kundernas intressen negativt. For att foretaget ska kunna identifiera de
intressekonflikter som uppstar ska vardepappersinstitutet bland annat ta
hansyn till om foretaget sannolikt kan erhalla en ekonomisk vinst eller
undvika en ekonomisk forlust pa kundens bekostnad, har ett annat intresse
an kunden av resultatet av den tjanst som tillhandahalls kunden eller har ett
ekonomiskt sk&l att gynna en annan kunds intressen framfor kundens
intressen. Ett vardepappersinstitut ska &ven ha skriftliga riktlinjer dar det
framgar hur foretaget hanterar eventuella intressekonflikter. ™

Syftet med bestammelsen ar att undanrdja risken for att det uppstar en
intressekonflikt  om radgivaren har personliga incitament for att
rekommendera en produkt 6ver en annan. Enligt 8 kap. 21 § stycke tva har
radgivaren dven en skyldighet att informera kunden nar intressekonflikten
inte kan undvikas — det vill siga att kundens intressen kommer att paverkas.

%7 Sandeberg och Sevenius, s 270.

% Prop. 2006/07:115, s 370.

%916 § 16 kap. i FFFS 2007:16.

2 8 och 3 § 11 kap. i FFFS 2007:16.
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4 Skadestand

4.1 Introduktion

6 § FRL Naringsidkare som genom finansiell radgivning uppsatligen eller
av oaktsamhet orsakar konsumenten ren formdgenhetsskada skall ersatta
skadan”.

Skadestandet utgar enligt 6 § FRL som utgor sadan speciallagstiftning som
det hénvisas till i 1 kap. 1 8 SkL. Den erséttningsgilla skadan ersétts enligt
principen om det negativa kontraktsintresset. Den skadelidande ska saledes
genom skadestandet forsattas i samma férmogenhetssituation som han eller
hon befann sig i fore skadefallet. Ansvaret i lagen har utformats som ett
traditionellt culpaansvar. "

4.2 Culpabedtmning

Culpabedomningen innehaller bade ett objektivt och ett subjektivt moment.
Vid den objektiva beddmningen &r det nédvéndigt att faststalla vilken eller
vilka aktsamhetsnormer som ar tillampliga i en viss situation. Detta kan
goras mot bakgrund av de normer som foljer av lag eller annan forfattning,
av praxis eller av sedvana. Den faststallda aktsamhetsnormen maste sedan
jamforas med skadevallarens agerande. Om den skadevallande avvikit fran
det allmént accepterade beteendet och Overtrdtt den faststallda
aktsamhetsnormen bor bedomningen innebara att radgivaren agerat
vardslost.”

Vid denna provning aktualiseras framst fragan om uppdraget har utforts pa
grund av en felaktig metod. Metodfel innebér att radgivaren exempelvis inte
har genomfort de undersokningar som kan krédvas inom det aktuella
verksamhetsomradet. ™

| den subjektiva bedémningen utreds det om skadevallaren med hansyn till
sina personliga forutsattningar och omstandigheter i det enskilda fallet har
haft majlighet att félja den géllande normen.”

Utgangspunkten vid en culpabedomning utgor framst skyldigheten enligt 5
8§ FRL att iaktta god radgivningssed. Ovriga avsteg fran de krav som stalls
pa naringsidkaren i FRL och VpmL utgor &ven utgangspunkter vid
culpabeddmningen. Finansiella radgivare som inte iakttar dessa

"1 6 § FRL &r dven skadestandparagrafen for VpmL.
"2 Hellner och Radetzki, s 128.

’® Swahn och Wendleby, s 72.

" Se NJA 1957 s. 621 och NJA 1987 s. 692.

> Lycke m.fl., s 108f.
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grundlaggande héansynstaganden till konsumenter presumeras ha agerat
vardslost. Vid en sadan provning ar det dock en helhetsbeddmning av
samtliga omstandigheter i det enskilda fallet som avgér om en person agerat
vardslost eller inte vilket innebar att det ar svart att generellt klargora
granserna for vad som ar att betrakta som vardslést agerande. "

Enligt forarbetena ar skadestandsregeln i 6 § FRL inte av den sorten att alla
"daliga” rad klassificeras som vardslos radgivning. Om en kund forlorar
pengar pa grund av en dalig investering utgor detta inte automatiskt ett fall
av vardsloshet. Den finansiella marknaden &r lika oférutsagbar for en
radgivare som for nagon annan. Skadestandets syfte ar darfor inte till for att
kompensera en kund for marknadens upp- och nedgangar och risken med
investeringar som tillkommer dartill. Enligt forarbetena foreligger
vardsléshet om radgivaren avviker fran den allméant vedertagna normen som
ska kompenseras med ett skadestand.”’

Lycke sammanfattar gransdragningen med att radgivaren inte ansvarar for
den forlust som uppkommer nar kunden till foljd av placeringsradet
investerat i finansiella instrument vars avkastning inte gett det forvantade
resultatet; utan for den forlust som beror pa att kunden investerat i ett
finansiellt instrument som gett ett sdmre resultat &n en alternativ placering
om exempelvis banken inte har informerat kunden om de risker som &r
forknippade med handeln.™

Enligt Swahn och Wendleby ska vardslosheten bedomas utifran den
information som fanns tillganglig for radgivaren vid tidpunkten nar radet
gavs. Saledes ska inte senare intraffade handelser tas med i bedémningen
om dessa inte kunde eller borde ha forutsetts av radgivaren vid
radgivningstidpunkten.”

For att skadestandet ska utgd maste den skadelidande dven bevisa att det
foreligger adekvat kausalitet mellan radgivarens oaktsamhet eller uppsat och
den skada som uppdragsgivaren gor gallande.® De problem som
uppkommer i samband med en adekvansbedémning & om skadan uppstar
pa grund av vallandet men sammanhanget &r sa svagt utvecklat att det &r
svart att se ett tydligt samband mellan vallandet och skadan (inadekvat
kausalitet). Syftet med adekvansbeddémningen ar att lagstiftaren inte vill
belasta den som handlat uppsatligt eller oaktsamt med ansvar for
slumpartade foljder. Vallandet ska dessutom ha varit bade en nédvandig och
tillracklig forutsattning for skadan som uppkommit.®

"% Prop. 2002/03:133 s 31.

7 Prop. 2002/03:133 5 32.

"8 Lycke i SVJT 2000 s 514.
¥ Swahn och Wendleby, s 74.
% prop. 2002/03:133 s 33.

81 Elfstrom, s 142.
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4.3 Bevisborda

Enligt grundlaggande skadestandsrattsliga principer betraffande bevisbordan
i skadestandsmal vid culpaansvar ska den skadelidande bevisa att det ar
motparten som vallat skadan. Eftersom radgivaren enligt 4 § FRL samt 8
kap. 12 § VpmL ska dokumentera vad som forekommit vid radgivningen
bor detta underldtta bevisprovningen vid uppkomna tvister. Enligt
forarbetena bor konsumentens pastaende om vad som forekommit vid
radgivningstillfallet galla vid en bedéomning av radgivarens eventuella
vardsloshet i de fall radgivaren antingen forsummat sin skyldighet att
dokumentera eller forsummar att utlamna dokumentationen. En annan
bedémning sker enbart om radgivaren pa nagot annat sétt lyckas visa att
konsumentens pastaenden ar felaktiga. Trots detta ar det konsumenten som
har bevisbordan vad géller en bedémning om ett uppdragsforhallande
forelegat mellan parterna eller inte.

82 Prop. 2002/03:133 s 33.
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5 Praxis

5.1 Introduktion

Har nedan foljer nagra referat fran HD, hovratt och tingsratt. Antalet HD-
avgoranden om vardsloshet vid finansiell- och investeringsradgivning &r
inte manga. HD har daremot domt i ett flertal tvister om radgivningsansvar
for andra kategorier av radgivare som till exempel revisorer och
forsékringsmaklare — jag har darfor dven tagit hansyn till dessa avgoranden.

Vissa av referaten ar fran tiden innan FRL:s ikrafttradande. Eftersom 6 §
FRL anses vara en kodifiering av tidigare praxis har jag valt att beskriva de
tidigare réttsfallen eftersom utfallen i dessa inte skulle bli annorlunda om
FRL hade varit tillamplig. Jag har dven refererat ett par rattsfall fran hovratt
och tingsréatt for att fa ytterligare vagledning. Syftet med rattsfallsreferaten
ar att jag ska kunna jamféra hur de olika instanserna resonerat i
vardsloshetsmalen och for att fa en oéversikt av vilka faktorer som ar av
betydelse vid en beddmning om en radgivares handlande kan anses vara
vardslost eller inte. Avgorandena fran ARN har jag placerat i kapitlet om
tillsyn.

5.2 HOgsta domstolen

5.2.1 NJA 1992 s. 58

Den radgivning som var aktuell i malet géllde vilken bolagsform som
agarna skulle vélja i anledning av den &ndring den 1 januari 1982 i
aktiebolagslagstiftningen som innebar att aktiekapitalet i ett bolag var
tvunget att uppgd till minst 50 000 kronor. Agarnas alternativ var att
antingen overga till att driva rorelsen som handelsbolag eller att fortsétta
driva rorelsen som ett aktiebolag vilket hade kunnat ske genom ett
kapitaltillskott i storleksordningen 4 000 till 5 000 kronor. Radgivaren valde
att ge radet om en Overgang till handelsbolag vilket visade sig vara
oférmanligt for agarna eftersom radet orsakat dem en utskiftningsskatt med
drygt 64 000 kronor.

I domskalen konstaterade HD initialt att &garna i bolaget inte varit sarskilt
insatta i foretagets bokforing och revision. Saledes anfortroddes radgivaren
den information som krévdes for att denne skulle kunna goéra en fordelaktig
bedomning. Det framgar ocksa att det stod klart for radgivaren att dgarna
inte hade nagon insikt i de fragestallningar som var av betydelse vid
radgivningen. HD ansdg darfor att radgivaren borde ha iakttagit ett
betydande matt av omsorg vid radgivningen.
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Den bakomliggande orsaken till den hoéga utskiftningsskatten var att det
riktiga vérdet av fOretagets varulager inte stdmde Overens med det varde
som agarna hade uppgett till radgivaren. Trots att HD antydde att en enskild
foretagare i detaljhandelsbranschen i allmanhet har god k&nnedom om
vardet av sitt varulager ansag domstolen att dgarna saknat kannedom om
den betydelse fragan hade nar det gallde utskiftningsskatten. Revisionshyran
blev saledes skadestandsskyldig pa grund av den oaktsamma radgivning
som orsakat &garna den skatteutgift de annars inte skulle ha haft.

5.2.2 NJA 1994 s. 598

Pa inradan av en bank genomforde en foretagare vissa transaktioner i syfte
att undga eller nedbringa en realisationsvinstskatt till féljd av en
skalbolagsaffar. Vid taxeringen togs emellertid inte nagon hansyn till
transaktionerna enligt bestammelser i den da gallande lagen (1980:865) mot
skatteflykt. Fragan i malet rorde huruvida banken gjort sig skyldig till
skadestandsgrundande vardsloshet pd grund av asidosédttande av
informationsplikten.

| fallet stod det klart att banken marknadsfort sig som en kunnig radgivare
med sakkunskap i bland annat skattefragor. Enligt HD maste en sadan
radgivare anses ha langtgaende forpliktelser vad galler att upplysa om
méjliga skattekonsekvenser av en sddan foreslagen transaktion.® Enligt
domstolen stod det dven klart att radgivaren pa banken varit medveten om
att klausulen mot skatteflykt kunde vara tillamplig men anda underlatit att
informera kunden om att denne var osaker hur de av banken foreslagna
transaktionerna skatterattsligt kunde bedémas.

HD papekade att vid radgivning i komplicerade rattsfragor ar det sarskilt
pakallat av radgivaren att fasta kundens uppmarksamhet vid om prejudikat
saknas eller om rattslaget ar osakert. Behovet av att sadan information
lamnas maste emellertid vara beroende av vem uppdragsgivaren ér, vilka
kvalifikationer denne har och om uppdragsgivaren redan kénner till
problematiken. Det kan tankas fall nar det framstar som sa uppenbart att
rattslaget dr sa osakert att ett sarskilt papekande inte kan anses vara
nddvandigt.

Foretagaren hade vid ett informationsmote med banken fér medlemmar i en
foretagsforening daremot fatt information om skatteklausulen. HD ansag
darfor att han inte varit helt omedveten om riskerna med transaktionen.
Ratten ansag darfor pa denna grund att radgivaren inte hade agerat vardslost
gentemot foretagaren genom att asidosétta sin informationsplikt.

8 Se aven NJA 1992 s.502.
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5.2.3 NJA 1995 s. 693

Enligt Swahn och Wendleby anses detta fall vara det mest renodlade
prejudikatet vad géller informationskravet vid placeringsradgivning. | fallet
hade foretagaren CH anlitat en fondkommissionar for att kopa optioner dels
for egen del och dels for sitt bolag. Efter en provrunda med indexoptioner
som ledde till vinst utfordes ytterligare kép av indexoptioner, bade for CH
och for foretaget, vilka ledde till slutliga forluster for bolaget om cirka tva
miljoner kronor och for CH om cirka 1,5 miljoner kronor. Vid
skadestandstalan som vécktes mot kommissionaren var fragan om denne
brustit i sin aktsamhet gentemot CH genom att denne inte hade foljt
tillsynsmyndighetens allmanna rad och i Ovrigt inte sett till att CH var
tillrackligt informerad om de sarskilda riskerna med indexoptionshandeln.

| HD:s bedomning konstaterades att CH tidigare bade for sitt foretag och for
sig sjalv med god allméan kannedom placerat tillgangar i aktier. CH hade
aven tidigare gjort affarer med aktieoptioner och gjort den ndamnda
provrundan med indexoptioner. Vid ett samtal med fondkommissionaren
hade CH uttryckt sig pa ett satt som tydde pa att han forefoll val insatt i
handeln med indexoptioner. Dessutom hade fondkommissiondren och CH
diskuterat ett eventuellt sakerhetskrav pa en miljon kronor vid en eventuell
nergang av indexoptionerna. Vid en helhetsheddmning ansdg HD att
fondkommissiondren hade fog for sin uppfattning att CH var tillrackligt
medveten om de sarskilda riskerna i samband med handeln. HD ansag
darfor inte att kommissiondren hade brustit i omsorg genom att inte
informera om riskerna.

Trots att rattsfallet avgjordes innan FRL:s ikrafttradande askadliggor fallet
anda den helhetsbedémning som bor goras for att faststdlla om
naringsidkaren brustit i sin omsorgsplikt. De faktorer som talade for att
fondkommissiondren hade fog att tro att CH var tillrackligt medveten om
riskerna med indexoptionerna var att denne var en foretagare, att denne hade
gjort en provrunda, att parterna hade diskuterat hoga sakerhetsbelopp och att
denne hade uttryckt sig kunnigt. Trots att den finansiella radgivaren hade ett
informationsansvar gentemot sin kund sa bedomde HD att kravet pa
tydlighet och omfattning av informationen varierar beroende pa kundens
forkunskaper.

5.3 Hovratter

5.3.1 Svea Hovratt, dom 2008-05-09, HovR T
1216-06

Under ar 1995 fick kdranden L.B. ett arv efter sin far. | samband med
arvskiftet den 1 januari 2000 placerades arvet, som i huvudsak bestod av
aktier och likvida medel, av boutredningsmannen pa ett depakonto i SEB.
Aktieportfoljen var initialt vard cirka 6 miljoner kronor. Ar 2000 skaffade
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L.B. en radgivare, J.B., som under samma ar inledde handel med aktier,
optioner, terminer och derivat for L.B: s rdkning.

| slutet pa aret lamnade L.B: s radgivare banken efter denne brutit mot
bankens interna regler. L.B: s radgivning évertogs darfor av en annan radgivare
p& SEB och optionshandeln fortsatte trots bytet av radgivare. Under ar 2001
sjonk aktiemarknaden och sakerhetsbrister uppstod som L.B. initialt tackte
med ett lan med sakerhet i en fastighet. Det uppstod dock fler
sakerhetsbrister under aret som ledde till att L.B. forlorade en stor del av
dennes initiala investering.

Yrkandet som &r av intresse for uppsatsen &r L.B: s andrahandsyrkande
betraffande radgivarnas skadestandskyldighet pa grund av vardslos
radgivning. Enligt hovratten radde det inga tvivel om att L.B. inte hade
nagon tidigare kannedom om aktier och vardepappershandel och att hon
darfor forlitade sig pa att maklaren pa ett kompetent sétt skulle bista henne
med radgivning och forvaltning. Enligt hovratten maste det darfor ha alegat
banken att med tillbérlig omsorg ta tillvara L.B: s intressen och anpassa
handlandet efter hennes behov.

I bevisningen framkom det att den forste méklaren, J.B., inte hade haft
nagon fullmakt att bedriva diskretionar forvaltning och gjorde dessutom
detta utan varken med tillstand fran FI eller med ett godkannande fran L.B.
Detta utgjorde darfor ett kontraktsbrott trots att radgivarna i efterhand
Overlamnat redovisning av de utforda optionsaffarerna till L.B.

Det framkom dven i bevisningen att L.B. inte hade erhallit nagon muntlig
information om riskerna med optionshandeln innan denna pabdrjades.
Hovrétten ansag darfor att det borde ha alegat banken att forsakra sig om att
L.B. var fullt inforstddd med villkoren och riskerna med sadan handel.
Bankens underlatenhet att lamna tillracklig riskinformation ansags darfor,
med beaktande av de krav som stélls pa en professionell forvaltare, ha varit
vardslos.

Hovréatten ansag aven att det faktum att banken inte hade utfort nagon
kundanalys innan handeln inleddes ocksa hade varit vardslost. Bland annat
tog banken ingen hénsyn till L.B: s ekonomiska situation i Ovrigt,
exempelvis hennes inkomst eller framtida behov av kapital. Banken ansags
dven ha handlat vardslost genom bristande tillsyn och uppféljning av
méklaren J.B. trots att dennes kompetens och handlande i 6vrigt kunde
ifrdgasattas. Den vardsloshet som hittills faststallts berdrde dock enbart
tiden innan bytet av maklare nar formodgenhetsforlusten &nnu inte intréffat.

| fraiga om bankens handlande efter bytet av radgivare, vilket skedde i slutet
pa ar 2000, ansag hovratten att det borde ha dlegat banken att ta sig tid att
analysera L.B:s ekonomiska situation. Banken borde &ven ha forsékrat sig
om att L.B. var inforstadd med de risker som foreldag pa grund av de
utstallda optionerna i en nedatgdende bors. L.B. kunde inte vid nagon
tidpunkt ha ansetts ha erfarenhet av optionsmarknaden eftersom hon vid ett
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flertal tillfallen kontaktade banken och bad om rad. Bankens passiva
handlande ansags darfor dven efter tidpunkten att L.B. fick en ny radgivare
som vardslost.

Liksom i tingsratten fann dock hovratten att det var lampligt att reducera
skadestandsbeloppet pa grund av medvallande eftersom L.B. i efterhand
erholl skriftlig information om riskerna med optionshandeln och hade &ven
narvarat pa ett par kvallskurser om optionshandel. Det ansags darfor som att
L.B. borde ha insett att handeln var férenad med stora risker vid en fortsatt
borsnedgang vid den tidpunkt som sakerhetsbristerna uppstod. Skadestandet
reducerades med en tredjedel av det totala yrkade skadestandsbeloppet.

5.3.2 Hovratten over Skane och Blekinge, dom
2009-01-06, HovR T 1799-07

Foretaget N hade initialt en vardepappersportfolj hos Nordea i Malmd. N
hade utover dessa placeringar dven diverse forsakringar hos Skandia. | slutet
pa ar 1999 rekommenderade R.K. pa Skandia, att N istallet skulle investera i
Royal Skandia som tillhandaholl sa kallade offshoreprodukter. For denna
investering kravdes dock att vardepappersportfoljen skulle flyttas 6ver fran
Nordea till Sparbanken eftersom dessa samarbetade med Royal Skandia.

| februari ar 2000 skrev N pa ett depaavtal med kopplat kundavtal avseende
integrerat Handels- och Clearingkonto hos OM Stockholm AB och flyttade
over sin vardepappersportfolj fran Nordea till Sparbanken. Handeln med
vardepapper inleddes och N forvarvade aktier och optioner. Dessa
investeringar gick daremot med forlust och en tvist uppkom om huruvida
forlusten berodde pa vardslos finansiell radgivning.

Hovratten inledde med att redogéra for den tidigare sa kallade
sundhetsparagrafen, det vill sdga skyldigheten for véardepappersinstitut att
inhdmta information fran kunden rorande dennes tidigare erfarenheter av
handel med vardepapper samt att ldmna den nddvéndiga information som &r
forenad med den aktuella handeln (numera lamplighetsbeddmning samt
inhdmtande av nddvandiga uppgifter och informationsplikten). Hovrétten
papekade att kravet pa att utge information maste relateras till den
kdnnedom som kunden har om vardepappershandel. For komplexa
finansiella instrument har radgivaren en skyldighet att ge fullstandig
information om riskerna med placeringen.

Hovratten konstaterade ocksa att det stdlls hogre krav pa omsorg i
radgivningen om investeringen initierats av banken an om kunden sjalv varit
drivande till placeringsstrategin. Omsorgskravet vinner ytterligare i styrka
om en av banken forslagen placeringsstrategi avser belopp och risktagande
som i relation till kundens finansiella forhallanden framstar som sarskilt
betydande. Detta géller daremot inte om syftet med handeln &r att gora stora
och kortsiktiga vinster.
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Enligt hovratten hade N:s foretrddare tidigare erfarenhet av traditionell
aktiehandel. Hovratten ansdg med hansyn till detta att det hade varit
motiverat fran bankens sida att inte informera N om fragan enbart hade
utgjort denna sortens aktiehandel. | detta fall hade handeln dock utgjorts av
aktierelaterade derivatinstrument, i detta fall utstdllande av séljoptioner,
vilket skiljer sig fran traditionell aktiehandel. Hovréatten ansag att det darfor
forelegat ett uppenbart informationsbehov hos N betréffande optionshandel.

I bevisningen forefoll det som att Sparbanken inte uppfyllt sin plikt att ge
adekvat information om riskerna med optionshandel innan handeln inleddes.
Det fanns inte heller nagot som tydde pa att N inte skulle ha genomfort den
riskfyllda optionshandeln med rétt information. Vid ett mote med
radgivarna i borjan pa ar 2001 hade N daremot fatt information om att
handeln hade medfort stora forluster under kort tid. Radgivarna hade dven
gett rekommendationen att N skulle dra sig ur optionshandeln. Hovratten
ansag darfor att N borde ha forstatt riskerna med handeln vid ett tidigare
tillfalle. Ratten bedomde darfor att Sparbankens radgivning hade varit
vardslost innan N erhallit informationen om forlusterna samtidigt som N
varit medvallande till skadan efter att forlusterna uppdagats.

5.3.3 Gota Hovratt, dom 2009-04-08, HovR T
1357-08

| malet var karanden H kund till Sparbanken och hade K.H. pa banken som
radgivare. K.H. foreslog att H. skulle utfarda saljoptioner eftersom en sadan
investering skulle vara fordelaktig. H fick daremot ingen information om
riskerna med optionshandel och godkénde darfor forslaget att handla med
optioner. Under tiden som K.H. tog hand om handeln med optionerna fick
H. ingen ordentlig information om att investeringen hade borjat ga med
forlust pa grund av att borsen var nedatgaende. Istéillet begarde K.H. att H
skulle uppta en tillfallig kredit for att tdcka forlusterna med optionerna.
Sadana krediter begérdes dock efterhand flera ganger av K.H. samtidigt som
K.H. &ven efterhand begérde pantsattning av H:s fastigheter. H hade inte
heller fatt nagon information om att det vid ett flertal tillfallen uppkommit
sakerhetsbrister utan denne hade istallet fatt rekommendationen att fortsatta
med handeln.

| hovrattsfallet radde det inget tvivel om att H innan handeln erhallit samt
skrivit under ett informationsblad om hur optionshandeln skulle ga till vaga
och om riskerna som kunde uppsta. K.H. hade dock vid radgivningsillfallet
forklarat for H att underskriften enbart rérde sig om en formsak. Utdver
informationsbladet hade Sparbanken anordnat tva kurser angaende handel
med optioner under aren 1998 och 1999 som H deltog. H:s beskrivning av
den information som l&mnats under kurserna var dock att den hade varit
allmant hallen.
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Vid en samlad bedémning ansag hovratten att det var osannolikt att
derivatinstrumentens risker helt skulle ha forbigatts. Hovratten ansag darfor
att Sparbanken inte agerat vardslost pa denna grund.

H:s andra yrkande var att Sparbanken gjort sig skyldig till
skadestandsgrundande vardsloshet genom att banken brustit i provningen av
om han var lamplig att handla med optioner, samt rekommenderat mycket
riskfyllda placeringar som inte statt i Overenskommelse med hans
preferenser, forkunskaper eller riskbenagenhet. Hovratten ansag daremot
inte att bankens underlatenhet att gora en klarlaggning av H:s preferenser
var skadestandsgrundande eftersom han sjalv oOnskat en mer aktiv
forvaltning av sin vardepappersportfolj samt att han inte dragit sig ur
placeringen under det aret av radgivning som hans placeringar pa kort tid
hade 6kat med cirka 300 000 kronor. Domstolen menade har att H borde ha
insett att placeringen likval hade kunnat minska med samma belopp.

H:s tredje yrkande var att Sparbanken hade agerat vardslést genom att
banken formedlat uppdrag utan att forst inhdmta H:s instruktioner.
Hovratten fann ddaremot inget samband mellan K.H:s agerande och den
forlust som H fororsakats eftersom banken vid varje tillfalle kontaktat
honom sa fort det var mojligt efter en affar och redogjort for de atgarder
som vidtagits. Det verkade inte som att H haft nagra invandningar mot de
atgarder som vidtagits utan hans instruktioner.

H:s fjarde yrkande var att Sparbanken underlatit att fortlopande informera
honom om att sékerhetskraven hade overskridits samt att banken hade
genomfort optionsaffarer for hans rékning trots att sékerhetsmarginalerna
varit forbrukade. Hovratten fann i denna fraga att det hade forelegat en
skyldighet att informera H om de allvarliga sdkerhetsbristerna trots att
Sparbanken tillhandahallit honom viss information i fraga om
sékerhetskraven. Eftersom Sparbanken &ven vid upprepade tillfallen
rekommenderat riskfyllda affarer sedan det statt klart att han inte kunde
motsvara de sékerhetskrav som stalldes pa honom ansags detta som en
vasentlig avvikelse fran ett normalt aktsamt beteende. Hovratten domde
darfor att Sparbanken, pa denna grund, gjort sig skyldigt till
skadestandsgrundande vardsloshet.

5.4 Tingsratt

I Halmstads tingsratts dom 2009-10-29, TR T 662-05l, ingick R.S. i slutet
pa ar 2003 ett depaavtal med Laholms Sparbank. Genom detta avtal gav
R.S. banken fullmakt att for hans rakning teckna en sa kallad transport av
aktier, obligationer och andra vardepapper, att foretrada honom vid forvarv
eller avyttring av véardepapper samt att ta emot och kvittera vardepapper och
kontanter. Samma dag som depaavtalet traffade ingick R.S. ett kundavtal
som uppdrog banken att efter instruktioner i varje enskilt fall genomféra
affarer i av OM tillhandhallna instrument. Tvisten géllde om banken agerat
vardslost gentemot R.S.
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Tingsrétten inledde sin bedémning med att klarlagga om R.S. varit vél insatt
I riskerna som &r férenade med handel av derivatinstrument. Enligt tidigare
gallande reglering pa vardepappersmarknaden féljde att foretaget vid forsta
utférandet av affarer med vardepapper skulle tillhandahalla en kund skriftlig
information om de séarskilda risker som handeln kan innebdra, savida detta
inte var uppenbart obehévligt. Denna reglering aterfinns idag i 8 kap. 22 §
VpmL om en radgivares informationsplikt. Tingsratten hanvisade aven till
prejudikatet, NJA 1995 s. 693 om att en fondkommissionar vid handel med
derivatinstrument maste forvissa sig om att kunden har fatt fullt klart for sig
vilka risker som ar férenade med att stalla ut optioner for att denne ska ha
fullgjort sitt uppdrag med tillrdcklig omsorg.

Vid en samlad bedémning ansag domstolen att Sparbanken brustit i sin
informationsplikt eftersom R.S. inte hade fatt fullt klart for sig vilka risker
som kunde vara férenade med derivathandeln. Den enda information om
riskerna som R.H. hade fatt av banken var ett informationsblad, som R.H.
forvisso undertecknat vid inledandet av handeln med derivat, men banken
hade vid det tillfallet uppgett att underskriften enbart var en formalitet.

R.S:s andra yrkande var att handeln som genomfdrdes innebar en
oproportionerligt hog riskexponering i forhallande till portféljens storlek,
R.S:s ekonomiska situation och syftet med radgivningen. Tingsratten
konstaterade i denna fraga att det av utredningen behdvde framga att
handeln fran borjan och genomgaende hade varit sa riskutsatt att Laholms
Sparbank maste ha avvikit fran aktsamhetsnormen for att detta yrkande
skulle bifallas. Tingsratten ansag daremot inte att utredningen gav stod for
detta och ansag darfor att handeln inte inneburit en oproportionerligt hog
riskexponering.

Tingsratten fann att ansag att yrkande betraffande bankens skyldighet att
forvissa sig om att R.S. fatt fullt klart for sig vilka risker som &r forenade
med handel med derivatinstrument kunde utgora vardslost agerande. For att
bankens radgivning skulle medfora ratt till skadestand kravdes dock att R.S.
hade visat att han inte skulle ha handlat med vérdepapper pa det satt som
skedde om radgivningen hade varit aktsam. Domstolen fann daremot inte i
kausalitetsbedomningen att R.S. hade visat att han med sadan information
inte skulle ha genomfort transaktionerna.

R.S. uppgav dock under huvudférhandlingen ny bevisning avseende
andrahandsyrkandet. Enligt R.S. fanns det en Overenskommelse mellan
parterna dar banken utlovat att std for en eventuell forlust vid en viss
riskfylld transaktion. R.S. vann bifall for detta yrkande.
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6 Tillsyn

6.1 Introduktion

For att sakerstélla ett gott konsumentskydd vid radgivning ar det viktigt att
det finns en tillsynsverksamhet som kan  kontrollera om
radgivningsforetagen uppfyller de grundlaggande krav som foljer av lagarna
och foreskrifterna inom omradet for finansiell samt investeringsradgivning.

Hé&r nedan foljer en redogorelse for de olika tillsynsmyndigheterna som ar
till for konsumenterna vid radgivningen samt ett par avgoranden fran ARN.

6.2 Finansinspektionen

FI & den myndighet som under l&ngst tid varit tillsynsmyndighet for banker
och andra finansiella institut samt central forvaltningsmyndighet for
tillsynen Over finansiella marknader, vérdepappersinstitut, kreditinstitut,
fondbolag, forsakringsbolag och forsékringsmaklare. For nérvarande
omfattar tillsynen 3 900 finansiella foretag, 600 utlandska finansiella foretag
med verksamhet i Sverige och 300 bérsbolag.®!

De tre huvudsakliga uppgifterna som utfors av FI ar: att utfarda tillstand till
de foretag som vill erbjuda finansiella tjanster till allménheten, att utforma
regler som anger forutsattningarna for dessa féretag samt att utdva tillsyn.
FI kan bade besluta om foreskrifter efter bemyndigande fran regeringen som
ar forpliktande for foretagen samt utfarda allmanna rad som inte &r
forpliktigande.®

Fl:s verksamhet finansieras pa tva satt, dels genom arliga tillsynsavgifter
som tacker Fl:s kostnader for bland annat regelgivning och tillsyn och dels
tillstandsavgifter som tacker Fl:s kostnader for prévning av tillstand och
anmalningar.®® FI har befogenheten att pa olika sétt ingripa mot féretagen i
de fall de inte foljer regelverken som galler for respektive verksamhet.
Eftersom foretagens verksamheter ar tillstandspliktiga har FI darfor goda
kunskaper om dessa foretag och bekostar tillsynsverksamheten med de
avgifter som foretagen maste betala.®’

FI ingriper nar foretag under FI:s tillsyn bryter mot de regelverk som galler
for verksamheter. Myndigheten kan da meddela en anmarkning eller
varning, besluta om straffavgifter eller forelaggande samt aterkalla tillstand.
Fl ingriper &ven ndr information inte offentliggors enligt géallande lagar och

8 http://www.fi.se/Templates/StartSectionPage__ 168.aspx (2010-08-04).
8 http://www.fi.se/Templates/Page  2296.aspx (2010-08-04).

8 http://www.fi.se/Templates/Page  2299.aspx (2010-08-04).

8 Prop. 2002/03:133 s 38f.
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foreskrifter och beslutar om straffavgifter och meddelar féreldgganden i
vissa fall. Informationen kan exempelvis gélla dgarférandringar, offentliga
uppkop och insiderinformation.

FI har aven utfardat allmanna rad om klagomalshantering avseende
finansiella tjanster till konsumenter. Syftet ar att de foretag som star under
Fl:s tillsyn ska ha en tillfredsstallande hantering av klagomal fran
konsumenter. Enligt raden bor varje vardepappersinstitut ha en instruktion
for klagomalshantering samt information om vart man kan vanda sig om
instruktionerna inte &r tillrackliga.®

6.3 Konsumentverket/KO

Eftersom FRL riktar sig till alla naringsidkare som tillhandahaller finansiell
radgivning — fattades det en andra tillsynsmyndighet for de naringsidkare
som tillhandahaller samma typ av radgivning men som inte ar under Fl:s
tiIIsyn.gé_agstiftaren beslutade att dessa istéllet skulle hamna under KOV:s
tillsyn.

KOV ér en statlig myndighet som ansvarar for att de konsumentskyddande
regler som ligger inom myndighetens tillsynsansvar foljs och att
konsumenter har tillgang till information i den man som ingen annan
myndighet har ansvaret. KOV har &dven tillsyn over till exempel MFL och
KkrL. KO kan bitrada enskilda i tvister vid allmédn domstol samt fora
grupptalan vid allman domstol och vid ARN.*

6.4 Konsumenternas Bank- och
finansbyra

Konsumenternas Bank- och finansbyra (KBF) &r en sjalvstandig och
opartisk  radgivningsbyra som  kostnadsfritt ger véagledning till
privatpersoner i fragor som ror banker, fondbolag eller andra institut inom
det finansiella omradet. Dess styrelse bestar av representanter fran Fl,
Svenska Bankforeningen, KOV, Fondbolagens férening och Svenska
Fondhandlareféreningen. *

8 http://www.fi.se/Templates/StartSectionPage 10227.aspx (2010-08-04).
% Rydén m.fl., s. 21.

% prop. 2002/03:133 s 40.
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http://www.lagar.konsumentverket.se/PageFiles/109271/konsumentverket_finansinspektion
en_2010.pdf (2010-08-11).
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http://www.lagar.konsumentverket.se/PageFiles/109271/konsumentverket_finansinspektion
en_2010.pdf (2010-08-11).
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6.5 Allmanna Reklamationsnamnden

ARN:s huvudsakliga uppgift ar att opartiskt, utan avgifter for parterna,
prova konsumenttvister samt prova tvister om skadestand. Namndens
uppgift ar saledes inte att ge rad i enskilda arenden. Beslutet utformas som
en rekommendation till naringsidkaren att vidta en atgard och kan darfor
inte 6verklagas. Det finns dock utrymme fér omprévning av ett visst beslut
under vissa omstandigheter. | och med att ARN:s beslut ar utformade som
rekommendationer &r de inte bindande for parterna. Enligt ARN:s egen
statistik foljer ndringsidkarna dock i cirka 80 procent ARN:s
rekommendationer.

ARN gor ingen egen utredning vid en tvist utan baserar sitt beslut pa den
information som lamnats in skriftligt av parterna. Saledes ar det endast
skriftligt underlag som far tas upp som bevisning varvid vittne inte hors.**
Har nedan foljer ett par avgoranden fran ARN som tar upp fragan om
vardslés radgivning.

6.5.1 ARN 2001: 5319

Under ar 1999, nar borsen var stigande, paborjade P handel med aktier. |
mars 2000 tog P kontakt med en aktieméaklare for att fa rad angaende sina
placeringar. Mé&klaren rekommenderade att P skulle kdpa warranter i vissa
angivna bolag. P hade aldrig tidigare handlat med dessa instrument men
foljde anda maklarens rad. Ett ar senare var warranterna inte varda nagot
langre och P ansdg att maklaren borde ha informerat honom om riskerna
med warranterna. Fragan gallde darfér om banken gjort sig skyldig till
skadestandsgrundande vardsléshet genom att inte lamna ut tillracklig
information om riskerna med handeln.

Av de inkomna uppgifterna till ARN framkom det att P inte fatt tydlig
skriftlig information utan endast en allmén informationsbroschyr om
optioner. ARN ansag att broschyren inte kunde anses som tillracklig
information om riskerna med handeln och beslutade darfor att banken hade
vallat P skada genom att ha brustit i informationsplikten.

6.5.2 ARN 2003:4187

R hade tecknat ett depaavtal med handelsbanken som innebar att banken
bland annat hade atagit sig att forvara R:s vardepapper. Avtalet hade inte
inneburit sa kallad diskretionar forvaltning vilket innebéar att kop respektive
forsaljning sker pa uppdragsgivarens initiativ. R yrkade ersattning av

% http://www.arn.se/vadarARN/Om-namndens-beslut/ (2010-08-11).
% http://www.konsumentverket.se/Klaga/Allmanna-reklamationsnamnden/ (2010-08-12)
och Pélsson & Samuelsson, Banks ansvar for ekonomisk radgivning, SvJT 1999 s. 529-561.
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banken med 700 000 kronor pa den grund att bankens radgivning varit
vardslés samt att banken brustit i sin informationsplikt.

Av de inkomna uppgifterna till ARN framkom det att R handlat med aktier
och andra finansiella instrument sedan ar 1998 och att forlusterna inte
intraffade forran under aren 2000 och 2001. ARN menade att R inte hade
kunnat vara omedveten om riskerna med sadan handel och inte att banken
inte brustit i sin informationsplikt.

Huruvida radgivaren avvikit fran den gangse normen ansag ARN att R inte
hade preciserat exakt pa vilket satt radgivaren agerat vardslost. Det som
framkommit i utredningen var att bankens rekommendationer inte fatt det
utfall som R hade forvantat sig. Eftersom en radgivare inte kan anses ha
agerat vardslost enbart pa grund av en oférutsedd negativ vardeutveckling
pa den finansiella marknaden ansdg ARN darfor inte att banken hade varit
vardslos.

6.5.3 ARN 2007:5600

| mars 2007 blev E erbjuden en genomgang av sin privatekonomi av bolaget
M. Radgivningen resulterade i en investering pa 600 000 kronor med en
berdknad avkastning pa tio procent. Nar avtalet ingicks fick E inte mojlighet
att lasa igenom villkoren och avgiftsstrukturen med investeringen. E hade
dock gjort klart for radgivaren att han inom tre ar ville ha tillgang till sina
pengar, dnskade en lag risk samt att det inte skulle forekomma nagra
aterkopsavgifter. Nar E val erholl forsakringsbrevet fick han reda pa att
bolaget hade hoga aterkopsavgifter under de forsta atta aren samt att
investeringen innebar en hdg risk. E yrkade darfor pa aterbetalning av
investeringsbeloppet samt att bolaget gjort sig skyldigt till
skadestandsgrundande vardsloshet.

| en tvist om vardsldshet ligger bevisbordan normalt pa den skadelidande. |
detta fall hade naringsidkaren daremot inte lamnat ut nagon dokumentation
till konsumenten i enlighet med 4 § FRL. Om naringsidkaren férsummar
denna skyldighet bor konsumentens pastaende om vad som forekommit vid
radgivningen tas som utgangspunkt enligt forarbetena till FRL savida
naringsidkaren inte kan bevisa motsatsen. Eftersom bolaget M inte kunde
visa att sddan dokumentation hade lamnats ut till E lade ARN darfér E:s
uppgifter som grund for beddmningen. Bolaget M ansags darfor ha agerat
vardslost.
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/ Acta Kapitalforvaltning

7.1 Inledning

For att fa en mer praktisk anknytning till amnet vardslos radgivning har jag
valt att belysa det omdebatterade fallet med den norska kapitalforvaltaren
Acta.

Under ar 2009 stod Acta for en fjardedel av alla inkommande klagomal
inom omradet “Spara” hos KBF samt cirka 20 procent av alla inkomna
klagomal till FI. Manga klagomal rorde att konsumenterna inte forstatt
inneborden med sina investeringar eller placeringarnas risker.”® Aven den
norska motsvarigheten till Fl, Kredittilsynet, riktade hard kritik mot
foretaget under 2009.%

I juni 2009 forelades Acta av FI att ratta till vissa brister i verksamheten. FI
utgav ocksa en PM om Acta betraffande att foretaget brutit bade mot
tidigare och gallande regler. Manga kunder till Acta begarde darefter
provning hos ARN vilka avgjordes under varen 2010. For narvarande har
ARN kommit med beslut i nio &renden. | samtliga drenden har ARN funnit
att Acta inte varit vardslds i sin radgivning och gett Acta ratt. Till foljd av
Actas rekommendation som orsakat stora forluster hos kunderna bildades
Grupptalan mot Acta som under hosten 2010 [ldmnat in
stdmningsansokningar till Stockholms tingsrétt.

7.2 Bakgrund

I de tvister som ARN tagit beslut om, har omsténdigheterna i de flesta fallen
varit sadana att kunderna i forskott betalat courtage och réantor for mellan
50 000 till 100 000 kronor samtidigt som de lanat cirka 350 000 kronor av
den islandska banken Kaupthing Bank (numera Alandsbanken). Lanet i
Kaupthing Bank investerades i en valutaindexobligation av typen
Valutaobligationer Tillvaxtmarknader VOTM 1-4 som baserades pa en
obligation utgiven av Lehman Brothers. Denna obligation investerade cirka
3300 andra svenska privatpersoner i via Acta mellan &ren 2006 och 2008.%’

N&r Lehman Brothers gick i konkurs under hosten 2008 forlorade
obligationen storsta delen av sitt vérde vilket gjorde att kunderna istéllet
forsattes i skuld till Kaupthing Bank pa grund av det lanade beloppet som

% http://www.konsumentbankbyran.se/Documents/K BFB%202009%20for%20webben.pdf
(2010-08-11).
%http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/acta-betala-eller-bestrid_4394323.svd#skandalen-
kring-acta (2010-08-12).

% http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/acta-betala-eller-bestrid_4394323.svd (2010-08-
12).
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anvants vid investeringen. De totala skulderna for alla kunder i Sverige som
képte obligationen uppgick under 2008 till 1,3 miljarder kronor.%®

7.2.1 Grupptalan mot Acta

Den 11 februari 2010 lamnade Acta ett erbjudande som gick ut pa att 40
procent av kundernas skulder avseende indexobligationen skulle skrivas av
pa tva villkor:

1. Det eventuella kvarvarande vardet av obligationen skulle tillfalla
Kaupthing.

2. Kunden skulle forbinda sig att inte driva en juridisk process mot Acta
Asset Management AS, Acta Kapitalforvaltning, Kaupthing Bank,
Kaupthing Sverige AB eller Alandsbanken Sverige AB.

Acta begarde ett svar senast den 10 mars 2010 eftersom lanen forfoll till
betalning under méanaderna mars, april och juni 2010.% Kaupthing hade
fram till den 10 mars 2010 mottagit accepter fran mer &n 80 procent av de
som lnefinansierat sina investeringar i indexobligationerna.*®

Som en motreaktion pa Actas erbjudande bildades foreningen Grupptalan
mot Acta den 6 februari 2010. Syftet med féreningen var att fora en
grupptalan  mot Acta samt andra involverade parter avseende
Valutaobligationer Tillvaxtmarknader VOTM 1-4 och att bestrida lanets
betalning. Hur denna rattstvist slutligen kommer att avgoras aterstar att se.
Jag kommer genom en samlad bedomning ge forslag till en moéjlig utgang i
fallet (se kapitel slutsatser och analys). Jag har ocksa varit i kontakt med en
av medlemmarna i Grupptalan mot Acta och fatt en utforlig redogdrelse for
hans fall som jag aterger nedan i detta kapitel.

7.3 FIDnr 08-11174

Under 2008 mottog FI 130 klagomal som rorde filialens radgivning vilket
var motivet bakom Fl:s utredning. De inkommande klagomalen
sammanfattades av FI enligt foljande:

1. Kunder som efterfragat lag risk har fatt en portfolj med hog risk.

2. Kunder har blivit skuldsatta utan att ha blivit tydligt informerade om
detta.

3. Kunder anser sig inte ha blivit informerade om de risker som &r férenade
med belaning av indexobligationer.

% http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/acta-betala-eller-bestrid_4394323.svd (2010-08-
12).

% http://www.grupptalanmotacta.se/senaste-nytt (2010-08-24).

100 http://votm.se/press/pressmeddelande-2010-04-06/ (2010-08-24).
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4. Courtaget har varit betydligt hogre &n vad som angetts vid
forsaljningstillfallet.

5. Kunder har haft svart att ga ur investeringar.

6. Filialens radgivare har varit svara att fa tag pa nar kund stott pa problem
eller 6nskat avsluta en investering.

| Fl:s pm framkommer det att Acta rattat sig avseende vissa av Fl:s patalade
brister sa som att upphéra med férmedlingen av de lanefinansierade
indexobligationerna. Daremot kvarstod enligt utredningen en del brister.

7.3.1 Information till kunden

Enligt FI hade Acta inte gett en sammanhallen och utforlig bild av alla delar
av riskerna med belanade indexobligationer. Av de placeringsforslag som
lamnats fore ikrafttradandet av VpmL framgick det inte tydligt att
investeringen varit belanad. Kunderna hade darfor trott att de hade
investerat ett mindre belopp &n de faktiskt gjort. Placeringsforslag samt
informationsblad som l&mnats efter ikrafttrddandet férandrades dock inte
mycket trots att det nya regelverket stéller hogra krav pa information fran ett
vardepappersinstitut — sarskilt i sadana fall da vardepappersinstitutet ger rad
om sadana komplexa produkter som belanade indexobligationer.

7.3.2 Information fran kunden

Av Fl:s utredning framkom dven att vissa kunduppgifter inte hade inhamtats
och dokumenterats om kunden innan tiden for VpmL:s ikrafttrddande. | fyra
av fallen saknades till och med nagon som helst dokumentation av
kunduppgifter. Efter tiden for VpmL:s ikrafttradande saknades det i manga
fall s& manga uppgifter i vissa behovsanalyser att det till och med enligt FI
kunde anses som ett oldmpligt investeringsalternativ med belanade
indexobligationer.

7.3.3 Lamplighets- och passandebeddmning

| utredningen kom FI fram till att Actas riskmatris, som klassificerade
finansiella produkter, i olika riskkategorier varit bristfallig pa sa satt att den
inte visade den faktiska risken med vissa placeringsalternativ.’®* Enligt
utredningen anvande Acta enbart kundens kostnad (férskottsranta och
courtage) for produkten till grund for riskbeddmningen av kunden och inte
placeringens belanade nominella véarde. Utredningen visade att cirka 20
procent av kunderna hade fatt rad om placering i finansiella instrument som
inte Overensstamde med deras riskprofil pa grund av den bristfalliga
riskmatrisen. FI kom dven fram till att 6vriga riskavvikelser férekom vid

101 Riskmatrisen ar framtagen av Acta Asset Management ASA som klassificerar produkter
i riskkategorier fran 0-0 till 5-5. Lagsta riskkategori, 0-0 ar bankkonto, higsta, 5-5 &r
lanefinansierade indexprodukter.
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minst sju av de granskade kundakterna. Acta hade inte heller vid
radgivningstillfallena nagon intern instruktion for genomférande av en
passandebeddmning.

7.4 Besluteni ARN

7.4.1 Bakgrund

Av de nio tvister som ARN provat betrdffande Acta rorde sex av dem
indexobligationerna som gavs ut av Lehman Brothers. Eftersom besluten &r
snarlika har jag valt att endast aterge tva av samtliga sex beslut. Besluten
togs i utbkad sammansattning dér tre jurister med domarkompetens samt
fyra 6vriga ledamoter medverkat i beslutsfattandet.

7.4.2 ARN 2008-9861

Kund X' angav att hon vid forsta motet med Acta upplyst rddgivaren att
hon inte var en risktagare, var oerfaren och inte insatt i ekonomiska fragor.
Hon hade ocksa tydligt klargjort att hon ville att Acta tryggt skulle forvalta
hennes pengar fram till ar 2010 (det vill séga en tredrig investeringshorisont)
eftersom dessa sedan skulle utgora ett tillskott till pensionen.

Acta & andra sidan motsatte sig X:s yrkande och anférde att det i samband
med det forsta radgivningsmotet i borjan av ar 2007 upprattades en
behovsanalys. Av behovsanalysen framgick det att X hade en
investeringshorisont pa mellan fem till tio ar och att hon hade begart en
medelhdg riskniva. Ett placeringsforslag upprattades som innebar att
100 000 kronor skulle placeras i aktiefonder, 200 000 kronor i hedgefonder
och 100 000 kronor i fastigheter. Pa radgivarens forslag tecknades aven en
valutaobligation som skulle belanas med 300 000 kronor. Ett belopp pa
59 000 kronor for ranta och courtage uppkom dven i samband med
investeringen. Valutaobligationen Tillvaxtmarknader 11 hade emitterats av
Lehman Brothers Treasury Co. BV med Lehmans Brothers Holding Inc.
som garant. Vid kopet av obligationen hade bada foretagen ett kreditbetyg

pd A+10%

Tvisten gallde huruvida Acta gjort sig skyldig till vardslos radgivning och
om detta foranlett ren formogenhetsskada. Enligt ARN var den
huvudsakliga fragan huruvida Acta frangatt X:s riskprofil och inte fullgjort
det uppdrag som hon oOnskat, det vill séaga att forvalta hennes pengar pa ett
tryggt satt fram till ar 2010. ARN konstaterar att radgivaren hade gjort en
behovsanalys under 2007 och att enligt denna angavs att X 0Onskat en

102 Kund X & ett fingerat namn dé dessa uppgifter saknas i ARN:s beslut.

103 K reditbetygskalan fran Standard & Poor’s och Fitch stracker sig 6ver en skala pa 22 steg
varav AAA ir det hogsta betyget. Kreditbetyget A+ ligger fem steg ifrdn AAA, vilket anses
vara ett bra betyg i finansvarlden. Se mer Bystrém, s 178f.
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medelrisk med en “viss krydda”. ARN ansag darfor inte att
placeringsforslaget varit avvikande fran behovsanalysen pa ett sadant satt att
radgivaren gjort sig skyldig till vardslos radgivning. Dock hénvisar
namnden till Fl:s pm, Dnr 08-11174, och medger att informationen géllande
valutaobligationen hade kunnat vara tydligare. ARN fann daremot inte att
Actas radgivning brustit i sadan grad att Acta gjort sig skyldig till
skadestandsgrundande vardsloshet.

7.4.3 ARN 2008-8967

Aven i detta fall hade kund Y™ investerat i Valutaobligation
Tillvaxtmarknader IV. Néar radgivaren vid radgivningstillfallet foreslog att Y
skulle ta ett lan pa 500 000 kronor protesterade Y initialt mot detta.
Radgivaren Gvertalade honom att anséka om lanet vilket han till slut gjorde
men under uppfattningen om att det bara rérde sig om ett lan pa 100 000
kronor. Y forstod vid ett senare tillfalle att dessa 100 000 kronor enbart
avsag forskottsbetalningar av rantor och avgifter. Y ansag att denne vid
radgivningstillfallet varken fick tid att lasa igenom papperna eller annan
skriftlig information angdende riskerna med valutaobligationen. | augusti
2008 fick Y for forsta gangen reda pa saljavgifterna och courtaget som
gallde for investeringen (radgivningsmaétena hélls i borjan pa ar 2007).

Acta anforde i huvudsak liknande motargument som i beslut 2008-9861. Y
deltog i ett informationsméte i april 2007 och darefter holls tva personliga
radgivningsmoten med Y dar radgivaren presenterade investeringsforslaget
samt informerade om investeringens risker. | behovsanalysen som gjordes
framkom att Y var van vid placeringar i finansiella instrument sedan
tidigare, att han hade o©nskat en medelhdg riskniva samt att hans
investeringshorisont lag pa mellan fem till tio ar. Placeringsforslaget som
togs fram av radgivaren innebar att 350 000 kronor skulle investeras i
hedgefonder, 300 000 kronor skulle placeras i en fastighetsportfolj, 200 000
kronor skulle investeras i private equity och att 100 000 kronor skulle
placeras i Valutaobligation Tillvaxtmarknader IV. Dessa 100 000 kronor
skulle dock belanas. Sa som angivits ovan hade Valutaobligationen
Tillvaxtmarknader IV emitterats av Lehman Brothers Treasury Co. BV med
Lehmans Brothers Holding Inc. som garant. Vid kdpet av obligationen hade
bada foretagen ett kreditbetyg pa A+.

Tvisten gallde huruvida Acta gjort sig skyldig till vardslés radgivning och
om detta foranlett ren formogenhetsskada. Enligt ARN var den
huvudsakliga fragan i fallet huruvida Acta tillhandahallit bristfallig
information om valutaobligationerna samt riskerna med investeringen. ARN
konstaterar att radgivaren hade gjort en behovsanalys och att denna hade
angett att Y:s syfte med investeringen hade varit tillvaxt. ARN ansag darfor
inte att placeringsforslaget varit avvikande fran behovsanalysen pa ett
sadant satt att radgivaren gjort sig skyldig till vardslos radgivning. Aven i

104 Kund Y 4r ocksé ett fingerat namn da dessa uppgifter saknas i ARN:s beslut.
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detta fall hanvisar ndmnden till FI:s pm, Dnr 08-11174, och medger att
informationen om valutaobligationen hade kunnat vara tydligare betraffande
emittentrisken, det forhallandet att valutaobligationerna varit belanade samt
innebdrden av detta. ARN fann daremot inte att Actas radgivning brustit i
sadan grad att Acta gjort sig skyldig till skadestandsgrundande vardsloshet.

7.4.4 Intervju med medlem i Grupptalan mot
Acta

D.E. blev i mars 2007 inbjuden till ett informationsméte hos Acta i Lund.
Han hade relativt nyligen salt sin lagenhet i Oslo och var i behov av att
placera vinsten som uppkommit harav pa nagra hundratusen kronor. D.E.
uppgav vid informationsmotet pa Acta att han ville placera cirka 80 procent
av detta belopp under en langre placeringshorisont och cirka 20 procent
under en kortare placeringshorisont. Efter mycket overtalning fran Acta
investerade D.E. 100 000 kronor i indexobligationen VOTM IV. Produkten
presenterades som mycket saker, en sa kallad garantiprodukt med stora
mojligheter till hog vinst men ocksa en liten mojlighet for att inte ge nagon
vinst alls.

Enligt D.E. hade hans kontakt pa Acta, J.N. gett en utforlig presentation pa
en whiteboard med alla detaljer for hur indexobligationen fungerade
eftersom D.E. i borjan varit valdigt skeptisk till produkten. Enligt radgivaren
fanns det, i enlighet med presentationen, ingen risk med investeringen och
radgivaren namnde ingenting om att det samsta utfallet kunde leda till en
skuld for D.E. Enligt D.E. uppgav radgivaren vid ett flertal tillfallen att han i
varsta fall skulle fa tillbaka sitt investerade belopp pa 100 000 kronor och att
det enda han riskerade att forlora var vinsten utdver det investerade
beloppet.

Vid investeringstidpunkten skrev D.E. under ett papper dar han godkénde
att hans investering skulle laggas som pant for ett finansinstrument hos
Kaupthing Bank och radgivaren forsdkrade honom att pappret endast
utgjorde formalia. Enligt D.E. garanterade radgivaren honom vid ett flertal
tillfallen att investeringen var séker och att det inte fanns nagon mojlighet
att investeringen pa 100 000 kronor kunde férloras. Garantier utfardades
aven pa ett informationsblad som tillhandah6lls honom i april 2007 dar det
stod:

Oavsett hur utvecklingen pa den aktuella marknaden ar under obligationens
|6ptid kommer du som investerare pa aterbetalningsdagen att fa tillbaka
minst det nominella beloppet, det vill sdga ditt insatta kapital bortsett fran
teckningskostnaden.

I slutet pa ar och finanskrisen redan hade brutit ut kontaktade D.E., som var
orolig éver hur det skulle bli med investeringen, Acta vid ett flertal tillfallen
vilken forsakrade honom att hans investering inte skulle paverkas till stor
grad. Vid dessa samtal hade D.E. inte heller fatt nagon information om att
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det fanns en mojlighet att han skulle kunna bli skuldsatt i samband med
investeringen. D.E. blev véldigt chockerad nar han under januari 2010 erhdll
ett brev fran Inkassobyran Lindorff att de hade inlett en utredning om ett
krav pa honom pa 500000 kronor. Enligt D.E. hade han mottagit
information om ett lan pa 422 905 kronor under 2007 men vid en forfragan
om detta hos Acta hade de uppgett att genom hans investering pa 100 000
kronor var obligationen garanterad och sékerstalld. Radgivarna hade inte
forklarat under radgivningsmotet att dessa 100 000 kronor hade utgjort
courtage och rantor pa det lan som tecknats for indexobligationen.

D.E. uppgav sjalv att han hade mycket begrénsade erfarenheter med
finansinstrument och investeringar vilket var anledningen till han forlitade
sig helt pa Actas rad. Det noteras for god ordnings skull att Acta inte har fatt
tillfalle att bem0ota denna utsaga.
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8 Analys och slutsatser

8.1 Inledning

Detta kapitel inleds med att kort presentera resultaten av FRL:s och VpmL.:s
ikrafttrddande samt de storsta skillnaderna och likheterna mellan lagarna
betraffande de krav som stélls pa en radgivare. Darmed besvaras min forsta
fragestallning. Vidare analyseras de avsnitt som tagits upp i den deskriptiva
delen i uppsatsen for att kunna besvara nastfoljande fragestallning
betraffande gransdragningen for vardslés radgivning. | detta avsnitt
behandlas de faktorer som varit avgorande i beddmningarna fran allmanna
domstolar och ARN.

I anslutning till detta analyseras fallet om Acta dar jag belyser de faktorer
som kan vara av sarskild vikt vid ett framtida domstolsavgorande.
Avslutningsvis presenteras en sammanfattning av de krav som stélls pa
dagens radgivare enligt bada lagarna och saledes besvarar jag min sista
fragestallning.

8.2 Analys

8.2.1 Lagarnas efterverkan

Tillkomsten av FRL var ett viktigt och noddvandigt steg mot att Oka
tryggheten for konsumenter inom omradet for finansiell radgivning. Lagen
innebar att manga viktiga principer som vuxit fram i praxis lagstadgades i
en konsumentskyddslag och att konsumentskyddet forstarktes. Efter den 1
november 2007 starktes konsumenternas stallning ytterligare nar VpmL
tradde ikraft. Den huvudsakliga féljden av lagens ikrafttrddande var att de
néringsrattsliga bestdammelserna for vardepappersinstitut, fondbolag samt
forsakringsmaklare inom omradet investeringsradgivning numera regleras i
VpmL. For dessa aktorer galler daremot fortfarande reglerna om skadestand
och preskription i FRL. Investeringsradgivning &r numera en
tillstandspliktig verksamhet — vilket dven det har inneburit ett starkare
investerarskydd.

Det rader inom doktrinen diskussioner om hur omfattande begreppet
investeringsradgivning ar eftersom begreppet varken definieras i VpmL:s
definitionskatalog eller i lagens 6vriga paragrafer. Viss vagledning finns i
artikel 4.1.4 MIFID. Det ar emellertid indirekt mojligt att finna ett antal
rekvisit och kriterier for vad som utgor investeringsradgivning. De kriterier
som har ndamnts ovan &r till exempel att radgivningen maste ges av ett
tillstandspliktigt vardepappersinstitut gallande vissa specifika produkter som
definieras i lagens definitionskatalog.
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En annan foljd av den senare lagens ikrafttrddande var att begreppen
naringsidkare och konsument frangicks och ersattes med professionell och
icke-professionell investerare samt jambordig motpart. Pa sa satt omfattar
reglerna i VpmL en storre kundkrets samtidigt som en radgivare inte numera
kan utga ifran att en kund som bedriver naringsverksamhet forutsatts sjalv
kunna bedoma kvaliteten pa de tjanster som naringsidkaren forvarvat.

Det krav som stipulerar att en ndringsidkare enligt VpmL ska utféra en
lamplighetsbedémning samt inh&mta nddvéndiga uppgifter ar i praktiken de
samma som de krav som finns i FRL om att radgivaren maste iaktta god
radgivningssed, med tillborlig omsorg ta till vara kundens intressen samt att
anpassa radgivningen efter konsumentens 6nskemal och behov. Skillnaden
mellan regleringen i de bada lagarna ar att lamplighetsbedomningen ar
béttre preciserad i VpmL &n vad den &r i FRL.

En bestammelse som har tillkommit i VpmL é&r att en radgivare maste utféra
en passandebedémning ndr vardepappersinstitutet erbjuder andra tjanster an
investeringsradgivning, till exempel vid utférandet av en kundorder. |
anslutning till detta finns det i VpmL ett undantag fran kravet pa att inhamta
information om kundens kunskaper och erfarenhet samt att gbra en
passandebeddmning vid ett sa kallat execution only utférande.

8.2.2 Vardslos radgivning

Eftersom domstolarna gor en helhetsbeddmning i varje enskilt fall &r det
svart att precisera exakt vilket handlade av en radgivare som kan anses
utgdra vardslos radgivning. Har nedan foljer dock en sammanfattning av de
faktorer som i praxis antingen talat for eller mot vardslost agerande och som
kan ge viss vagledning. Dessa faktorer och omstandigheter har aterkommit i
avgorandena fran domstolarna och fran ARN. Genomgangen nedan ska
dock inte ses som uttémmande av dessa faktorer.

Det avgOrande som ger mest vagledning betraffande informationsplikten ar
NJA 1995 s. 693. | malet faststallde HD generellt att kravet pa att utge
information till en kund bor relateras till den kdnnedom som kunden har om
vardepappershandel. Nar det géller ett komplext finansiellt instrument hojs
kravet pa att radgivaren ska tillhandahalla fullstandig information medan
den minskar om kunden har haft tidigare erfarenhet av sadan handel.
Informationsplikten omfattar saledes en skyldighet fran radgivarens sida att
se till att kunden &r fullt inférstadd med riskerna innan handeln inleds om
kunden inte har nagra tidigare erfarenheter av handeln.

| prejudikatet faststalldes aven betraffande en radgivares allméanna
omsorgsplikt att det stalls hogre krav pa omsorg fran radgivaren om
investeringen initierats av radgivaren &n om kunden sjalv varit drivande till
placeringsstrategin. Kravet pa omsorg av kundens intressen Okar ytterligare
om det av radgivarens foreslagna placeringsstrategi avser ett belopp och
risktagande som i relation till kundens finansiella forhallanden framstar som
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sérskilt betydande. Detta géller daremot inte om syftet med handeln &r att
gora snabba och stora vinster. Om radgivningsforetaget aven marknadsfort
sig som en kunnig radgivare inom ett séarskilt omrade kan detta ocksa ha
betydelse vid en samlad bedémning.

De faktorer som i rattsfallsreferaten talat mot att en radgivare inte haft fog
att tro att kunden varit medveten om riskerna med en placering ar: att
kunden tidigare gjort liknande investeringar, kundens utbildning samt om
denne gatt pa kurser eller forelasningar hos vardepappersinstitutet som
behandlat just den typen av placeringar, kundens sétt att uttrycka sig (till
exempel om kunden har uttryckt sig som kunnig inom omradet) samt Gvriga
forkunskaper. Ovriga faktorer som har varit av betydelse & om kunden fatt
stod och information fran nagot annat hall genom till exempel bitrade fran
en annan radgivare.

Vid radgivning av komplicerade rattsfragor, som i NJA 1994 s. 598 om
skatteklausulen, dr det ocksa sarskilt pakallat av radgivaren att fasta kundens
uppméarksamhet vid om rattslaget dr osdkert. Behovet av att sadan
information lamnas maste emellertid vara beroende av vem uppdragsgivaren
ar, vilka kvalifikationer han har och om han redan kanner till problematiken.

En radgivare ska enligt bada lagarna inhamta information i den utrackning
som kravs med hansyn till den aktuella radgivningen for att denne ska
kunna rekommendera en investering som ar lamplig for kunden. Kravet att
inhdmta nodvandiga uppgifter har i praktiken inte inneburit svara
bedomningsfragor pa grund av dokumentationsplikten. Om radgivaren
dokumenterat vilka uppgifter som inhdmtats bor det tydligt framga om
radgivaren varit vardslés genom att inte inhamta sérskilda uppgifter som
kan ha varit av stor vikt vid en l[amplighetsbedémning av placeringen.

Betraffande kravet pa att radgivaren maste utféra en lamplighetshedémning
underlattar dokumentationsplikten bevisningen aven pa denna punkt. | detta
fall bor en jamforelse mellan behovsanalysen och det faktiska radet som
radgivaren har gett till kunden goras. Denna ska Overensstimma med
kundens riskbenagenhet, tidsefterfragan och andra 6nskemal. Bland annat
Halmstads tingsratt har, i mal T 662-05, berort denna fraga. | malet yrkade
karanden i andra hand att handeln som genomforts innebar en
oproportionerlig hog riskexponering i forhallande till hans portféljs storlek,
hans ekonomiska situation och syftet med radgivningen. Tingsratten
konstaterade dock att det av utredningen behdvde framga att handeln fran
bdrjan och genomgaende varit sa riskutsatt att banken maste ha avvikit fran
aktsamhetsnormen for att yrkande skulle bifallas.

Betraffande adekvansbedémningen var det i NJA 1991 s. 625 avgdrande om
de intraffade skadorna kunde forutses eller inte. HD faststallde i malet att
den skadelidande maste visa att denne inte hade agerat pa det sétt som denne
hade gjort om radgivaren inte hade agerat vardslost — till exempel att den
skadelidande avslutat handeln sa fort det uppdagats att placeringen dsamkat
denne stora forluster eller stora sakerhetsbrister. Skadan maste saledes ha
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uppkommit oavsett om radgivaren agerat oaktsamt eller uppsatligt. Om
kunden a andra sidan inte dragit sig ur en dalig investering trots radgivarens
rekommendation att gra detta har domstolarna bedémt att den skadelidande
borde ha ként till riskerna med placeringen och darfér bedomt att det inte
funnits ett samband mellan forlusten och radgivarens rekommendationer.

8.2.3 Acta Kapitalférvaltning

Inledningsvis &r det nodvandigt att klargora for vilken av lagarna som &r
tillamplig i fallet om Acta. Eftersom det i de flesta fall ar sa att Actas kunder
har varit pa radgivningsméte och kopt produkterna innan den 1 november
2007 innebér detta att FRL ar tillamplig. Om VpmL istallet hade varit
tillamplig hade det dock i praktiken inte blivit nagon skillnad i beddmningen
eftersom en radgivare som numera omfattas av VpmL har i princip samma
skyldigheter som denne tidigare hade enligt FRL.'®

For de undantagsfall dar radgivningen har skett efter den 1 november 2007
ar VpmL tillamplig enligt 8 kap. 2 8 VpmL och 4 kap. 1 § eftersom Actas
tjanster tillhandaholls fran en filial i Sverige. I min analys kommer jag dock
att utga fran att FRL é&r tillamplig eftersom jag annu inte funnit nagot fall
dar radgivningen har skett efter den 1 november 2007.

De krav i FRL som &r av intresse i fallen med Acta ar:
dokumentationsplikten, skyldigheten att iaktta god radgivningssed,
skyldigheten att med tillborlig omsorg ta till vara konsumentens intressen
samt skyldigheten att anpassa radgivningen efter konsumentens onskemal
och behov.

Enligt analysen ovan maste radgivningen anpassas till forutsattningarna i det
enskilda fallet och leda till att konsumenten far sadan information att denne
forstar inneborden och riskerna med en viss investering. For att
konsumenten ska kunna ta beslut om en viss investering forutsatter detta en
tydlig beskrivning av de finansiella instrument som &r aktuella samt de
risker som &r forknippade med investeringen. Informationen som utlamnas
av radgivaren ska anpassas till konsumentens kunskaper och tidigare
erfarenheter  vilket innebar att informationen som ges vid
radgivningstillfallet inte ska skapa oklarhet kring fakta som &r av betydelse
for investeringsbeslutet eller vara missvisande sa att de ger en felaktig
forestallning om mojlig avkastning samt risk.

For att anpassa radgivningen efter kundens énskemal och behov kravs det
att radgivaren dven gor en kartlaggning av konsumentens forkunskaper,
ekonomiska forhallanden énskemal samt syfte med placeringen. Det vill
saga ska radgivaren uppréatta en behovsanalys vid radgivningstillfallet.

195 Grundell m.fl., s 116ff.
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Det har i Fl:s utredning framkommit att Actas kunder i vissa fall fatt en
betydligt hogre risk &n vad de blivit informerade om och vad som framgatt
av dokumentationen. | manga fall har filialen endast lagt det kapital som utgor
kostnaden for investeringen (courtage och ranta) till grund for bedémningen av
kundernas risk. ARN borde hér ha utfort en mer noggrann undersokning av
dokumentationen och jamfoért dokumentationen med den faktiska risken
som kunderna fatt och kundernas behovsanalys. Investeringar i
valutaindexobligationer &r en investering med hog risk vilket inte alltid
stamt 6verens med den risk som efterfragats av kunderna.

Vidare har det vid radgivningstillfallena sallan framkommit att det
investerade beloppet utgjort forskottsbetalningar av kostnaden for lanet
samtidigt som det i behovsanalysen inte har uttryckts nagot 6nskemal hos
kunden att lana pengar for att investera i vardepapper. Eftersom detta utgor
en viktig faktor hos kunden vid beslutstillfallet borde detta ha framkommit
tydligare vid radgivningen och inte i efterhand som det i vissa fall har gjort.

For att i efterhand kunna beddéma rimligheten i de rad som lamnas vid
radgivningstillfallet maste radgivaren dessutom dokumentera det som
framkommit under métet. Skyldigheten att uppratta dokumentation kan inte
stanna vid ett faststéllande att det har upprattats dokumentation — vilket
ARN gjort i sin beddmning.

Acta har till ARN som stod for att radgivningen inte varit vardslos hanvisat
till en av kunderna undertecknade faktaark’® om l&nefinansiering av
valutaobligationer. | faktaarket stod det att indexobligationer oftast utbetalar
minst 100 procent av investeringen. Vad som inte tycks ha framkommit
sérskilt tydligt i faktaarket &r dock att kapitalskyddet inte omfattat
kundernas forutbetalda kostnader och att hela det forutbetalda beloppet
kunde ga forlorat om avkastningen pa den underliggande investeringen var
negativ eller obefintlig. Det kan darfor ifragasattas om informationen i detta
faktaark kan anses uppfylla kravet pa utge fullstaindig information i
samband med radgivningstillfallet. Om faktaarket visar sig vara av stor vikt
vid beddmningen kan &ven faktumet att kunderna har undertecknandet ha
mindre betydelse i sammanhanget eftersom det framkommit att radgivarna
pa Acta i vissa fall forklarat att underskriften enbart utgjorde en formalitet
vid investeringen. | Halmstads tingsratts dom fran 2009 var det
undertecknade informationsbladet ingen avgoérande faktor vid tingsréttens
bedomning eftersom kunden fatt information om att underskriften endast
utgjorde en formalitet.

Vidare bor adekvansbedémningen vid en framtida bedémning dven vara av
stor vikt. Rétt till ersattning enligt allmanna principer forutsatter att skadan
har intraffat och inte bara att den befaras. Dessutom kravs det att det finns
ett samband mellan det oaktsamma agerandet och skada, det vill sdga att det
foreligger adekvat kausalitet. Nar det galler valutaobligationerna har det

106 jag har inte sjalv sett faktaarket men last om dess innehdll i Fi:s pm, ARN:s samtliga sex
beslut samt fatt information om faktaarket fran intervjun med medlemmen i Grupptalan mot
Acta.
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annu inte uppkommit nagon skada men denna kan dock forutses eftersom
kapitalskyddet som Acta utlovade inte kommer att tdcka kundernas skulder
till Kaupthing Bank.

Vad galler adekvansbedomningen far skadan inte framsta som slumpmassig
i forhallande till handelsen som har intraffat. Skuldsattningen pa grund av
valutaindexobligationerna har daremot kommit till stand som en foljd av
Actas radgivning. Fragan ar darfor om kunderna hade agerat pa samma sétt
om de haft tillgang till informationen om riskerna i samband med
investeringen — det vill sdga om informationen fran Acta inte hade varit
missvisande. Detta ar en svar bedémningsfraga men det finns ett par punkter
som kan stodja detta resonemang. Till exempel har kunderna i vissa fall
initialt varit motvilliga till investeringen eftersom den verkat for riskabel.
Efter viss Overtalning med manga forsakringar och garantier har dock
kunderna till slut genomfort investeringen. Detta tyder pa att om kunderna
fatt ytterligare information om investeringens risker sa hade denna troligtvis
aldrig blivit av.

Nagot som aterigen ar vart att notera ar att ARN:s bedomningar enbart sker
med utgangspunkt i skriftligt material — vilket innebér att namnden inte haft
nagon mojlighet att inkalla vittnen i de lagen det uppkommit fragetecken.

8.3 Slutsatser

8.3.1 En radgivares skyldigheter enligt FRL

FRL é&r en relativt kort lagstiftning i sig dar en finansiell radgivares
skyldigheter anges i tva paragrafer (4 § och 5 § FRL). Lagen ska dock ses
som en kodifiering av tidigare praxis inom omradet for radgivning som
utvecklats under 1900-talet. FRL galler numera inte nar radgivningen
tillhandahdlls av ett fondbolag, en forsakringsformedlare eller ett
vardepappersinstitut eftersom VpmL da istallet ar géllande.

Det forsta kravet som stélls pa en radgivare enligt lagen &r att denne ska ha
tillracklig kompetens. Vad som avses med tillrdcklig kompetens anges i FI:s
och KOV:s foreskrifter och allmanna rad. Radgivaren ska bland annat ha
tillrackliga kunskaper i relevanta lagar och regler samt vara insatt i vad
radgivningsansvar och god radgivningssed innebar. For att sakerstélla att
personalen har dessa kunskaper ska naringsidkaren se till att denna har
genomfort ett lampligt kunskapstest och godkénts i detta. Eftersom SwedSec
AB ansvarar for licensieringen av anstéllda pa vardepappersmarknaden samt
att kunskapstestet baseras pa Fl:s och KOV:s foreskrifter och allmanna rad
inom omradet bor SwedSec:s licens vara lampligt for att en radgivare ska
anses ha tillrackliga kunskaper.

Det andra kravet enligt lagen dr dokumentationsplikten. Naringsidkaren har
bade en skyldighet att dokumentera vad som forekommit vid
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radgivningstillfallet samt att lamna ut dokumentationen vid
radgivningstillfallet. Detta krav aktualiseras inte i forsta hand vid en tvist
om vardslos radgivning men kan ha betydelse vid en samlad bedémning i
tvisten.

Det tredje kravet enligt lagen &r att radgivaren ska iaktta god radgivningssed
samt med tillborlig omsorg ta till vara konsumentens intressen. Dessutom
har radgivaren en skyldighet att anpassa radgivningen efter konsumentens
onskemal och behov. Radgivaren har en skyldighet att utféra en
behovsanalys for att utreda vilka rad som kan anses lampliga for kunden.
Behovsanalysen bor kartldgga konsumentens forkunskaper, ekonomiska
forhallanden samt konsumentens 6nskemal, riskbenégenhet och syfte med
placeringen. Vad dessa krav innebdr i praktiken har framforallt kodifierats i
praxis. Det man bor tinka pa ar att HD, &vriga instanser samt
beslutsmyndigheterna gor en helhetsbedomning i varje enskilt fall. Utifran
rattsfallsreferaten &r det dock mojligt att hitta ett par klara riktlinjer som
domstolarna och myndigheterna foljer i vardsléshetsmalen vilket har tagits
upp i analysen.

Det fjarde och sista kravet som stélls pa en finansiell radgivare enligt lagen
ar avradningsplikten. Avradningsplikten innebar att radgivaren har en
skyldighet att avrada kunden fran en sarskild investering som inte kan anses
vara lamplig utifran den behovsanalys som radgivaren givit.

8.3.2 En radgivares skylidgheter enligt VpmL

Det & utan tvivel sd att lagstiftaren genom den nya lagen om
vardepappersmarknaden mer utforligt kodifierat de krav som stélls pa en
radgivare vilken omfattas av VpmL jamfort med FRL. Inledningsvis stélls
det liksom i FRL krav pa att radgivaren har tillracklig kompetens samt att
radgivaren genomgatt SwedSec:s kunskapstest med godkant resultat.

Det andra kravet i VpmL omfattar liksom i FRL en skyldighet for
vardepappersinstitutionen att dokumentera vad som fdérekommit vid
radgivningstillfallet samt att ldmna ut dokumentationen vid
radgivningstillfallet.

Det tredje kravet &ar att forse kunderna med information om arten och
riskerna som dar forknippade med investeringar. Vilken och hur mycket
information som kunderna ska forses med beror daremot till exempel pa
kundens tidigare kunskaper och erfarenheter inom omradet. Eftersom denna
fraga varit uppe i beddmning i HD ber6rs den mer ingaende i avsnittet om
var gransen gar for vardslos radgivning.

Det fjarde kravet enligt lagen &r att radgivaren maste gora en
lamplighetsbeddmning och anpassa radgivningen till kundens énskemal och
behov. For att en radgivare ska kunna uppfylla detta krav maste denne
inhdmta nddvéandiga uppgifter om kundens kunskaper och erfarenheter av
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den aktuella tjansten. Liksom enligt FRL, maste radgivaren uppratta en
behovsanalys for att utreda vilka rad som kan anses lampliga for kunden.
Behovsanalysen bor &ven har kartldgga konsumentens forkunskaper,
ekonomiska forhallanden samt konsumentens 6nskemal, riskbendgenhet och
syfte med placeringen.

Det femte kravet som stélls enligt lagen innebér att radgivaren maste utfora
en passandebedomning. Radgivaren ska da med utgangspunkt fran den
information som denne har fatt om kundens tidigare kunskaper och
erfarenheter ge rad som passar kunden. Kravet galler dock enbart om
vardepappersinstitutet erbjuder andra investeringstjanster an
investeringsradgivning eller diskretionar portfoljforvaltning. Detta krav
inkluderar aven radgivarens skyldighet att avrdda kunden om en viss
produkt som inte kan anses en lamplig utifran den passandebeddmning som
utforts.

Det sjatte kravet enligt lagen &r den om basta orderutférande som innebér
att vardepappersinstitutet maste vidta alla rimliga atgarder for att uppna
bésta mojliga resultat for kunden. Detta krav galler dock inte vid ett
execution only utférande.

Det sista kravet enligt lagen ar att radgivaren har en skyldighet att vidta alla
rimliga atgarder fora att identifiera intressekonflikter och forhindra att dessa
paverkar kundernas intressen negativt.

8.3.3 Epilog

| sparen av finanskrisen ar det manga konsumenter som forsokt fa ersattning
for de forluster som de drabbats av i samband med sina investeringar i
riskfyllda produkter. Ett aktuellt exempel &r just fallet med Acta och deras
rekommendation ~om att investera i  Valutaindexobligationer
Tillvaxtmarknader 1-4 som de sjalva ansag vara en saker investering pa
grund av Lehman Brothers davarande kreditsakerhet.

Det har i flera fall fastslagits av domstolar och ARN att det finns en
skyldighet for finansiella radgivare att informera om risker nar det ar fraga
om ett risktagande utover det vanliga — vilket i praxis ansetts foreligga vid
till exempel handel med optioner och warranter. Trots att Lehman Brothers
konkurs och den finansiella krisen var of6rutsedd kan det anda ifragasattas
huruvida aktieindexobligationen var en lamplig rekommendation. Skandia
som ocksa salt obligationen i Sverige med hjalp av EFG Bank valde redan
under hosten 2008 att ersatta alla sina kunder som kdpt produkten eftersom
man anség att informationen om riskerna varit otydlig.*’

197 http://www.dn.se/ekonomi/actas-rad-blev-dyrkopta-for-pensionar-1.468714 (2010-09-
24).
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Fallet med Acta illustrerar behovet av ett starkt konsumentskydd inom
omradet for finansiell radgivning och investeringsradgivning. Det illustrerar
aven att tillkomsten av FRL och VpmL under 2000-talet var ett nddvandigt
steg mot riktningen att forstarka investerarnas stallning. Med hjalp av att fall
som Acta uppdagas medfor detta att praxis inom omradet utvecklas vilket
innebar att lagarnas tillimpningsomrade och radgivares skyldigheter
fortydligas. Detta kommer férhoppningsvis &ven att innebéra att graden av
seriositet forhojs bland de befintliga foretag som erbjuder radgivning. FRL
och VpmL har dven under det senaste aret kritiserats av Fredric Korling jur.
dr. i civilratt pa Stockholms Universitet som &r ensamutredare at
Finansinspektionen under hosten 2010 om forsékringsformedlares
marknadsforings- och radgivningsansvar. Det ska darfor bli intressant att
folja detta omrade och att fa uppleva hur det kommer att utvecklas i
framtiden.
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