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Till statsradet Birgitta Ohlsson

Regeringen beslutade den 27 september 2012 att bemyndiga stats-
ridet Birgitta Ohlsson att tillkalla en sirskild utredare for att fore-
sld dtgirder som forbittrar konsumenternas stillning vid finansiell
radgivning.

Med stéd av samma bemyndigande férordnades den 13 november
2012 chefsjuristen Thomas Norling som sirskild utredare.

Till experter férordnades samma dag bitridande avdelningschefen
Joachim Allard, beredningsjuristen Cecilia Blomqpvist, verkstillande
direktéren Charlotta Carlberg, kanslirddet Catarina Erséus, enhets-
chefen Anders Evenas, bitridande chefsjuristen Lena Falk, ekono-
men Marie Hosinsky, docenten Fredric Korling, projektledaren
Jakob Kénig, hovrittslagmannen Staffan Lind, juristen Sara Mitelman,
rittssakkunnige, numera ridmannen, Niklas Schiillerqvist, bank-
juristen Marie-Louise Ulfward, ekonomen Asa Wesshagen och
chefen Kicki Westerstdhl. Frin och med den 12 december 2012
férordnades dven stabschefen Sten Eriksson som expert.

Enhetschefen Anders Evenis entledigades frin sitt uppdrag frin
och med den 1 maj 2013. Frin och med samma datum férordnades
avdelningschefen Robert Karlsson som expert.

Till sekreterare i utredningen férordnades fr&n och med den
1 januari 2013 kammarrittsassessorn, numera ridmannen, Marcus
Agnvall.

Vidare har pd uppdragsbasis ekonomie licentiat Malin Bjérkmo
anlitats for att bistd utredningen vid utformningen av kapitel 3 i
betinkandet.

I tilliggsdirektiv den 26 september 2013 beslutade regeringen att
utredningen skulle redovisa uppdraget senast den 31 januari 2014.



Utredningen som antagit namnet Utredningen om konsument-
skydd vid finansiell rddgivning (Ju 2012:14), éverlimnar hirmed
betinkandet Der mdste gd att lita pd konsumentskydder (SOU 2014:4).
Uppdraget ir dirmed slutfort.

Stockholm i januari 2014

Thomas Norling

[Marcus Agnvall
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Sammanfattning

Hur kan behovet av finansiell ridgivning forklaras?

Syftet med regelverket som ror finansiell rddgivning ir att skapa ett
gott konsumentskydd och sikerstilla en god balans mellan konsu-
mentens och niringsidkarens intressen. Samtidigt ir konsumen-
terna i dag utsatta fér en miangd olika ekonomiska risker. Under de
senaste 15-20 dren har de finansiella frigestillningarna blivit bide
viktigare och svrare f6r konsumenterna.

Marknaden for forsiljning av finansiella produkter till konsu-
menter har under de senaste 30 dren vuxit avsevirt. Hushillens
sparande har sedan 1980 6kat frin cirka 289 miljarder kronor till
cirka 4 353 miljarder kronor 2013. Sparandet har under denna tid
successivt forindrats frin att till stor del vara placerat pd inldnings-
konton i banker till att vara placerat 1 fonder och virdepapper.
Enbart 1 premiepensionssystemet, som omfattar samtliga svenskar
fodda 1938 eller senare och dir den enskilde sjilv forvintas fatta
beslut om placeringen av en del av sin framtida pension, forvaltas
615 miljarder kronor.

Privatekonomiska beslut om investeringar, pensionssparande
eller [dn uppfattas ofta som svira och riskfyllda, sirskilt om besluts-
fattaren upplever en brist pd kunskap, intresse, engagemang och tid
1 samband med att besluten ska fattas. Den kinslan forstirks av att
varje val fir konsekvenser av olika slag och att ansvaret f6r dessa
stannar hos beslutsfattaren. Viljan att anlita en finansiell ridgivare
kan bero pd att konsumenten skattar ridgivarens férmaga att lyckas
hégre in den egna férmigan. En konsument som inte forstdr vilket
virde som finansiell ridgivning kan tillféra eller saknar méjlighet av
olika skil att utvirdera om kvaliteten pd de rekommendationer som
en rddgivare limnar ir tillrickligt god, riskerar att inte efterfriga
den ridgivning som han eller hon behdover eller att till och med {3
rdd som idr diliga t.ex. dirfor att de dr alldeles for riskfyllda eller
dyra.
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Utbudet av finansiella produkter dr 1 dag mycket stort. Eftersom
produkterna ofta ir komplexa och svira att férstd f6r den genom-
snittliga konsumenten har behovet av finansiell rddgivning 6kat
kraftigt under 2000-talet. Det idr dirfor visentligt att konsumen-
terna kan lita pd konsumentskyddet och att den tillsyn som utévas
ir effektiv. Om den finansiella rddgivningen fungerar vil stirker
det konsumenternas stillning pa finansmarknaden 1 stort.

Finns det problem med finansiell ridgivning?

I dag finns inte ndgon sammanhillen lagstiftning som reglerar de
olika formerna av finansiell rddgivning till konsumenter. Lagstift-
ningen ir 1 stillet uppdelad p3 ett flertal olika lagar som samverkar.
Inom finansmarknadens omride, dvs. den del av marknaden dir det
krivs tillstdnd av Finansinspektionen fér att driva verksambhet,
styrs verksamheten 1 huvudsak genom lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden (som avser investeringsrddgivning). Denna kom-
pletteras av lagen (2005:405) om forsikringsférmedling (som avser
rddgivning enligt den lagen), lagen (2004:46) om virdepappersfonder
samt lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investerings-
fonder. Samtliga dessa lagar inférlivar 1 varierande utstrickning olika
EU-direktiv. Dirutéver finns lagen (2003:862) om finansiell rid-
givning till konsumenter (som avser placeringsridgivning). Lagen ir i
huvudsak tillimplig pd sidan ridgivning som inte ir tillstinds-
pliktig, och alltsd inte omfattas av de nyss nimnda lagarna. Efter det
att ridgivningslagen tritt i kraft den 1juli 2004, har tillimpnings-
omridet for lagens niringsrittsliga bestimmelser minskat till foljd
av att de olika EU-direktiven genomférts i Sverige. Lagen ir i vissa
delar tillimplig dven pd sidan ridgivning som ir tillstindspliktig,
eftersom den innehdller de generellt tillimpliga civilrittsliga regler-
na om skadestdndsansvar vid virdslos rddgivning. Bestimmelser
som har ett konsumentskyddande syfte &terfinns dven i t.ex. mark-
nadsféringslagen (2008:486), som ir tillimplig pd all marknads-
foring av finansiella tjinster och produkter, diribland finansiell rad-
givning.

Huvudansvaret for att den konsumentskyddande lagstiftningen
foljs ligger 1 forsta hand pd aktdrerna p8 marknaden. Trots det ir
det nodvindigt att det finns statliga kontrollorgan som &vervakar
aktdrerna och som har méjlighet att ingripa nir évertridelser sker.
Det ir ocksd viktigt att konsumenterna har tillgdng ull tvistlos-
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ningsférfaranden 1 de fall tvister uppstdr mellan konsumenten och
niringsidkaren.

I olika sammanhang har det identifierats problem med det skydd
som erbjuds konsumenterna i dag. Konsumentverket och Finans-
inspektionen har uppmirksammat att det hos vissa finansiella rid-
givare finns brister i den ridgivning som limnas till konsumenter.
I synnerhet har kritik riktats mot vissa av de niringsidkare som
erbjuder tjinster 1 form av diskretionir portfoljférvaltning av premie-
pensionsmedel. Det ir forstds viktigt att oserids rddgivning stivjas.
Men frén ett konsumentskyddsperspektiv bor kraven kunna stillas
hégre pd rddgivningen. Om konsumenterna far rdd som de inte for-
star eller ens behover ir redan det ett problem som behéver hante-
ras. P4 sikt dr risken annars att fértroendet f6r finansmarknaden
skadas. Utredningens utgdngspunkt har varit att inte alla problem
som kan finnas ocksi behover dtgirdas. I forsta hand har utred-
ningen fokuserat pd sddana problem som ir visentliga att hantera
for att stirka konsumentskyddet vid finansiell radgivning. Utred-
ningens uppdrag ir att foresld dtgirder for att férbittra konsumen-
ternas stillning vid finansiell rddgivning. Utredningen beskriver
dirfor problem och brister dir de funnits, och som ir av sddant slag
att de paverkar konsumentskyddet negativt. Den problembeskrivning
som limnas 1 betinkandet gor samtidigt inte ansprdk pd att ge en
allmingiltig bild av vad konsumenterna kan vinta sig i samband med
att finansiell ridgivning limnas frin olika aktdrer. Beskrivningen ir
dvergripande och syftar till att ge exempel pd situationer nir kon-
sumenterna inte kunnat lita pd att konsumentskyddet fungerar som
det dr tinkt.

Konsumentskyddets uppgift ir inte att avlasta konsumenten
varje slag av finansiell risk eller befria honom eller henne frin skyl-
digheten att sjilv s ldngt det ir mojligt skaffa och tillgodogora sig
information eller att kritiskt granska olika erbjudanden. Kinner
konsumenterna sig inte trygga i férvissningen om ett rimligt skydd,
finns det en risk for att de avstdr frdn att kopa finansiella tjinster i
en utstrickning som ir motiverad.

Att problem férekommer vid finansiell rddgivning beror pi
olika saker och de miste dirfor hanteras pd olika sitt. Ett problem
ir t.ex. att regelverket inte tydligt nog anger vilka krav som giller i
dag, dvs. hur konsumenternas intressen ska tillgodoses betriffande
alla de aspekter som ir viktiga for att de ska kunna lita p& att kon-
sumentskyddet verkligen fungerar. Ett annat problem som upp-
mirksammats av utredningen dr att regelverket, till foljd av den
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utveckling som skett av de finansiella marknaderna och det tjinste-
utbud som finns i dag, behéver skirpas eller reformeras pd nigot
annat sitt. Det ir utredningens uppfattning att det finns en obalans
1 dag mellan ridgivaren och konsumenten som behéver jimnas ut
for att ett tillrickligt gott konsumentskydd ska kunna anses fore-
ligga. Ett gott konsumentskydd pdverkar konsumenternas fortro-
ende f6r rddgivarna och de tillsynsmyndigheter som ska sikerstilla
att konsumentskyddet gr att lita pa.

Ett gott konsumentskydd vid finansiell rddgivning kan inte upp-
nds enbart genom lagstiftning och den tillsyn som myndigheterna
utdvar. Det krivs ocksd att det finns incitament och en vilja hos
aktdérerna pd finansmarknaden att ta till vara konsumenternas
intressen. Ett sitt for serivsa aktdrer att bidra till konsument-
skyddet ir genom sjilvreglering. Det kan dock konstateras att det
finns bide f6r- och nackdelar med att helt dverlita till aktdrerna att
sjilva reglera marknaden. Det ir utredningens uppfattning att det
for att dstadkomma ett bra konsumentskydd vid finansiell rddgiv-
ning krivs en kombination av lagstiftning och sjilvreglering. Att det
forekommer sjilvreglering utesluter alltsd inte att en forstirkning av
konsumentskyddet sker via lagstiftning. Lagstiftning bér dock
tillgripas forst om aktorerna sjilva inte formdr att tillforsikra konsu-
menterna ett gott skydd. Olika berérda branschorganisationer har
vidtagit flera &tgirder i syfte att stirka konsumentskyddet vid
finansiell rddgivning. Av flera orsaker ir dock resultatet av sjilv-
regleringen varierande. Enligt utredningens mening utgor dirfor
ytterligare sjilvreglering inte ett realistiskt alternativ till lagstiftning
och det ir inte heller limpligt att avvakta eller 6verldta pd mark-
nadens aktorer att vidta ytterligare dtgirder for att stirka konsu-
mentskyddet vid finansiell rddgivning till konsumenter.

Vad har utredningen haft f6r uppdrag?

Gott konsumentskydd innefattar en avvigning mellan regler som
skyddar konsumenten och vad som ir limpligt f6r att i en sam-
hillsekonomiskt effektiv 16sning och ett rikt utbud av tjinster och
produkter, ndgot som ocks3 ir till gagn f6r konsumenten. En allt-
for standardiserad och hird reglering gor att konsumenterna endast
far tillgdng till ett mindre urval av likartade produkter. Det innebir
1 sig en kostnad fér konsumenten. Viktigt 1 detta sammanhang ir
att konsumenternas egen férmiga att sjilva fatta optimala beslut
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stirks. Utover att tillforsikra ett gott konsumentskydd, bor efter-
strivas att stirka konsumenternas egenmakt genom att tillhanda-
hilla littillginglig och begriplig information och konsumentupp-
lysning.

I utredningens uppdrag har ingdtt att foresld dtgirder for att for-
bittra konsumenternas stillning vid finansiell rddgivning. Upp-
draget har dirmed ett tydligt konsumentperspektiv. Utredningens
forslag ska forbittra det konsumentskydd som finns 1 dag och utred-
ningsdirektiven anger p4 vilka omriden reformarbetet bor inriktas.

Det ir utifrin gillande regelverk, hur tillsynen fungerar och
konsumenternas mojlighet till tvistlésning som analysen av det
befintliga konsumentskyddet gjorts. Utredningens uppdrag har
varit att identifiera de olika brister i regelverket som pi ett eller
annat sitt piverkar konsumentskyddet vid finansiell rddgivning
negativt. Det har dirfér funnits anledning f6r utredningen att titta
nirmare pd de problem som finns nir konsumenter erbjuds ridgiv-
ningstjinster av olika aktdrer pa finansmarknaden. Centrala frigor
hir har varit om det ir de finansiella rddgivarna som bittre in 1 dag
behoéver leva upp till det befintliga regelverkets alla krav, eller om
det ir konsumentskyddet som miste utvecklas fér att konsumen-
terna littare ska kunna hivda sina rittigheter 1 samband med att
finansiell rddgivning limnas. I det sammanhanget har utredningen
analyserat hur Konsumentverkets och Finansinspektionens tillsyn
fungerar pd omradet f6r finansiell rddgivning, och utrett om konsu-
menternas mojligheter till tvistlosning bér férbittras.

Tillsynsmyndigheterna har ett mycket stort ansvar f6r konsument-
skyddsfrigorna eftersom de ska dvervaka regelefterlevnaden hos de
olika aktdrer som erbjuder tjinster och produkter pd finansmark-
naden. Utdver uppdraget att utéva en effektiv tillsyn 6ver berérda
marknadsaktorer, har de dessutom genom sin foreskriftsritt stora
mojligheter att verka proaktivt och vara tydliga med var grinserna
for tillimpningen gir. Det tillsynsansvar som finns 1 dag forutsitter
inte bara ett aktivt forhdllningssitt gentemot aktdrer som utmanar
regelverket eller vigar att helt eller delvis bortse frin det. For att
tillsynen ska kunna bidra till att stirka konsumenternas stillning ir
det ocksd viktigt att dtgirder prioriteras, men framfor allt har de
effekter som krivs for att komma till ritta med de problem som
trots allt finns vid finansiell rddgivning.

I utredningsdirektiven limnas inga anvisningar med avseende pd
hur ingripande utredningens forslag far vara eller pd vilket sitt
konsumentskyddet vid finansiell rddgivning kan forbittras. Direk-
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tiven ir sdtillvida 6ppna. En inriktning har dirfér varit att utred-
ningens resonemang och forslag ska syfta till att stirka konsument-
skyddet utan att det samtidigt leder till en reglering som motverkar
sitt syfte. En utgdngspunkt hir har dirfor varit att utredningens
forslag ska underlitta tillimpningen av det regelverk som ror finan-
siell rddgivning. Genom att regelverket fortydligas i de avseenden
dir det kan finnas problem fér konsumenterna att hivda sina
intressen, gynnas inte bara konsumenterna utan iven de nirings-
idkare som 1 dag ir osikra dver var grinserna gir och pa vilka sitt
de kan sikerstilla att olika konsumentskyddsaspekter tillgodoses 1
verksamheten. En tydlighet pd den punkten ger ocksé signaler om
vad som inte kommer att accepteras i tillsynen. En rimlig utgings-
punkt fér utredningens arbete har dirfor varit den utveckling som
faktiskt skett av finansmarknaden och utbudet av finansiella tjinster
under de senaste 10-15 &ren. I det sammanhanget har utredningen
ocksd analyserat hur det skyddsbehov utvecklats som finns nir
konsumenter skaffar sig rddgivningstjinster av olika aktorer.

Det har inte ingdtt 1 utredningens uppdrag att limna forfatt-
ningsforslag pd finansmarknadens omrdde. Hir giller 1 stillet att
utredningen ska resonera kring eventuellta behov av indringar i
denna lagstiftning, dvs. 1 forsta hand lagen om virdepappersmark-
naden och lagen om forsikringsférmedling. Diremot fir utred-
ningen limna forfattningsforslag som ror marknadsforingslagen
och ridgivningslagen.

Den praktiska innebérden av denna restriktion i utrednings-
direktiven har varit att utredningens arbete samordnats med det pags-
ende arbetet 1 2013 drs virdepappersmarknadsutredning (Fi2013:04)
1 de frigor som handlar om att stirka konsumenternas stillning vid
finansiell rddgivning. Sitillvida kan de bdda utredningarna sigas ha
dverlappande uppdrag. Utredningen har vidare samritt med Konsu-
menttvistutredningen (Ju 2013:06) angiende de frigor som ror
tvistlosning utanfér domstol.

En utgdngspunkt for arbetet i forevarande utredning har varit
att dels kartligga och identifiera olika problem som finns med dagens
reglering avseende finansiell rddgivning, dels analysera skyddsbehovet
och vilket konsumentskydd som behéver finnas betriffande sidan
ridgivning. Detta har skett genom att utredningen tagit fram olika
slags underlag i form av analyser, kartliggningar och beskrivningar
av de olika problem som finns med dagens reglering och utform-
ningen av konsumentskyddet vid finansiell ridgivning. Arbetet 1
férevarande utredning kan dirfor ses som ett slags forberedande
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arbete som sedan kan liggas till grund fér det arbete som 2013 irs
virdepappersmarknadsutredning har att gora betriffande regel-
verket pd finansmarknadens omrdde nir det t.ex. giller konsument-
skyddet vid finansiell rddgivning. Med dessa utgingspunkter har
utredningsarbetet delvis haft en mer deskriptiv ansats dn vad som
ir vanligt nir ett uppdrag i forsta hand gir ut pd att dverviga och
limna egna forfattningsforslag i olika frigor. Med den ansvarsfor-
delning som alltsd giller mellan utredningarna, 6verliter foére-
varande utredning pd 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning att
sjilvstindigt 6verviga i vilka avseenden den utredningen kommer
att limna forfattningsforslag 1 de delar som rér konsumentskyddet
vid finansiell rddgivning. Utgdngspunkten i utredningsdirektiven
har hir varit att den utredningen ska férses med underlag som
bidrar till och underlittar den utredningens arbete och analyser i
dessa frigor.

2013 ars virdepappersmarknadsutredning har dirutéver bla. 1
uppdrag att kartligga och analysera frigan om konsumentskyddet
bér stirkas genom en kompletterande niringsrittslig reglering som
omfattar krav pd bla. tillstdnd fér forvaltning av konsumenters
finansiella tillgdngar i1 vid bemirkelse (se dir. 2013:55). I det ligger
att overviga mojligheterna att stilla upp mer ldngtgdende krav in
som gors 1 forslaget till EU-direktiv om marknader f6r finansiella
instrument exempelvis nir det giller virdepappersinstitut som
utfor diskretionir portfoljférvaltning. Aven i denna del bidrar
utredningen 1 detta betinkande med férslag som i férsta hand tar
sikte pd den diskretionira portfoljforvaltning som avser premie-
pensionen. Vidare ska det redan hir sigas att enligt den ansvars-
uppdelning som gjorts i utredningsdirektiven, ankommer det 1
forsta hand pd 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning att
behandla frigan om hur intressekonflikter till f6ljd av provisioner
och andra ekonomiska incitament ska hanteras.

Utredningens forslag och beddmningar

Som angetts ovan fir utredningen ligga fram forfattningsférslag
som avser radgivningslagen och marknadsforingslagen. Betriffande
regleringen pd finansmarknadens omridde fir utredningen, med
anledning av pigiende EU-arbete avseende nu relevanta rittsakeer,
bara féra resonemang angdende regleringsbehovet men inte limna
egna forfattningsforslag. Det far sedan bli en uppgift {6r framfor alle
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2013 &rs virdepappersmarknadsutredning men idven, 1 mer begrinsad
omfattning, Konsumenttvistutredningen att sjilvstindigt dverviga
om de bedémningar av reformbehovet som limnas i detta betin-
kande bor leda till forfattningsforslag frin dessa utredningars sida.
For vissa av de dndringar som utredningen anser bér genomféras
giller att de bér avvakta de krav som slutligen kommer att stillas 1
t.ex. de direktiv pd finansmarknadens omride som innu inte slut-
forhandlats inom ramen for det pdgdende EU-arbetet.

Syftet med de resonemang och férslag som utredningen limnar 1
detta betinkande ir att de ska stirka konsumentskyddet vid finan-
siell ridgivning genom att tydliggora vilka krav som bér stillas pa
rddgivningsverksamheten men ocksd underlitta tillimpningen av
regelverket. I huvudsak ir det utredningens uppfattning att det
regelverk som finns bidrar till ett gott konsumentskydd. I vissa
avseende har utredningen funnit att de krav som stills pa rddgivare
bor tydliggéras och skirpas. Minga av de problem som utred-
ningen uppmirksammat har sin grund 1 att rddgivarna medvetet
eller omedvetet brister 1 regelefterlevnaden. En slutsats som utred-
ningen drar ir att det inte i forsta hand ir omfattande regelind-
ringar som behovs, utan en effektivare tillsyn. Finansinspektionen
skulle kunna arbeta mer normativt och utifrin sitt tillsynsuppdrag
ha ett mer proaktivt férhdllningssitt gentemot de aktdrer som
utmanar regelverket eller vigar att helt eller delvis bortse frin det.
For att tillsynen ska kunna bidra till att stirka konsumenternas
stillning dr det centralt att sidana dtgirder prioriteras som har de
effekter som krivs for att konsumenterna ska kunna lita pd att
konsumentskyddet fungerar som det ir tinkt.

Ett sammanbillet regelverk

I syfte att dstadkomma ett sammanhdllet regelverk avseende finan-
siell rddgivning, foreslir utredningen att rddgivningslagen ska upp-
hivas. Bestimmelserna om investerarskydd 1 lagen om virdepappers-
marknaden bér i tillimpliga delar gilla dven vid placeringsrddgiv-
ning, som 1 dag regleras 1 rddgivningslagen.

Inneborden av forslaget dr att bide placeringsridgivning och
investeringsrddgivning fortsittningsvis regleras 1 lagen om virde-
pappersmarknaden, antingen genom att bestimmelser om place-
ringsrddgivning tas in i den lagen eller, vilket utredningen férordar,
genom att det 1 rorelselagstiftningen f6r fondbolag, AIF-férvaltare
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respektive forsikringsbolag fors in bestimmelser om placeringsrid-
givning som hinvisar till relevanta bestimmelser i lagen om virde-
pappersmarknaden. For att 8stadkomma ett sammanhallet regelverk
vid finansiell rddgivning bér dock bestimmelserna i lagen om fér-
sikringsférmedling 1 mojligaste min anpassas sd att de Overens-
stimmer med regelverket i 6vrigt.

En ny lag om skadestind vid finansiell radgivning till konsumenter

Réidgivningslagen innehiller inte endast niringsrittsliga regler om
placeringsrddgivning utan dven civilrittsliga regler om skadestind,
reklamation och preskription. De civilrittsliga reglerna tillimpas
vid all finansiell rddgivning och alltsd inte endast vid placeringsrdd-
givning. Dessa bestimmelser har fortfarande en funktion att fylla.
En konsekvens av att rddgivningslagen upphivs ir dirfér att de civil-
rittsliga bestimmelserna i lagen behéver foras 6ver till en ny lag om
skadestidnd vid finansiell rddgivning till konsumenter.

En tillsynsmyndighet i stillet for tvd

Konsumentverket har det huvudsakliga tillsynsansvaret over de
aktorer som tillhandahiller sddan finansiell rddgivning till konsu-
menter som omfattas av ridgivningslagen (dvs. placeringsrddgiv-
ning). Finansinspektionen har dock tillsynsansvaret 6ver de aktorer
som med stdd av annan lagstiftning stdr under inspektionens till-
syn. Det tillsynsansvar som enligt rddgivningslagen &vilar Konsu-
mentverket, bor foras dver till Finansinspektionen. Detta ir i linje
med forslaget att upphiva ridgivningslagen i syfte att fi ett sam-
manhillet regelverk for finansiell rddgivning. Som nimnts bor 1 s3
fall bestimmelser om placeringsrddgivning foras in 1 rérelselagstift-
ningen fér fondbolag, AIF-férvaltare respektive forsikringsbolag.
En konsekvens av det ir att 1 princip all reglerad finansiell rddgiv-
ning omfattas av kravet pd tillstdnds frin Finansinspektionen.

Enbetligt kundbegrepp

Det ir utredningens uppfattning att kunddefinitionen 1 lagen om
virdepappersmarknaden bor kunna anvindas dven vid placerings-
rddgivning. Det bidrar till en stérre harmonisering mellan place-
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ringsrddgivning och investeringsrddgivning in om det konsument-
begrepp som finns 1 den konsumentritttsliga regleringen i 6vrigt
anvinds. Frin konsumentskyddssynpunkt fir det anses vara av
storre vikt att regelverket vid finansiell rddgivning dr enhetligt, in
att Overensstimmelse foreligger 1 systematiskt hinseende mellan
anvinda begrepp vid placeringsrddgivning och &vriga konsument-
rittsliga regleringar. Konsekvensen av detta forslag ir att vissa
kunder som 1 dag klassificeras som konsumenter fortsittningsvis
kommer att klassificeras som professionella kunder, och dirigenom
dtnjuta ett svagare investerarskydd. De kunder som det ir aktuellt
att klassificera som professionella, befinner sig dock inte i ett kun-
skaps- och informationsunderlige gentemot ridgivaren och en sidan
klassificering sker forst efter begiran frin konsumenten, varfor det
svagare skyddet inte bedéms medfoéra ndgra direkt negativa konse-
kvenser.

Enbetliga kompetenskrav

Kompetenskraven vid placeringsridgivning, investeringsridgivning
och ridgivning enligt lagen om férsikringstormedling bor 1 mojli-
gaste min 6verensstimma. De dtgirder som branscherna sjilva har
vidtagit kan inte anses tillrickliga for att tillforsikra att samtliga
rddgivare, och alltsd inte endast de som ir anslutna till en bransch-
organisation eller till respektive licensieringsféretag, som tillhanda-
hiller finansiell rddgivning till konsumenter har tillrickliga kun-
skaper. Det ir dock inte limpligt att i lag fastsld vilka kompetens-
krav som ska gilla eftersom sidana bestimmelser bor kunna dndras
med relativt kort varsel till {6ljd av att férhdllandena pd marknaden
kan dndras snabbt. I stillet bor det ankomma pi Finansinspek-
tionen att i sina foreskrifter pa ett mer detaljerat sitt in vad som nu
ir fallet ange kompetenskraven. Dessa krav bor 1 méjligaste mén
overensstimma oavsett vilken typ av tillstdnd ridgivaren verkar
under. Hinsyn boér dock tas till att olika ridgivare tillhandahaller
ridgivning om olika finansiella produkter. Aven fortsittningsvis bor
det ankomma pd de olika aktdrerna och branscherna att tillimpa
sddana rutiner att de kan tillforsikra, och dokumentera, att rddgiv-
arna uppfyller de krav som stills upp.
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Skyldighet for rddgivaren att vid placeringsrddgioning
uppmdrksamma och upplysa om intressekonflikter

Liksom vid investeringsrddgivning bor det tydligt framgd att det
3ligger rddgivaren att vid placeringsrddgivning uppmirksamma och
informera kunden om eventuella intressekonflikter nir de 3tgirder
som ett institut har vidtagit fér att férhindra att kundernas intressen
paverkas negativt av intressekonflikter inte ir tillrickliga. Ur syste-
matiskt hinseende ir det en fordel om skyldigheten att uppmirk-
samma och informera om intressekonflikter ir formulerad p3 lik-
nande sitt vid placeringsrddgivning respektive investeringsrddgiv-
ning.

Enbetliga dokumentationskrav

Samma krav pd dokumentation bor gilla f6r placeringsrddgivning
som for investeringsrddgivning.

Den dokumentationsplikt som foreligger 1 dag vid sdvil investe-
ringsrddgivning, rddgivning enligt lagen om forsikringsférmedling
som placeringsrddgivning har flera fordelar. Dokumentationen
utgdr bevisning om vad som har skett vid ridgivningstillfillet och
innebir att bevissvdrigheterna vid en senare eventuell tvist minskar.
Konsumenten har dven mojlighet att i efterhand nirmare 6verviga
den information som han eller hon fitt frin rddgivaren. Dessutom
innebir en skriftlig dokumentation att en prévning 1 Allminna
reklamationsnimnden mojliggérs.

Dokumentationsplikten ir emellertid si generellt utformad att
det 1 stor utstrickning éverlimnas till ridgivaren att bestimma vad
som ska dokumenteras. Foljden av detta har blivit att dokumenta-
tionen ibland ir s§ knapphindig att syftet med den inte uppfylls.
For att stirka skyddet for konsumenterna bor dirfér évervigas om
och 1 s8 fall pd vilket sitt dokumentationskravet bor preciseras och
konkretiseras.

Forutom att ange grunderna for rddgivningen, sdsom konsu-
mentens ekonomiska och personliga férhdllanden och riskbenigen-
het, som redan under nuvarande férhillanden ska dokumenteras,
bor dven skilen framgd for de rekommendationer som ridgivaren
limnar till konsumenten. Denna typ av uppgift, som fir anses som
en central del av rddgivningsuppdraget, medfor 1 férsta hand att
ridgivaren pi ett fér konsumenten begripligt sitt miste redogéra
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for skilen till att rddgivaren limnat en viss specifik rekommenda-
tion. Dirigenom sikerstills i méjligaste man att ridgivaren faktiskt
gor ett kvalificerat 6vervigande om vilka finansiella produkter och
tjinster som ir limpliga f6r konsumenten. Dokumentationen méjlig-
gor ocksd for konsumenten att i efterhand granska den limnade
rekommendationen.

Eftersom frdgan om dokumentationsplikt fortfarande ir foremal
for overvigande inom EU, bor utgingen av det arbetet avvaktas
innan ndgot férfattningsforslag liggs fram.

Enbetliga krav pd att inhdmta information om konsumenten

Bestimmelserna om vilken information som ridgivaren ska himta
in frin konsumenten vid placeringsrddgivning och ridgivning enligt
lagen om forsikringsformedling, och vad féljden ir av att konsu-
menten inte tillhandahiller ridgivaren tillricklig information, bér
overensstimma med motsvarande bestimmelser 1 lagen om virde-
pappersmarknaden angiende investeringsridgivning. Nigon skirp-
ning av kraven avses inte hir utan de dtgirder som bor vidtas hand-
lar om att genom tillsyn férmd aktdrerna till 6kad regelefterlevnad.
Det finns dock ett virde i att de olika lagarna harmoniseras med
varandra 1 nu aktuellt avseende. De bestimmelser om informations-
inhimtning som 4terfinns 1 lagen om virdepappersmarknaden bor
dirfor std som modell dven for placeringsrddgivning och rddgivning
enligt lagen om forsikringsférmedling.

Aven frigan om informationsinhimtning ir fér nirvarande fore-
mél f6r dvervigande inom EU. Utgéngen av detta arbete bor dirfor
avvaktas innan nigot forfattningsforslag liggs fram.

Enbetliga krav pa att tillbandabdlla konsumenten information

Radgivningstjinsten bestdr till stora delar av att rddgivaren samman-
stiller information som ir individuellt utformad efter konsumen-
tens behov. Ridgivarens huvudsakliga funktion ir att tillhandah3lla
information som konsumenten antingen inte har mojlighet att sjilv
sammanstilla eller inte inser behovet av. Syftet med den limnade
informationen, som ska vara tillricklig och korrekt, ir att konsu-
menten ska f3 underlag f6r att kunna fatta ett vilgrundat investe-
ringsbeslut.
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Rédgivningslagen och lagen om forsikringsférmedling saknar en
uttrycklig skyldighet for rddgivaren att tillhandahilla information
om de finansiella produkternas egenskaper och risker, och att rdd-
givaren ska efterstriva att konsumenten har férstdtt informationen.
Bestimmelserna 1 lagen om virdepappersmarknaden med tillhor-
ande foreskrifter om vilken information som ska limnas till konsu-
menten bor gilla dven vid placeringsrddgivning och ridgivning
enligt lagen om forsikringsformedling. En 6kad tydlighet pd detta
omride kan underlitta for rddgivaren att uppfylla sina skyldigheter
och dirmed bidra till ett 6kat konsumentskydd. Det dr ocksd 1 linje
med det dvergripande mélet att skapa ett sammanhillet regelverk,
att de detaljerade reglerna i lagen om virdepappersmarknaden och
dess foreskrifter dven bor gilla vid placeringsrddgivning och rid-
givning enligt lagen om forsikringsférmedling.

Aven i denna del pigir diskussioner inom EU, varfér utgingen
av detta arbete bor avvaktas innan ndgot forfattningsforslag liggs
fram.

Sanktioner mot naringsidkare som driver tillstandspliktig
rddgivningsverksambet utan tillstind

Enligt utredningen kan det i konsumentskyddshinseende ifriga-
sittas varfor det ska vara mojlige for ett foretag att marknadsfora
produkter och tjinster som féretaget inte sjilvt har ritt att tillhanda-
hilla eller férmedla till konsumenten. Ett stirkt konsumentskydd
skulle eventuellt kunna dstadkommas genom att 1 marknadsférings-
lagen inféra en bestimmelse av innebérden att ritten att marknads-
fora tillstdndspliktiga finansiella tjinster och produkter férbehdlls
niringsidkare som har sidant tillstind. Enligt utredningens mening
ir ett sidant krav emellertid alltf6r l1ingtgdende. Det foreligger ocksd
avsevirda svérigheter att avgrinsa ett sddant krav si att tllimp-
ningsomrddet triffar just de situationer som hir ir aktuella. I stillet
bor dvervigas att inféra sanktionsmojligheter, tex. 1 form av en
avgift, for Finansinspektionen i fall av overtridelser av tillstdnds-
plikten. En sidan &tgird skulle pd ett bittre sitt kunna komma till
ritta med problemet att marknadsforingsféretag ibland dvergdr till
vad som 1 realiteten ir tillstdndspliktig finansiell rddgivning till kon-
sumenter.
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Skyldighet att spela in rddgivningssamtalet

Det bér inféras en skyldighet for rddgivaren att spela in rddgiv-
ningssamtalet med en konsument, oavsett om samtalet dger rum
vid ett personligt mote, via telefon eller via internet. Skyldigheten
att spela in samtalet medfor avsevirt bittre bevismojligheter for
konsumenten vid en eventuell efterféljande tvist, och ger ocks3 till-
synsmyndigheten ett bittre underlag vid tillsynen. Den nytta som
en inspelningsskyldighet medfér anser utredningen vil Sverstiger
intringet 1 den personliga integriteten. Frigan om hur en sidan
inspelningsskyldighet nirmare ska utformas bér dock anst till dess
det ir mojligt att avgdra om en sidan ordning ir forenlig med de
relevanta EU-direktiv som {ér nirvarande forhandlas och den nya
dataskyddsférordning som det arbetas pd inom EU.

Oberoende finansiell radgivning

En mojlighet for niringsidkare att under vissa férutsittningar vid
investeringsrddgivning och rddgivning enligt lagen om férsikrings-
formedling kalla sddan rddgivning f6r “oberoende finansiell rddgiv-
ning” boér kunna bidra till konsumentskyddet genom att minska
risken for intressekonflikter samtidigt som konsumenten genom
detta ges en uppfattning om vad han eller hon kan férvinta sig av
ridgivaren. Under férutsittning att de relevanta EU-direktiv som for
nirvarande férhandlas ger medlemsstaterna méojlighet till det, bor
regler om detta kunna foras in i lagen om virdepappersmarknaden
avseende investeringsrddgivning och lagen om férsikringsférmed-
ling avseende ridgivning enligt den lagen. Betriffande placerings-
ridgivning torde det 1 huvudsak inte vara méjligt att tillhandahilla
oberoende ridgivning. Den ridgivning som tillhandahills av fond-
bolag, AIF-férvaltare och férsikringsbolag avser nimligen enbart
de egna produkterna och sidan ridgivning uppfyller dirfor inte
kraven pd att vara oberoende.

Forbud mot olimpliga produkter

Finansinspektionen bor f3 mojlighet att férbjuda eller begrinsa
saluforing, distribution och férsiljning av sddana finansiella instru-
ment som ir olimpliga f6r konsumenter eftersom det skulle kunna
bidra till ett visentligt férstirkt konsumentskydd.

26



SOU 2014:4 Sammanfattning

Att likt Danmark inféra en enkel, tydlig och gemensam risk-
klassificering skulle framférallt ha den férdelen att konsumenterna
far mojlighet att jimféra olika produkter med varandra. Det faktum
att en produkt ir férenad med en hég risk innebir dock inte att det
gdr att dra slutsatsen att den generellt sett dr olimplig f6r konsu-
menter. Det ir ocksd tveksamt om en dylik klassificering skulle inne-
bira att olimpliga produkter inte slipps pi konsumentmarknaden.
Som ett verktyg for att hindra olimpliga produkter ir enligt utred-
ningens mening riskklassificeringen for trubbig. Det kan dock
finnas ett intresse av att infora ett sidant system med hinsyn till att
systemet mojliggdr f6r konsumenterna att jimféra olika typer av
finansiella instrument.

Eftersom frigan om férbud mot olimpliga produkter fortfa-
rande ir foremdl for 6vervigande inom EU bor utgingen av detta
arbete avvaktas innan nigot forslag om férbud mot olimpliga pro-
dukter fors fram.

Forslag som avser diskretiondr portfoliforvalining av premiepensionen

En central friga vid forvaltning av premiepensionsmedel ir vilken
rittslig stillning som de olika férvaltningsféretagen egentligen har
och om den behéver tydliggéras 1 nigot avseende. Med hinsyn till
de konsumentskyddsaspekter som finns hir, ir det angeliget enligt
utredningen att lagstiftningen ir tydlig med de verksamhetsférut-
sittningar som ska gilla for foretagen nir de erbjuder pensions-
spararna tjinster om finansiell rddgivning och diskretionir portfslj-
forvaltning. Ytterst handlar det om att ange vilka krav 1 vid bemir-
kelse som ska stillas pd féretagen och vad den rittsliga grunden fér
dessa krav ir. Enligt utredningen finns det anledning att undanro]a
den eventuella tveksamhet som finns 1 dag kring kravet p3 tillstind,
sd att den tillstdndsplikt som anses gilla 1 dag for de foretag som
erbjuder finansiell ridgivning och diskretionir portféljforvaltning
blir lagfist.

Enligt utredningens uppfattning finns det dven starka skal att
nirmare Sverviga vilket behov som finns att uttryckligen forbjuda
s.k. massfondbyten inom premiepensionssystemet. Rittsliget ir
fér nirvarande oklart pd denna punkt, vilket skapar problem fér
Pensionsmyndigheten att hivda det massfondbytesstopp som rege-
ringen uttalat giller frdn den 1 december 2011.
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Bida dessa forslag bor évervigas av 2013 ars virdepappersmark-
nadsutredning.

Forslag som beror konsumenternas mojligheter till tvistlosning

Enligt utredningen bér Konsumentombudsmannen under vissa
forutsittningar f8 mojlighet att 6verta konsumentens skadestdnds-
fordran pd niringsidkaren. Dirigenom forbittras méjligheterna att £3
fram prejudikat sdvitt avser finansiell ridgivning till konsumenter.
Foér konsumenten ir férdelarna med en sddan ordning uppenbara.
Konsumenten fir ersittning av Konsumentombudsmannen och
slipper att processa 1 domstol, med tillhérande risk att std for ritte-
gangskostnaderna Forfarandet innebir ocksd en stor tldsma551g
vinst fér konsumenten. Behovet av att fi fram pre]ud1kat inom
omridet for finansiell rddgivning till konsumenter motiverar ocksd
att en sddan mojlighet inférs. Forfarandet bor dock vara alternativt
till den mojlighet som finns 1 dag fér Konsumentombudsmannen
att bevilja konsumenten bitride. I denna del limnar utredningen ett
konkret forfattningsforslag i betinkandet. De 6vriga férslag som
redovisas nedan och som syftar till att forbittra konsumenternas
mojligheter till tvistlosning, f&r med hinsyn till den begrinsning
som finns 1 utredningens direktiv i stillet 6vervigas av t.ex. Konsu-
menttvistutredningen.

En forutsittning for att en konsument ska kunna fi skadestind
vid virdslds finansiell rddgivning ir att konsumentens skada gir att
faststilla. Detta innebir bla. att konsumenten i princip méiste ha
realiserat sin férlust genom forsiljning av den finansiella produkten.
Vissa finansiella produkter ir emellertid av den karaktiren att det
kan vara svért eller till och med oméjligt fér konsumenten att av-
yttra produkten. Allminna reklamationsnimnden har vid flera till-
fillen i liknande situationer rekommenderat niringsidkaren att, vid
fall av v8rdslos radgivning, ta 6ver den produkt konsumenten inve-
sterat 1 med anledning av ridgivningen och att ersitta konsumenten
med ett belopp som motsvara vad konsumenten betalat f6r produk-
ten. Frigan om en kodifiering bor ske av ett sddant férfarande, som
enligt utredningen har vissa férdelar i ett konsumentskyddsper-
spektiv, faller genom sin komplexitet utanfér utredningens upp-
drag men bor utredas vidare 1 ett annat sammanhang.

Genom en indring i Allminna reklamationsnimndens instruk-
tion bér nimnden vidare fi en uttrycklig méjlighet att ta del av
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inspelningar av rddgivningssamtal. Diremot anser utredningen inte
att det finns anledning att tillita muntlig bevisning 1 nimnden efter-
som det skulle innebira en pdtaglig pifrestning pd nimnden bade
resursmissigt och tidsmissigt. Nimndens funktion ir i férsta hand
att snabbt och relativt enkelt avgora konsumenttvister och detta
skulle 1 stor utstrickning gi foérlorat om muntlig bevisning till3ts
eftersom forfarandet di skulle bli mer omstindlig och tidskrivande.
Enligt utredningen finns d& en risk for att konsumenterna pd grund
av linga handliggningstider avstdr frin att vinda sig till nimnden 1
hindelse av en tvist.

Aven om utredningen inte forordar att Allminna reklamations-
nimndens beslut ska vara bindande fér parterna, ir det utredning-
ens uppfattning att niringsidkaren, om konsumenten fir framging
i nimnden, bor vara skyldig att std for konsumentens kostnader i
allmin domstol om niringsidkaren inte finner sig i nimndens
rekommendation och konsumenten viljer att gd vidare till domstol.
Detta kriver dock vissa dndringar 1 Allminna reklamationsnimndens
arbetssitt, bl.a. genom att delgivning av besluten torde krivas.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till
lag (2014:000) om skadestand vid finansiell
radgivning till konsumenter

Hirigenom foreskrivs foljande.

1§ Denna lag giller skadestdnd vid finansiell ridgivning som en
niringsidkare tillhandahller en konsument och som omfattar place-
ring av konsumentens tillgdngar 1 finansiella instrument eller 1 liv-
forsikringar med sparmoment. Lagen ir dock inte tillimplig nir
den som utfér rddgivningen enbart férordar en annan placering in
som nu sagts.

2 § I denna lag avses med

konsument: en fysisk person som handlar huvudsakligen for
indamal som faller utanfér niringsverksamhet,

ndringsidkare: en fysisk eller juridisk person som handlar for
indamal som har samband med den egna niringsverksamheten,

finansiellt instrument: det som anges 1 1 kap. 4 § forsta stycket 1
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

3 § Bestimmelserna 1 denna lag far inte fring3s till nackdel for en
konsument.

4 § Niringsidkare som genom finansiell rddgivning uppsétligen
eller av oaktsamhet orsakar konsumenten ren férmégenhetsskada

ska ersitta skadan.

5§ Om konsumenten vill dberopa att finansiell rddgivning har
orsakat honom eller henne ren férmégenhetsskada, ska konsumenten
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underritta niringsidkaren om detta inom skilig tid efter det att han
eller hon mirkt eller bort mirka att skada har uppkommit.

Om konsumenten inte underrittar niringsidkaren inom den tid
som foljer av forsta stycket, faller ritten till skadestind enligt
denna lag bort. Detsamma giller om konsumenten inte vicker talan
inom tio &r frin ridgivningstillfillet.

1. Denna lag trider i kraft den XX, d& lagen (2003:862) om finan-
siell rddgivning till konsumenter ska upphora att gilla.

2. For rddgivning som har limnats fore ikrafttridandet ska
bestimmelserna i 6 och 7 §§ lagen (2003:862) om finansiell rddgiv-
ning till konsumenter tillimpas.
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1.2 Forslag till
lag om andring i lagen (2011:1211) om
Konsumentombudsmannens medverkan i vissa
tvister

Hirmed féreskrivs att 2 § lagen (2011:1211) om Konsument-
ombudsmannens medverkan 1 vissa tvister ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§

I en tvist mellan en konsument och en niringsidkare fir Konsu-

mentombudsmannen besluta att bitrida konsumenten som ombud

vid allmin domstol och hos Kronofogdemyndigheten, om tvisten

ir av betydelse for rittstillimpningen eller om det annars finns ett
allmint konsumentintresse av att tvisten provas.

Om  Konsumentombudsman-
nen bedémer att beslut om bitride
inte dr en tillricklig dtgird for att
fd en sddan tvist som anges 1 forsta
stycket provad i allmin domstol
eller hos Kronofogdemyndigheten
far  Konsumentombudsmannen,
efter Gverenskommelse med konsu-
menten, besluta att éverta konsu-
mentens fordran pd ndringsidka-
ren.

Denna lag trider 1 kraft den XX.
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2 Inledning

2.1 Utredningens uppdrag

Det har nu gitt mer in tio &r sedan konsumentskyddet vid finansiell
ridgivning utreddes forra gingen. Regler om finansiell ridgivning
infoérdes 1 Sverige 2004 genom lagen (2003:862) om finansiell ridgiv-
ning till konsumenter (LFR, ridgivningslagen). Dirutéver finns
regler som ror finansiell rddgivning framfor allt 1 lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden (VpmlL, virdepappersmarknadslagen)
och lagen (2005:405) om férsikringsférmedling (FFL, forsikrings-
formedlingslagen). I dag finns det sdledes ingen samlad lagstiftning
om finansiell rddgivning.

I utredningsdirektiven anges att finansiell rddgivning blivit allt
mer efterfrdgad och vanligt férekommande, och att det i olika sam-
manhang identifierats problem med det skydd som erbjuds konsu-
menterna 1 dag. Utgdngspunkten 1 direktiven synes vara att konsu-
mentskyddet inte riktigt hingt med den senaste tidens utveckling
av finansmarknaden och de ridgivningstjinster som erbjuds dir.
Syftet med regelverket som ror finansiell rddgivning ir att skapa ett
gott konsumentskydd och sikerstilla en god balans mellan konsu-
mentens och niringsidkarens intressen. Samtidigt ir konsumenter-
na i dag exponerade f6r en mingd ekonomiska risker. Under de
senaste 15-20 dren har de finansiella frigestillningarna blivit bide
viktigare och svirare for konsumenterna. Utbudet av finansiella
produkter ir mycket stort, liksom variationsrikedomen. Ofta ir
produkterna komplexa och mycket svira att f6rstd for den genom-
snittliga konsumenten. Sammantaget innebir det att behovet av
finansiell rddgivning 6kat kraftigt under 2000-talet. Férmodligen i
mycket storre utstrickning in vad nigon kunnat rikna med eller
forutspa.

Det huvudsakliga syftet med utredningens uppdrag ir att foresld
tgirder for att forbittra konsumenternas stillning vid finansiell
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ridgivning. Uppdraget har dirmed ett tydligt konsumentperspektiv.
Utredningens forslag ska forbittra det konsumentskydd som finns
1 dag och utredningsdirektiven anger pd vilka omrdden reform-
arbetet bor kunna inriktas. Det ir utifrdn gillande regelverk, hur
tillsynen fungerar och konsumenternas méjlighet till tvistlosning som
analysen av det befintliga konsumentskyddet ska goras. Centrala
frigor hir ir om det 4r de finansiella rddgivarna som bittre in 1 dag
behover leva upp till det befintliga regelverkets alla krav, eller om
det ir konsumentskyddet som miste utvecklas f6r att konsumen-
terna littare ska kunna hivda sina rittigheter 1 samband med att
finansiell rddgivning limnas.

Utover att bedéma konsumenternas stillning 1 samband med att
finansiell rddgivning limnas av olika aktérer, ska utredningen analy-
sera regelverket for marknadsféring och finansiell rddgivning, in-
begripet hur dess olika delar (inklusive myndigheternas foreskrifter
och allminna rad) forhaller sig till varandra. Utredningen ska vidare
analysera hur branschen 1 praktiken tillimpar god rddgivningssed. I
det ligger att ocksd gora en bedémning av vilken typ av ridgiv-
ningsverksamhet som boér kunna erbjudas som “oberoende finansi-
ell rddgivning.” Enkelt uttryck kan utredningens uppdrag sigas vara
att identifiera de olika brister i regelverket som pi ett eller annat
sitt piverkar konsumentskyddet vid finansiell rddgivning negativt.

Vidare ska utredningen analysera hur Konsumentverkets och
Finansinspektionens tillsyn fungerar pd omradet {6r finansiell rid-
givning, och utreda om konsumenternas mojligheter till tvistlos-
ning bor forbittras.

Utredningens uppdrag bor ses mot bakgrunden av det pigdende
EU-arbete som direkt och indirekt pdverkar sivil niringsidkarnas
verksamhetsforutsittningar vid finansiell rddgivning som utform-
ningen av det konsumentskydd som behéver finnas nir sidana
yjanster utfors. I EU-kommissionen pigir ett arbete bla. med
reviderade EU-regler om marknader fér finansiella instrument.
I utredningsdirektiven anges dirfor en viktig restriktion genom att
de uttryckligen klargér att det inte ingdr 1 uppdraget att limna
forfattningstorslag pd finansmarknadens omréde. Hir giller 1 stillet
att utredningen ska resonera kring eventuella behov av dndringar 1
denna lagstiftning, dvs. 1 férsta hand virdepappersmarknadslagen
och férsikringsformedlingslagen. Diremot fir utredningen limna
forfattningsforslag som rér marknadstoringslagen (2008:486) och
rddgivningslagen.
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Det foljer avslutningsvis av utredningsdirektiven att utred-
ningen inte far féresld nigon ny myndighet eller limna férslag som
ror forfarandet vid allmin domstol annat 4n, om det bedoms néd-
vindigt, det som 3syftas i lagen (2011:1211) om Konsumentombuds-
mannens medverkan i vissa tvister.

Utredningsdirektiven 1 sin helhet har fogats till betinkandet i
bilaga 1.

2.2 Utgangspunkter for utredningsarbetet
2013 &rs virdepappersmarknadsutredning (Fi 2013:04)

For att kunna dra slutsatser om vad som ir utredningens uppdrag,
behéver en nirmare analys goras av restriktionen i utrednings-
direktiven om att utredningen inte ska limna férfattningsforslag pa
finansmarknadens omrdde. For utredningsarbetet har denna restrik-
tion en direkt praktisk betydelse genom att regeringen den 23 maj
2013 beslutat om utredningsdirektiv till Utredningen om markna-
der for finansiella instrument (i det féljande 2013 &rs virdepappers-
marknadsutredning).' Inneborden av det ir att de bida utredning-
arnas arbete ska samordnas 1 de frigor som handlar om att stirka
konsumenternas stillning vid finansiell rddgivning. Forevarande
utrednings resonemang och férslag angdende det regleringsbehov
som kan finnas pd finansmarknadens omride fér att dstadkomma
det, f&r med den ansvarsférdelning som regeringen gjort mellan
utredningarna liggas till grund f6r de 6verviganden och forfatt-
ningsférslag som senast den 30 juni 2014 ska limnas av 2013 rs
virdepappersmarknadsutredning. I detta betinkande kommer utred-
ningen dirfér att resonemangsvis behandla olika frigor om t.ex.
regleringsbehov, skyddsvirde vid finansiell rddgivning och forut-
sittningarna for en effektiv tillsyn, men 6verldta pd 2013 4rs virde-
pappersmarknadsutredning att sjilvstindigt 6verviga 1 vilka avseen-
den den utredningen kommer att limna férfattningsforslag 1 dessa
fragor. Utgdngspunkten hir ir att den utredningen dirigenom ska
kunna foérses med underlag som bidrar till och underlittar den
utredningens arbete och analyser.

I direktiven till 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning ir
utgdngspunkten att det finns ett behov av en sammanhéllen och
overskddlig niringsrittslig reglering for finansiell rddgivning till

! Dir. 2013:55.
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konsumenter. En anknytande friga anges vara om sidan finansiell
rddgivning som i dag inte omfattas av tillstdndsplikt, och dirmed
sammanhingande niringsrittslig reglering, bor goéra det. Detta
behover enligt direktiven analyseras. 2013 ars virdepappersmarknads-
utredning ska dirfor:

o f{6lja férhandlingsarbetet inom EU 1 frigor som ror finansiell
rddgivning ur ett niringsrittsligt perspektiv,

o Kkartligga vilken finansiell rddgivning som i dag inte omfattas av
tillstdndsplikt och dirmed sammanhingande niringsrittslig regle-
ring, och

e analysera vilka lagstiftningsdtgirder som eventuellt bér vidtas pa
finansmarknadsomridet 1 syfte att stirka konsumentskyddet
avseende de aktuella frigorna samt i férekommande fall utarbeta
nodvindiga lagforslag.

Som en bakgrund till det uppdrag som 2013 &rs virdepappers-
marknadsutredning har i denna del anges féljande i utrednings-
direktiven. Forslaget till EU-direktiv om marknader for finansiella
instrument innebir en reglering som ir fullharmoniserad pd flera
omriden. Under behandlingen i Europaparlamentet och ridet har
det emellertid lagts fram forslag som dppnar mojlighet f6r medlems-
staterna att stilla upp lingre gdende krav exempelvis nir det giller
virdepappersinstitut som utfér investeringsrddgivning. 2013 Ars
virdepappersmarknadsutredning ska analysera och 6verviga om det
finns behov av att inféra ndgra sidana sirskilda krav i svensk ritt
och, om EU-direktivet ger medlemsstaterna denna méjlighet, ut-
arbeta lagforslag som bedéms som limpliga och indamaélsenliga fér
den svenska regleringen. I det avseendet ska utredningen sirskilt
overviga i1 vilken utstrickning det ir méjligt och limpligt att dstad-
komma en tydligare distinktion mellan vad som boér anses vara rad-
givning respektive forsiljning. Frigor om intressekonflikter till
foljd av provisioner och andra ekonomiska incitament ska ocksd
overvigas sirskilt.

Som framgitt ir utgdngspunkten fér det uppdrag som 2013 &rs
virdepappersmarknadsutredning har, att det behovs ett samlat
niringsrittsligt regelverk for finansiell rddgivning. En viktig del 1
det sammanhanget ir att dverviga om all finansiell rddgivning nir
den riktar sig till konsumenter bér vara tillstindspliktig. Den slut-
sats som kan dras av detta ir att direktiven, med det niringsrittsliga
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fokus som finns, inte synes hindra att rddgivningslagen upphivs
under férutsittning att den lagens niringsrittsliga reglering ses éver,
samordnas med och samlas 1 det regelverk som finns pd finans-
marknadens omrdde. Slutsatsen av detta ir att arbetet i férevarande
utredning fir inriktas mot att resonera kring férslag och 16sningar
som bidrar till att ett forfattningsférslag om en samlad nirings-
rittslig reglering for finansiell rddgivning kan liggas fram av 2013 4rs
virdepappersmarknadsutredning.

Vidare méste den civilrittsliga reglering som finns i rddgivnings-
lagen tas om hand om den lagen ska upphivas, t.ex. genom att ett
sirskilt regelverk skapas for de frigor om t.ex. skadestind vid
vardslés rddgivning som behdver vara reglerade men som alltsd inte
har karaktiren av niringsrittsliga regler.

Mot bakgrund av det som nu sagts, bor arbetet i forevarande
utredning kunna ses som ett slags forberedande arbete som sedan
kan liggas till grund f6r det arbete som 2013 &rs virdepappers-
marknadsutredning har att gora betriffande regelverket pd finans-
marknadens omrdde. Annat framgér inte dn att bida utredningarna
ska dverviga tgirder som syftar till att stirka konsumentskyddet
vid finansiell rddgivning. S lingt kan utredningarna sigas ha éver-
lappande uppdrag. En utgingspunkt for arbetet 1 férevarande utred-
ning kan dirfér vara att utredningen dels ska kartligga och identifi-
era problem som finns med dagens reglering avseende finansiell
rddgivning, dels analysera skyddsbehovet och vilket konsument-
skydd som behover finnas betriffande finansiell rddgivning. Detta
kan ske genom att utredningen tar fram olika slags underlag 1 form
av analyser, kartliggningar och beskrivningar av de olika problem
som finns med dagens reglering och utformning av konsument-
skyddet. Genom direktiven ir det tydligt att dessa underlag ocksd
kommer att kunna fylla ett konkret behov i det arbete som 2013 4rs
virdepappersmarknadsutredning har att géra inom ramen fér sitt
uppdrag. Med denna utgdngspunkt kommer detta betinkande del-
vis ha en mer deskriptiv ansats in vad som ir vanligt nir ett upp-
drag 1 forsta hand gdr ut pd att 6verviga och limna egna forfatt-
ningsforslag 1 olika frigor.

Det fértjinar upprepas, att givet de direktiv som giller for 2013
drs virdepappersmarknadsutredning ir det 1 forsta hand den utred-
ningen som har att sirskilt 6verviga 1 vilken utstrickning som det i
regelverket behover goras en tydligare distinktion mellan vad som
bér anses vara radglvnlng respektive forsiljning. Enligt den ansvars-
uppdelning som gjorts 1 direktiven, ska den utredningen vidare
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behandla frigan om hur intressekonflikter till f6ljd av provisioner
och andra ekonomiska incitament ska hanteras.

Med dessa utgingspunkter skulle det siledes kunna anses ingd 1
forevarande utrednings uppdrag att resonera kring och féresld 16s-
ningar som bidrar till arbetet 1 2013 irs virdepappersmarknads-
utredning med att ta fram och limna forfattningsforslag till en
sammanhillen och 6verskddlig niringsrittslig reglering fér finansi-
ell rddgivning till konsumenter. I det bér kunna ligga att dven bidra
dels till frgan om ridgivningsverksamhet som inte omfattas av till-
stdndsplikt 1 dag borde gora det, dels till frigan om tillsynsansvaret
over finansiell ridgivning till konsumenter. Med syftet att {3 ett
overskddligt regelverk, bor det ocksd kunna ingd i uppdraget att
resonera kring forslag som bidrar till att regleringen dels blir
tydligare och enklare att tillimpa in i dag, dels stirker konsumen-
ternas stillning 1 samband med att finansiell rddgivning limnas av
olika aktorer. Dirutover kan det ingd i uppdraget att limna forfatt-
ningsférslag som avser den civilrittsliga regleringen av finansiell
rddgivning till konsumenter.

Konsumenttvistutredningen (Ju 2013:06)

Inledningsvis har angetts att det ingdr i utredningens uppdrag att
utreda om konsumentens mojligheter till tvistlésning boér for-
bittras. I det avseendet innebir regeringens direktiv till Utredning-
en om hantering av konsumenttvister utanfér domstol (i det fol-
jande Konsumenttvistutredningen) att viss samordning maste ske
iven med den utredningen.? Trots att Konsumenttvistutredningens
uppdrag vare sig ir direkt eller uteslutande inriktat mot finans-
marknaden eller sddana finansiella tjinster som t.ex. finansiell rdd-
givning till konsumenter, si har den utredningens uppdrag vissa
berdringspunkter med férevarande utrednings uppdrag eftersom
den bland annat ska analysera hur dagens system fér hantering av
konsumenttvister utanfér domstol fungerar fér konsumenter,
niringsidkare och sambhillet 1 stort. Konsumenttvistutredningen
ska ocksd bedéma 1 vilken utstrickning férvintade férindringar pd
konsumentmarknaderna och 1 samhillet 1 6vrigt kan komma att
stilla forindrade krav pd verksamheten framover. Den utredningen
ska dirfér foresld hur bland annat Allminna reklamationsnimn-
dens (ARN) verksamhet bor utformas for att sikerstilla att verk-

2 Dir. 2013:23.

40



SOU 2014:4

samheten ir effektiv, att konsumenter har tillgdng till ett smidigt
tvistlosningsforfarande som inte ir forenat med ndgra hoga kost-
nader och att kraven i den nya EU-lagstiftningen uppfylls. Slutligen
ska Konsumenttvistutredningen utarbeta de forfattningsforslag
som behdvs for att genomféra och komplettera de aktuella EU-
rittsakterna eller som annars bedéms limpliga.

I likhet med 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning féljer det
av Konsumenttvistutredningens direktiv att den utredningens arbete
ska beakta arbetet i férevarande utredning, sirskilt 1 frigor som rér
tvistldsning utanfér domstol. Det kan t.ex. handla om forfarande-
frigor, frigor om dokumentationsskyldighetens utformning vid
finansiell rddgivning och om muntlig bevisning hos ARN. Det kan
dven gilla sidana frigor som avser t.ex. den civilrittsliga regleringen
av finansiell rddgivning till konsumenter, dvs. de frigor som nirmast
har med skadestdnd vid vardslos rddgivning att gora. I det samman-
hanget kan nimnas att Konsumenttvistutredningen ocks3 ska analy-
sera for- och nackdelar med att inféra ett system som innebir att
ARN meddelar verkstillbara beslut i stillet for att limna rekommen-
dationer.

Inriktningen p3 de konsumentstirkande férslagen

Det finns inga anvisningar i utredningsdirektiven med avseende pd
hur ingripande forslagen fir vara eller pd vilket sitt konsument-
skyddet vid finansiell rddgivning kan férbittras. Direktiven ir
sdtillvida 6ppna. En inriktning kan dirfér vara att utredningens
resonemang och forslag ska syfta till att stirka konsumentskyddet
utan att det samtidigt leder till en reglering som motverkar sitt
syfte. En utgdngspunkt hir skulle dirfér kunna vara att utredning-
ens forslag ska underlitta tillimpningen av det regelverk som rér
finansiell rddgivning. Detta kan t.ex. 4stadkommas genom att regel-
verket fortydligas 1 de avseenden som det kan finnas problem for
konsumenterna att hivda sina intressen. Det gynnar inte bara kon-
sumenterna utan iven de niringsidkare som 1 dag ir osikra dver var
grinserna gir och pd vilka sitt de kan sikerstilla att olika konsu-
mentskyddsaspekter tillgodoses 1 verksamheten. En tydlighet pd
den punkten ger ocks3 signaler om vad som inte kommer att accep-
teras 1 tillsynen. Det dr d& rimligt att utredningens arbete tar sin
utgdngspunkt i den utveckling som faktiskt skett av finansmarkna-
den och utbudet av finansiella tjinster under de senaste 10-15 &ren.
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I det sammanhanget behéver utredningen ocksd analysera hur det
skyddsbehov utvecklats som finns nir finansiell rddgivning limnas
av olika aktorer.

2.3 Vissa begrepp som anvands i betdnkandet

I betinkandet anvinds genomgiende begreppet finansiell rddgiv-
ning. Med detta avses placeringsridgivning, investeringsrddgivning
och ridgivning enligt forsikringsformedlingslagen. I kapitel 4 redo-
gors nirmare for de bestimmelser som ir tillimpliga nir en
niringsidkare tillhandah8ller finansiell ridgivning till konsumenter. I
det sammanhanget redovisas dven 1 vilka avseenden de olika begrep-
pen skiljer sig 4t eller har visentligen samma innebérd.

Med placeringsrddgivning avses sidan rddgivning som kan till-
handahillas med stdd av rddgivningslagen och som inte omfattas av
de undantag som gors 1 den lagen betriffande vissa typer av niringsid-
kare.

Med investeringsrddgivning avses sidan rddgivning som tillhanda-
hills med stéd av virdepappersmarknadslagen av t.ex. virdepappers-
institut.

Med rddgivning enligt forsikringsformedlingslagen avses sidan
ridgivning som forsikringsférmedlare kan tillhandah&lla inom ramen
for tillstdndet till forsikringsférmedling.

Dessa definitioner giller sdvitt inte annat framgdr av det samman-
hang begreppen anvinds 1.

2.4 Betdnkandets disposition

Betinktande kan sigas vara uppdelat i tvd delar. Den inledande
delen, som bestar av kapitel 3-8, har till stor del deskriptiv karaktir
och avser att belysa frigor som har att goéra med dels det utbud av
rddgivningstjinster som erbjuds 1 dag pd finansmarknaden, dels hur
regleringen kring dessa tjinster utformats. Med hinsyn till vad som
sagts ovan om utredningens uppdrag och ansats 1 arbetet har stor
vikt lagts vid dessa deskriptiva kapitel.

I kapitel 3 diskuterar utredningen mer allmint om ridgivnings-
ydnsterna och sitter in dem 1 ett privatekonomiskt sammanhang.
Iakttagelserna kring finansiell rddgivning har strukturerats med
hjilp av en mikroekonomisk ansats fér att pd s sitt belysa de pro-
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blem som konsumenterna upplever och fi en grund fér mer all-
minna resonemang om behovet av ingripanden frin lagstiftarens
sida. I kapitel 4 beskrivs hur regelverket f6r finansiell rddgivning ser
ut 1 dag. Frigan om skyddsvirde och skyddsbehov samt hur kon-
sumentskyddet dr ordnat vid finansiell rddgivning diskuteras i
kapitel 5. T kapitel 6 redogérs for vilka aktdrer som tillhandahéller
finansiell ridgivning till konsumenter och hur denna tjinst dr ut-
formad. Detta kapitel f6ljs av kapitel 7 som beskriver de dtgirder
som vidtagits av aktdrerna sjilva for att dstadkomma ett gott kon-
sumentskydd. De myndigheter som kan sigas verka fér ett gott
konsumentskydd vid finansiell rddgivning beskrivs i kapitel 8.

I betinkandets andra del, kapitel 9-13, redogér utredningen fér
de problem som utredningen har uppmirksammats pd genom kon-
takter med konsumentorganisationer, branschorganisationer, en-
skilda niringsidkare och myndigheter och som péverkar konsument-
skyddet negativt (kapitel 9). Aven den juridiska doktrinen och
praxis har utgjort en viktig killa fér problembeskrivningen. I denna
andra del 3terfinns dven utredningens férslag och resonemang
kring hur konsumentskyddet vid finansiell rddgivning bér stirkas
(kapitel 10). Dirutéver finns 1 kapitel 11 en sirskild beskrivning av
de problem, med tillhérande resonemang kring méjliga 16sningar,
som férekommer i anslutning till férvaltningen av premiepensions-
medel. Avslutningsvis analyseras de ekonomiska konsekvenserna av
utredningens férslag (kapitel 12) samt iterfinns en forfattnings-
kommentar (kapitel 13).

Till betinkandet har fogats fyra bilagor. I bilaga 1 och 2 4ter-
finns utredningsdirektiven och tilliggsdirektiven, 1 bilaga 3 §ter-
finns ett formulir med frdgor som utredningen har stillt till bransch-
organisationerna, och i bilaga 4 en sammanfattning av en av TNS
Sifo genomférd marknadsundersékning angiende marknadsféring-
en av finansiella tjinster.

2.5 Utredningsarbetet

Arbetet inleddes 1 december 2012. Utredningen har héllit dtta méten
med utredningens experter. For att 1 stor utstrickning kunna ta
tillvara experternas erfarenheter och kunskaper pi det aktuella
omrddet, har de getts mojligheter att bidra till utredningsarbetet
bl.a. genom att i fyra olika arbetsgrupper limna synpunkter, under-
lag och forslag 1 frigor om regleringsbehovet, pa vilket sitt till-
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synen behover bli effektivare, och vad som kan goéras for att for-
bittra konsumenternas mojligheter till tvistldsning vid finansiell
ridgivning. Dirutdver har framforallt de experter som represente-
rar branschorganisationerna och Konsumentbyrierna fitt bidra pd
olika sitt 1 arbetet med att beskriva dagens finansmarknad och det
utbud av tjinster om finansiell rddgivning som erbjuds 1 dag.
Experterna har med denna ansats 1 utredningsarbetet kunnat bidra
aktivt och dirigenom underlittat utredningens arbete med att analy-
sera, kartligga och beskriva av de olika problem som finns med
dagens reglering och utformning av konsumentskyddet vid finan-
siell ridgivning.

I syfte att nirmare underséka hur konsumenterna ser pd den
marknad som finns 1 dag, och som genom olika marknadsforings-
tgirder erbjuder en rad olika finansiella tjinster, har pd utredning-
ens initiativ Finansinspektionen, Konsumentverket och Pensions-
myndigheten 1atit TNS Sifo genomféra en webb- och telefonunder-
sokning. Undersokningen, som omfattade drygt 3 600 personer,
genomfordes under perioden den 20 juni — den 31 juli 2013.

Som en del i utredningsarbetet har utredningen haft kontakter
och méten med ett antal féretag som erbjuder finansiell rddgivning
till konsumenter i sin verksamhet. Utredningen har bla. triffat
Fidelity, BlackRock Investment Management och Soéderberg &
Partners. I syfte att diskutera innebérden av god ridgivningssed
och mojligheterna till sjilvreglering, har utredningen triffat repre-
sentanter for SwedSec, Insuresec och Strukturerade Placeringar I
Sverige (SPIS). Utredningen har dven tagit del av tekn. dr. Inga-Lill
Séderbergs (Centrum fér bank och finans vid KTH 1 Stockholm)
och doktoranden Jeanette Hauffs (Foretagsekonomiska institut-
ionen vid Handelshogskolan 1 Goteborg) arbeten genom att de bju-
dits in tll ett av utredningens sammantriden fér att tillsammans
med Fredric Korling redovisa sina respektive forskningsomridden
och resultat. Utéver méten med 2013 ars virdepappersmarknads-
utredning och Konsumenttvistutredningen, har utredningen vidare
sammantritt med Utredningen om &verskuldsittning (Ju 2012:06)
samt professor emeritus och f.d. justitieridet Bertil Bengtsson, som
utrett frigan om skriftlig bekriftelse av vissa telefonavtal (Ds
2013:25).

For att ta del av utlindska erfarenheter har utredningen triffat
foretridare for ett antal utlindska institutioner och organisationer.
I forsta hand har utformningen av konsumentskyddet vid finansiell
ridgivning diskuterats vid dessa méten, men dven andra relaterade
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frigor har behandlats, t.ex. om grinsdragningen mellan marknads-
foring och rdgivning, hanteringen av intressekonflikter, utmaningar
1 tillsynsarbetet och olika tvistldsningsmekanismer. Utredningen
har vid besok i Norge triffat representanter frin Finanstilsynet,
Forbrukerridet och Finansklagenemnda. I Finland har utredningen
haft ett mote med foretridare for Finansinspektionen, Forsikrings-
och finansrddgivningen samt Konkurrens- och konsumentverket.
I Danmark har utredningen triffat foretridare fér Finanstilsynet
och Syddanska Universitetet. I Storbritannien har utredningen haft
olika méten med foretridare fér Financial Ombudsman Service,
Financial Conduct Authority (FCA) och konsumentorganisationen
Which? samt Financial Services Consumer Panel, som ir ett rddgiv-
ande organ till FCA. Avslutningsvis har utredningen besékt USA
och dir haft méten med Financial Industry Regulatory Authority
(FINRA), Consumer Financial Protection Bureau (CFPB), Federal
Trade Commission (FTC) samt branschorganisationen Investment
Adviser Association (IAA).
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3 Attvalja &r att avsta

3.1 Inledning

Konsumenternas behov av finansiell rddgivning kan tas f6r given.
Eller s kan man fundera 6ver vad just ett sidant pistiende betyder.
Den hir utredningen handlar om det och om vilket skyddsbehov
som finns nir konsumenter f&r rdd i finansiella frigor. Man kan
t.ex. friga sig om konsumenterna fir de rdd som de behover och
dirfor borde efterfriga? En liknande friga ir om konsumenterna
helt overlatit pd rddgivarna att avgéra vilka rid som limnas och om
det 1 s8 fall resulterat i att konsumenterna 1 allt fér stor utstrick-
ning erbjuds 16sningar som inte ir individuellt anpassade efter deras
behov och syften med en placering? Redan genom dessa frigor stir
det klart att premisserna fér den finansiella rddgivningen kan disku-
teras utifrin minga olika utgingspunkter. Vad ir det for egen-
skaper hos tjinsten finansiell ridgivning som behéver beaktas nir
skyddsintressena diskuteras?

Som framgitt ovan 1 kapitel 2 ir utredningens uppdrag att fore-
sld dtgirder som forbittrar konsumenternas stillning vid finansiell
rddgivning. Av utredningsdirektiven framgdr att det ir utifrin gill-
ande regelverk, hur tillsynen fungerar och konsumenternas méjlig-
het till tvistldsning som analysen av det befintliga konsumentskyd-
det ska goras. Det finns dirfor anledning for utredningen att titta
nirmare pi de problem som kan finnas nir konsumenter erbjuds
rddgivningstjinster av olika aktdérer pd finansmarknaden. Detta
kapitel hinvisar vidare till de olika kapitel 1 betinkandet dir utred-
ningen beskriver, analyserar och utvecklar vissa av de frigor som
tas upp hir.

En rddgivare ska i sin verksamhet iaktta god rddgivningssed och
med tillbérlig omsorg ta till vara konsumentens intressen.' Det
betyder att rddgivningen ska anpassas efter konsumentens 6nske-

! Se kapitel 7 angdende sjilvreglering och god ridgivningssed.
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maél, behov och ekonomiska situation samtidigt som rdgivaren inte
ska rekommendera andra l8sningar in sidana som kan anses limp-
liga fér konsumenten. Trots dessa krav har tillsynsmyndigheterna
uppmirksammat att det hos vissa finansiella rddgivare finns brister 1
den ridgivning som limnas till konsumenter.” I synnerhet har
kritik riktats mot den rddgivning som limnas i samband med dis-
kretionir portféljforvaltning av premiepensionsmedel.” Det ir
utredningens uppfattning att sdvil lagstiftaren och berérda tillsyns-
myndigheter som de seridsa branschrepresentanterna och konsu-
mentforetridarna ir dverens om att oserids ridgivning bor stivjas.
Men frén ett konsumentskyddsperspektiv bor kraven kunna stillas
hégre pd ridgivningen. Om konsumenterna far rdd som de inte for-
star eller ens behover dr redan det ett problem som behéver hante-
ras. P4 sikt dr risken annars att fértroendet f6r finansmarknaden
skadas. Sedan idr det en annan sak att alla berdrda parter inte ir
dverens om vilka l6sningar som behévs. Helt klart ir att det finns
en obalans 1 dag mellan rddgivaren och konsumenten som behéver
jimnas ut for att ett tillrickligt gott konsumentskydd ska kunna
anses foreligga. En annan friga i sammanhanget ir om det 1 dag ir
for enkelt och riskfritt att inte skota sig som finansiell rddgivare?
Det péverkar 1 s3 fall behovet av konsumentskydd men ocksd kon-
sumenternas fortroende f6r riddgivarna och de tillsynsmyndigheter
som ska sikerstilla att konsumentskyddet gdr att lita pa.

I foljande avsnitt redovisar utredningen nigra olika frigestill-
ningar kring finansiell rddgivning. Syftet ir att fora en mer allmin
diskussion om dessa tjinster och att sitta in den finansiella rddgiv-
ningen 1 ett privatekonomiskt sammanhang.

Det ska noteras redan pd forhand att diskussionen 1 detta kapitel
har en &versiktlig karaktir och att avsnitten inte syftar till att ge en
komplett analys av ridgivningstjinsterna och behovet av konsu-
mentskydd nir de erbjuds pd finansmarknaden.* Ansatsen ir i stillet
att hir diskutera timligen fritt kring de tjinster om finansiell rad-
givning som erbjuds 1 dag och vad som drivit utvecklingen pd mark-
naden for dessa tjinster. Diskussionen syftar till att lyfta fram moj-
liga forklaringar till de problem som kan iakttas och resonera kring

?Se kapitel 9 angdende de problem som utredningen identifierat med avseende pd regel-
verket, tillsynen och konsumenternas méjligheter till tvistlosning. I kapitel 10 limnar utred-
ningen sina f6rslag samt {6r resonemang i de olika frigor som i f6rsta hand 2013 &rs virde-
pappersmarknadsutredning ska hantera.

’ Se kapitel 11 dir utredningen redovisar ett antal problem i anslutning till férvaltningen av
premiepensionsmedel.

*1 kapitel 5 limnar utredningen en mer omfattande redovisning av utformningen av olika
konsumentskyddsregler pd det finansiella omradet.
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eventuella svagheter i det befintliga regelverket. Analyserna baseras
pd utredningens observationer och de erfarenheter som den tagit
del av 1 utredningsarbetet. Den problembeskrivning som limnas i
betinkandet gor inte ansprik pd att ge en allmingiltig bild av vad
konsumenterna kan foérvinta sig 1 samband med att finansiell rad-
givning limnas av olika aktorer. Beskrivningen ir évergripande och
syftar till att ge exempel pd situationer nir konsumenterna inte
kunnat lita pd att konsumentskyddet fungerar som det ir tinkt.

Takttagelserna kring finansiell rddgivning har strukturerats med
hjilp av en mikroekonomisk ansats for att pd si sitt belysa de pro-
blem som konsumenterna upplever och fi en grund fér mer all-
minna resonemang om behovet av ingripanden frin lagstiftarens
sida.

3.2 Om marknader for finansiell radgivning
och vad som varit utgangspunkten
for lagstiftarens insatser

Varje dag stills vi infér en mingd val. Det kan gilla allt frdn enkla
och vardagliga beslut till 6verviganden som ir komplexa t.ex.
dirfor att de dr l18ngsiktiga och av stort ekonomiskt virde. Privat-
ekonomiska beslut brukar hora till den senare gruppen, sirskilt om
de giller investeringar, pensionssparande eller [in. Den typ av val
som behover goras betriffande den egna ekonomin upplevs ofta
svara och riskfyllda, sirskilt om beslutsfattaren upplever en brist pd
kunskap, intresse, engagemang och tid 1 samband med att besluten
ska fattas. Den kinslan férstirks av att varje val far konsekvenser av
olika slag och att ansvaret fér dessa stannar hos den som haft att
fatta de avgorande besluten. Det ir framfér allt oron for att fatta fel
beslut som gor det sd svart att vilja. Om utgdngspunkten ir att det
varje gdng ir mojligt eller till och med viktigt att fatta det bista
mojliga beslutet, dr det inte konstigt att de val som behover goras
kan framstd som mycket olustiga och besvirliga. Detta ir sirskilt
framtridande vid finansiella beslut dir den finansiella risken ofta ir
pataglig och konsekvenserna av de olika val som kan géras ir svira
eller helt oméjliga att utvirdera och bedéma i férvig. Varje val
innebir samtidigt att beslutsfattaren miste avstd frin andra alterna-
tiv som stdr till buds med risk for att t.ex. f en simre virdeutveck-
ling 4n som varit méjlig om valet gjorts annorlunda. Till det kom-
mer att vi 1 vissa sammanhang, t.ex. betriffande premiepensions-
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sparandet, 1 egentlig mening inte kan avstd frdn att vilja samtidigt
som vi far ta hela den finansiella risken fér de placeringar vi goér.”
Behovet av finansiell rddgivning kan mot denna bakgrund te sig
oundgingligt eller i vart fall ndgot som borde kunna tillgodoses
utan risk for att kundens intressen kommer pd undantag. Det ir
nog inte ett djirvt antagande att det behov av finansiell rddgivning
som en konsument upplever sig ha, delvis kan férklaras av den
frustration som det innebir att behdva avstd frin vissa alternativ 1
samband med en kapitalplacering utan att 1 forvig vara siker pd att
dessa ir simre dn det valda alternativet. Viljan att anlita en rdd-
givare kan dirfoér bero pd att konsumenten skattar ridgivarens f6r-
mdga att lyckas hogre dn den egna férmigan. En kund som sam-
tidigt inte f6rstdr vilket virde som finansiell rddgivning kan tillfora
eller saknar mojlighet av olika skil att utvirdera om kvaliteten pd
de rekommendationer som en ridgivare limnar ir ullrickligt god,
riskerar att inte efterfrdga den rddgivning som han eller hon behver
eller att till och med 3 rid som ir diliga t.ex. dirfor att de ir
alldeles for riskfyllda eller dyra.

Utredningens uppdrag ir att analysera hur konsumentskyddet
vid finansiell rddgivning kan férbittras. En naturlig forsta friga att
stilla sig dr di rimligen vad finansiell rddgivning egentligen ir?
Nigon exakt och allmingiltig definition verkar inte vara mojlig att
finna. Den allminna uppfattningen kan nog sigas vara att finansiell
rddgivning ir rddgivning avseende finansiella produkter och tjinster
riktade till konsumenter. Det ir naturligt eftersom den faktiska
finansiella rddgivning som erbjuds till konsumenter dels resulterar i
rdd som avser investeringar i en finansiell produkt, och dels limnas
av aktérer som tillhandahller sidana produkter.

Inom detta omrdde, rdd som resulterar i investeringar i finansi-
ella produkter, har en mingd problem iakttagits under de senare
dren, vilket skapat oro sivil hos lagstiftaren som hos tillsyns-
myndigheterna.® Under de senaste dren har det dirfér diskuterats

> Sedan 4r det en annan sak att premiepensionssystemet utformats med ett s.k. forval dir de
pensionssparares medel hamnar som viljer att inte géra nigot eget aktivt val. Sedan premie-
pensionssystemet inférdes i slutet av 1990-talet och en del av den allminna pensionen dir-
igenom fordes &ver till en fonderad del pi kapitalmarknaden har iven tjinstepensionerna
gitt samma vig och placeras nu i visentlig del pd kapitalmarknaden. Avsittningen till tjinste-
pensionen har ocksd 6kat och tjinstepensionens del av den totala pensionen har dirmed
okat. Det betyder att individens exponering mot kapitalmarknaden okat visentligt sedan
beslutet i juni 1998 om att inféra premiepensionssystemet, se prop. 1997/98:151 och bet.
1997/98:SfU13.

¢ Se t.ex. Finansinspektionens rapporter 2005:13 Konsumenten och rddgivningen, 2007:5 Rid-
givningen, kunden och lagen, 2007:9, 2008:13 och 2009:10 Konsumentskyddet pa finansmark-
naden samt 2009:8 Oklar grins mellan rdd och forsiljning. I det hir sammanhanget kan dven
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olika méjligheter att férbittra konsumentskyddet vid rddgivningen,
och vissa initiativ har ocksd tagits utdver arbetet i den hir utred-
nmgen Exempelvis samarbetar olika myndigheter och organisa-
tioner 1 syfte att 6ka konsumenternas kunskaper avseende finansi-
ella frigor. Foérbittrad informationsgivning och dokumentation
avseende rddgivningen, liksom stirkta kompetenskrav pd ridgivare,
ir andra tinkbara dtgirder som nimns. Allt oftare hors 1 dag roster
om att rddgivarnas incitament behover dndras.

Den nuvarande regleringen avseende finansiell rddgivning fore-
faller ha tillkommit genom att lagstiftaren reglerat en foreteelse
som man har observerat, och som man uppfattar innebir risker f6r
konsumenten och som innebir eller omfattar rdgivning kring
finansiella produkter. Det framstdr som om lagstiftaren inte har
forsokt analysera eller hantera mer generella problem kring det
behov av rddgivning som konsumenter borde ha avseende sin finan-
siella situation och eventuella hinder fér att detta tillgodoses.
Fokus verkar 1 stillet ha hamnat pd konkreta synliga reglerings-
problem” kring finansiell ridgivning, vilka ofta upplevs som en
utmaning ur reglerarperspektiv. Lagstiftarens mal forefaller ha varit
att forsoka avhjilpa konsumentens informations- och kunskaps-
underlige s& att konsument och producent blir mer jimbordiga
parter och marknaden dirigenom kan fungera bittre, vilket ir ett
villovligt syfte i sig. Frigan dr dock om lagstiftaren i det hir fallet
har gjort en ordentlig analys av marknaden?

Reglerare, tillsynsmyndigheter och andra talar ibland om ”rid-
givningsmarknaden” och dess problem som om det fanns en explicit
och tydlig marknad for finansiella rddgivningstjinster. Om det ir
svart att hitta en definition pd finansiell rddgivning s ir det nog
innu svirare att definiera, eller hitta, rddgivningsmarknaden 1 dag.
Finns det verkligen en sirskild marknad for finansiella rddgivnings-
yjanster? Kanske dr problemet att en sidan separat ridgivnings-
marknad inte alls existerar pd det sitt som man vanligtvis tinker

nimnas Finansmarknadskommitténs rapport nr 10 Bdttre reglering av konsumentinformation
pd omrddet for finansiella tjinster, 1 vilken Anders Anderson och Fredric Korling analyserar
den finansiella regleringen utifrdn forskningen inom finansiell psykologi, och limnar {6rslag
pd hur regleringen och andra konsumentpiverkande faktorer kan férbittra konsument-
skyddet.

7 Exempelvis kan grinsdragningen mellan rddgivning, férsiljning och marknadsféring vara
mycket svir att gora. Att formulera krav p relevant information avseende t.ex. provisioner
erbjuder ocksi stora utmaningar for regleraren. I &vrigt redovisar utredningen i kapitel 4
dagens reglering av rddgivningstjinsterna samt den kringliggande reglering som ir av bety-
delse for de marknadsaktdrer som erbjuder finansiell ridgivning i sin verksamhet.
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sig?® Rddgivningen ir i dag nistan alltid kopplad till férmedling
eller forsiljning av nigon produkt. Det gor att konsumenten har
svart att 3 tillgdng till den ridgivning som egentligen behovs. Dess-
utom riskerar lagstiftaren att hamna fel med regleringen.

Det mesta av finansiell reglering utgr i dag frin ett marknads-
tinkande. Utgdngspunkten ir att marknaden 1 idealliget klarar av att
l6sa sina egna problem. Rationella aktérer och en fungerande pris-
bildningsmekanism kommer att leda fram till effektiva 16sningar.
Om det finns olika typer av marknadsmisslyckanden kan lagstifta-
ren behova trida in och férbittra méjligheterna f6r marknaden att
fungera s att det effektiva resultatet kan uppnds. Ofta handlar det
om skilda férutsittningar foér olika parter, exempelvis avseende
kunskap eller information, som beh&ver hanteras. Diremot und-
viker lagstiftaren normalt att gd in med férbud eller annan riktad
reglering for att mer radikalt dndra de faktiska spelreglerna pd mark-
naden, dtminstone har det varit s under de senaste, historiskt rela-
tivt marknadsliberala, irtiondena.

Nir finansiell ridgivning har reglerats forefaller lagstiftaren
(eller tillsynsmyndigheterna fér den delen) dock inte ha gjort en
ordentlig analys av hur ”r&dgivningsmarknaden” faktiskt fungerar
eller borde kunna fungera.” I stillet har regleringen frimst tagit
sikte pd att skydda konsumenterna mot oseriés ridgivning kopplad
till f6rsiljning av finansiella produkter som ir mer eller mindre kom-
plicerade.

Problemet visar sig redan i den beskrivning av ”finansiell rddgiv-
ning” som finns 1 rddgivningslagen. Med finansiell rddgivning avses
dir rddgivning som omfattar placering av konsumentens tillgingar i
finansiella instrument eller 1 forsikring med sparmoment (1 §). Det
innebir att man med finansiell rddgivning kommit att avse radgiv-
ning som har en direkt koppling till vissa finansiella instrument
eller forsikringsprodukter. I stillet, vilket kommer att diskuteras
mer nedan, kunde utgdngspunkten ha varit mycket vidare, nimli-
gen en analys av marknaden f6r rddgivningstjinster avseende finan-
siella beslut om risktagande, sparande och l1in som individen fort-
l6pande behover fatta for att mojliggora 6nskade konsumtions-

¥ Se vidare kapitel 6 dir utredningen beskriver rddgivningstjinsterna.

® Atminstone finns ingen sidan analys i betinkandet Konsumentskydd vid finansiell rid-
gioning (SOU 2002:4) som Utredningen om finansiell rddgivning till konsumenter limnade 1
maj 2002. Utredningens f6rslag ligger till grund f6r rddgivningslagen, som tridde i kraft den
1juli 2004. T det regelverk som giller for forsikringsférmedlare, lagen om férsikrings-
férmedling, 4r det tydligare att formedlaren kan vara en fristdende intermediir dven om det
ocksd i férarbetena till den lagen saknas en marknadsanalys kring férmedlingstjinsterna.
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nivder over livet. Att sddan rddgivning 1 férlingningen behover
omfatta rddgivning kring finansiella instrument ir naturligt, men
genom lagstiftarens sniva analys med strikt fokus pd konsument-
skydd vid finansiell rddgivning enligt den beskrivning som limnas,
gors inte den marknadsanalys som normalt brukar vara en forut-
sittning fér samhillseffektiva regleringar.'

Att analysen saknats kan vara en f6ljd av den tid vid vilken nuva-
rande regleringar av finansiell rddgivning togs fram. Under 2000-
talet har en kraftig forindring skett nir det giller konsumenters
mojligheter och behov att sjilva fatta finansiella beslut med avgs-
rande betydelse f6r framtida konsumtionsméjligheter, och finans-
krisen har ocksd synliggjort olika risker pd ett tydligt och konkret
sitt. Nedan kommer konsumenternas behov av rddgivning att disku-
teras utforligare.

En utgingspunkt for analysen kan sledes vara att det pd en rad-
givningsmarknad borde finnas konsumenter som efterfrgar rad-
givning i frigor som ror den egna finansiella situationen och akts-
rer/producenter som stdr for utbudet av just sidan rddgivning.
Nigon sidan ridgivningsmarknad finns egentligen inte 1 Sverige
idag. Uppenbarligen har det inte funnits férutsittningar fér en
fungerande sddan marknad att vixa fram. Om man antar att ett
stort antal konsumenter faktiskt har behov av finansiell rddgivning
(i en vid bemirkelse) finns hir ett mojligt marknadsmisslyckande
for lagstiftaren att analysera och hantera. Det bor dock noteras att
frinvaron av en separat marknad fér finansiell rddgivning inte nod-
vindigtvis ir ett marknadsmisslyckande; den nuvarande 16sningen,
med kombinerad rddgivning och férmedling/férsiljning skulle
mycket vil kunna vara den mest effektiva ur ett samhillsekono-
miskt perspektiv. Syftet hir dr frimst att anvinda en marknads-
ansats for att f3 en struktur pd arbetet med problematiseringen av
finansiell rddgivning, vilket ocksd ir syftet med detta kapitel.

I foljande avsnitt belyses och analyseras nyttan och problemen
med finansiell rddgivning mot bakgrund av en marknadsanalys och
litteraturgenomgéng rorande just tjinsten finansiell rddgivning. De
frdgor som i det sammanhanget ir intressanta att stilla sig giller
hur efterfrigan borde se ut och hur den yttrar sig? Utredningen

1°Det bér redan hir sigas att det inte ingdtt i utredningens uppdrag att goéra en mer full-
stindig 6versyn av under vilka férutsittningar som olika aktorer pd finansmarknaden ska fi
tillhandah&lla finansiell rddgivning till konsumenter, och vad denna ridgivning borde avse,
eller hur den bér vara reglerad for att t.ex. bittre 4n i dag tillgodose konsumenternas
intresse. Som nidmnts har uppdraget varit mer begrinsat och avsett de problem som finns 1
dag och som paverkar konsumentskyddet negativt.
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diskuterar detta 1 avsnitt 3.3. Vidare resonerar utredningen i avsnitt
3.4 kring frigan hur utbudet kunde se ut (fér att motsvara efter-
frdgan) och hur det ser ut 1 dag? Slutligen diskuteras om problemen
borde angripas av lagstiftaren och 1 s fall hur (avsnitt 3.5).

3.3 Efterfragan pa finansiell radgivning

3.3.1 Behov av finansiell radgivning; hur borde efterfragan
se ut?

Finansmarknaden och nyttan f6r konsumenten

Svenska konsumenter ir idag exponerade fér en mingd ekono-
miska risker. Arbetsinkomster férdelas ojimnt 6ver livet och mot-
svarar normalt inte konsumtionsbehovets férdelning éver tiden.
Det grundliggande konsumtionsbehovet ir i allminhet, for en typ-
person, relativt konstant éver livet, méjligen med en topp under
smabarnsiren och ett visst avklingande under dlderdomen. Inkoms-
terna varierar betydligt mer till f6]jd av exempelvis studier, f6rildra-
ledigheter, arbetsloshet, sjukdomar och pensionering. Det har blivit
allt vanligare att vi periodvis stir utan fasta inkomster och kliver in
och ut pd arbetsmarknaden flera gdnger under livet. Att vi blir allt
ildre stiller 6kade krav pd planering f6r dlderdomen, samtidigt som
allt fler beslut rérande pensionen lagts pd den enskilde individen.
Enligt mikroteori vill individen med hjilp av sparande och lin
fordela den forvintade livsinkomsten 6ver livet pd ett sitt som bist
passar honom eller henne utifrin de egna planerna och énskemdlen,
sd att nyttan maximeras.'' En av finansmarknadens viktigaste upp-
gifter dr att hjilpa till med férdelning av kapital éver tiden. Detta
giller dven for hushll och konsumenter.'” Sitten att géra detta pd
kan dock vara mer eller mindre riskfyllda, och viljan att ta risk
varierar samtidigt mellan individer, beroende pd ekonomiska férut-
sittningar och personliga egenskaper. Det ir dirfér viktigt att indi-
viden soker 16sningar som har en limplig avvigning av avkastnings-
mojligheter (konsumtionsméjligheter) och risk just f6r honom eller
henne. Konsumenters anvindning av finansiella marknader kan
ocksa bist definieras och analyseras utifrdn den funktion som finans-

" Enligt Modiglianis inflytelserika livscykelhypotes frin 1950-talet férséker individen
genom att lna och spara jimna ut sin konsumtion éver livet.

12 Se exempelvis Campbell (2006) om hur hushll anvinder finansiella marknader och Tufano
(2009) om konsumenter och finansiella marknader.
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marknaden fyller f6r konsumenten; den méjliggér betalningar, hante-
ring av risk, 18n (forflyttning av kapital frin framtiden) och spa-
rande (forflyttning av kapital till framtiden)."”

Eftersom det dr rimligt att tinka sig en definition av finansiell
ridgivning som omfattar just ridgivning kring de beslut som kon-
sumenten behover fatta pd de finansiella marknaderna, borde finan-
siell rddgivning limpligen kunna definieras som rddgivning till kon-
sumenter avseende beslut om sparande, 1an, riskhantering och betal-
ningar. Finansiell rddgivning skulle enligt en sddan definition kunna
innefatta rddgivning kring placering av tillgdngar i finansiella instru-
ment men ocksd vara betydligt bredare.

Varfor behovs radgivning?

Om de finansiella marknaderna och dess aktorer fungerade enligt
skolboken, dvs. enligt de vanliga antagandena i finansiell teoretisk
litteratur, skulle inte ndgon finansiell rddgivning behévas. D3 skulle
alla individer vara rationella, ha tillging till relevant information
och fortlopande fatta de f6r dem sjilva bista besluten. Att sd inte ir
fallet dr uppenbart, och det dr den huvudsakliga anledningen till att det
behévs konsumentskyddande reglering pd det finansiella omridet.
Det skydd som kan ges via reglering kan dock inte hjilpa konsu-
menterna hela vigen till ett gott beslutsfattande, utan bara i vissa
delar skapa forutsittningar for eller underlitta detta. Rdgivningen
fyller pa s sitt en viktig funktion fér att stirka konsumenten som
aktor pd de finansiella marknaderna.

Nedan kommer olika anledningar till att finansiell rddgivning
behovs och kan skapa virde att diskuteras mer 1 detalj. Inspiration
har sokts bl.a. i Campbell, Jackson, Mandrian & Tufano (2010) som
diskuterar olika skil for att finansiella regleringar behévs for kon-
sumenter och 1 Inderst (2011) och Tapia och Yermo (2007) som
behandlar olika faktorer som hindrar en individ frin att (utan en rid-
givares hjilp) fatta goda investeringsbeslut. Notera att diskussionen
nedan utgdr frin att rddgivningen ir en tjinst som kan efterfrigas,
som fir ett pris p en marknad, och som sker i kundens intresse,
dvs. att det finns en vil fungerande ridgivningsmarknad.

En grundliggande anledning till behov av konsumentskydd och
stdd dr att minga finansiella beslut som en konsument ska fatta ir
av avgorande betydelse fér konsumentens framtida ekonomiska

3 Cambell, Jackson, Mandrian & Tufano (2010) och Merton & Bodie (1995).

55



Att vilja &r att avsta SOU 2014:4

situation. Besluten resulterar normalt 1 att en affirsférbindelse in-
leds 1 nigon form genom ett mer eller mindre komplicerat avtal
med en betydligt starkare part; ett finansiellt foretag. Det ir inte
ovanligt att sddana avtal omfattar ndgon form av risktagande och
stricker sig 6ver en mycket ling tid, vilket innebir att det ocksi
kan ta l8ng tid innan konsumenten ser det faktiska utfallet. Behovet
av skydd genom lagreglering ir uppenbart, men att genom ridgiv-
ning f del av en tredje parts analys och bedémning kan ocks3 vara
ett sitt for konsumenten att sjilv minska risken for ett felaktigt
beslut.™

Utbudet av finansiella produkter ir mycket stort, liksom varia-
tionsrikedomen. Ofta ir produkterna komplexa och mycket svira
att forstd f6r konsumenterna. Konsumenterna dr dirtill 1 manga fall
tvingade att ta stillning och gora egna val inom sdvil statliga pensions-
system som betriffande tjinstepension. Att s6ka information om
och utvirdera information om de mgjligheter som finns ir en
modosam process for en enskild konsument.” En ridgivare har
normalt helt andra méjligheter och resurser in den enskilda konsu-
menten att samla information frdn marknaden och géra analyser av
produkter och aktérer. Ridgivarens stordriftsfordelar innebir att
det kan bli ekonomiskt gynnsamt att utnyttja ridgivaren i stillet
for att soka efter produkter och goéra analysen sjilv, dven om man
skulle kunna det. I ett storre perspektiv innebir ocksd rddgivarnas
analyser och utvirderingar att konsumenternas motparter pd finans-
marknaden sitts under storre press, vilket bor leda till mer effektiva
finansiella marknader och pressade priser.

Konsumenter uppvisar ocksd olika typer av kognitiva begrins-
ningar som innebir att de inte alltid kommer att bete sig rationellt
och férséka maximera nyttan med ett investeringsbeslut. Detta ir
temat for forskning inom behavioral finance'® som fitt allt mer upp-
mirksamhet under senare &r.

' Se vidare kapitel 5 nedan dir utredningen diskuterar frigan om hur konsumentskyddet vid
finansiell rddgivning ir utformat.

!5 Andersson och Korling (2012) beskriver en beslutstrappa med fyra steg (identifiera, defi-
niera, vilja och utvirdera) och anvinder den i sin analys av hur konsumentinformation avse-
ende finansiella tjinster bor regleras.

16 Se exempelvis f6ljande litteratur av nigra banbrytande forskare inom behavioral finance;
Kahneman (2011) och Sunstein & Thaler (2009). Hir kan dven hinvisas till en rapport frén
Financial Conduct Authority i Storbritannien, Occasional Paper No. 1 Applying behavioural
economics at the Financial Conduct Authority (2013). I rapportens andra del beskrivs bl.a.
hur forskningen inom behavioural finance kan och bor beaktas nir regleringar av finans-
marknaden Svervigs.
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Enligt behavioral finance har rddgivningen ett virde f6r konsu-
menten om ridgivaren kan hjilpa konsumenten att ind3 fatta de
langsiktigt rationella besluten, som annars skulle ha varit svdra att
fatta pd grund av de kognitiva begrinsningarna. Ett exempel pd en
sddan begrinsning ir att konsumenten ligger alltfor stor vikt vid
konsumtion i dag'” och dirmed inte har tillrickliga incitament fér
att till exempel spara till pensionen. En ridgivare kan exempelvis
hjilpa till att motivera till ett stérre sparande som ger bittre nytto-
nivd 6ver tid.

En annan typ av kognitiv begrinsning ir “finansiell analfabe-
tism” (eng. financial illiteracy). Empiriska studier'® visar att kun-
skapsnivdn hos minga konsumenter ir orovickande l3g. Detta kan
leda till brist pd aktivitet eller ddliga beslut. Att lira éver tid och
genom att prova sig fram och misslyckas dr naturligtvis inte heller
ett bra alternativ f6r konsumenter nir det giller finansiella beslut.
Dirtill kommer att minga viktiga finansiella beslut bara fattas vid
nigra enstaka tillfillen under livet samtidigt som finansiell innova-
tion ofta sker s snabbt att konsumenten inte kan hinna lira sig allt
det nya. Smi felbeslut, som kunde ha undvikits, kan dessutom {3
forodande finansiella konsekvenser fér den enskilde."” Det dr vanli-
gare for personer med 1&g finanskunskap eller 18g utbildning gene-
rellt att fatta felaktiga beslut, och dirfér kan sddana personer ha
extra stor nytta av ridgivning samtidigt som de ocksi i hogre grad
riskerar att utsittas for oseridsa ridgivare. De kognitiva begrins-
ningarna kan dessutom variera 6ver livet, s att stdrst misstag nir
det giller finansiella beslut gors nir man ir ung eller gammal®,
vilket innebir att dessa dlderskategorier kan ha extra stort behov av
ridgivning.

Ett annat problem nir det giller inlirning inom det finansiella
omridet ir att man normalt inte brukar ta rid av eller lira av slikt,
vinner och bekanta. Dels utsitts vi alla samtidigt av samma utveck-
ling inom de finansiella marknaderna inkl. ev. finansiella chocker,
dels finns det ndgot av ett socialt tabu nir det giller att prata om
sin privatekonomi. Detta varierar mellan linder och kulturer. En
gissning dr att vi i Sverige 1 hogre grad 4n 1 minga andra linder und-
viker samtalsimnen som ror privatekonomiska férhillanden, en

17 Se exempelvis Laibson (1997) om s.k. hyperbolisk diskontering.

'8 Se exempelvis Almenberg och Widmark (2011) som gjort en svensk studie.
19 Cambell (2006).

20 Agerwal, Driscoll, Gabaix och Laibson (2009).
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konsekvens av vir uppvixt under 1900-talets senare hilft med de
politiska strémningar som di dominerade.

Enligt teorier inom behavioral finance péverkas dock vira beteen-
den 1 hog grad av att vi 1 minga &rtusenden varit beroende av att f3
tillhéra en flock. Vi skulle dirfor vara benigna att anpassa oss till
den breda massan, och att géra som det stora flertalet gor. Det
skulle 1 s3 fall {3 betydelse for vira finansiella beslut genom var beni-
genhet att f6lja massans” beteenden. Detta kan bli viktigare in att
fatta det beslut som ir mest gynnsamt utifrin den egna situationen
och egna preferenser.

Andra kognitiva begrinsningar som innebir att finansiell ridgiv-
ning kan fylla en viktig funktion ir att konsumenter som saknar
fortroende for det finansiella systemet medvetet viljer att std utan-
for de finansiella marknaderna helt och hillet.”!

Det kan vara viktigt f6r en konsument att ha en finansiell rdd-
givare som kan skapa trygghet och se till att relevanta finansiella
fragestillningar f6r individen beaktas. Om man mer konkret funde-
rar 6ver vilka kunskaper som en individ behéver ha, dtminstone i
teorin, for att fatta relevanta och korrekta beslut blir behovet av
finansiell rddgivning dnnu tydligare. Férutom olika teoretiska och
matematiska kunskaper behéver konsumenten ocksd ha kunnande
och férmdga att bedéma hur den ekonomiska situationen kan kom-
ma att utvecklas och paverkas av olika faktorer i framtiden. Kun-
skaper behévs om exempelvis arbetsmarknad, skattessystem, statlig
pension, tjinstepension och den personliga situationen i 6vrigt.
Sirskilt svart dr det att kunna uppskatta framtida utveckling och att
forstd de risker som finns i framtida fléden och den egna balansrik-
ningen. Det kan ocksd vara svirt att bedéma vilken risktolerans
man sjilv har, eller kommer att ha i framtiden.

Minga av de instrument som kan vara till nytta fér konsumen-
ten for att hantera den finansiella situationen ir komplicerade och
svdra att forstd, samtidigt som studier visar att konsumenter 1 all-
minhet tycker att en enkel procentberikning kan vara svir nog.”
For att individen sjilv ska kunna manévrera 1 denna komplicerade
miljo och faktiskt nd fram till ett vil avvigt beslut, krivs ett kun-

21 Cole & Shastry (2009).

2 Almenberg och Widmark (2011) har undersékt svenskars riknefirdighet och finansiella
férmaga genom att studera ett representativt urval av 1 300 personer. Slutsatsen ir att minga
vuxna svenskar har en dilig rikneférmiga och bristande finansiell f6rmaga. Skillnader finns i
resultaten: unga, ldgutbildade och kvinnor presterade simre i undersékningen. Liknande
resultat har framkommit vid undersékningar i andra linder, se exempelvis Lusardi (2008).
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nande som endast ett fital personer i praktiken kan ha.” Det blir
tydligt att det skulle kunna vara till nytta fér individen att {3 rdd frén
en kunnig person om vilka beslut som ir viktiga mot bakgrund av
den egna situationen, om vilka alternativ som finns att vilja bland
och hur dessa kan bedémas. Det ir uppenbart att det borde finnas
ett tydligt och utbrett behov av finansiell rddgivning.

Om utvecklingen och det 6kade behovet av ridgivning

Under de senaste 15-20 &ren har de finansiella frigestillningarna
blivit bdde viktigare och svirare fér konsumenterna Man kan bl.a.
notera foljande utveckling:

e Vi lever allt lingre, vilket stiller krav pd okat sparande eller att vi
arbetar lingre. Samtidigt ir vi medvetna om att vi inte kan for-
vinta oss samma trygghet frin det statliga pensionssystemet
som ildre generationer mott. >

e Det ir allt vanligare att man gir in och ut ur arbetslivet eller
flera ginger under livet och att man byter arbetsgivare eller yrke.
Tidsbegrinsade anstillningar dkar. Oavsett om férindringarna
beror pd egna val eller pd oénskade hindelser okar behovet av
finansiell planering och buffertar.

e Det statliga pensionssystemet ir premiebestimt, och delvis fon-
derat, med mojlighet f6r de enskilda pensionsspararna att sjilva
bestimma sammansittningen av sina fondplaceringar. Avsikten
med pensionsreformen 1 mitten av 1990-talet var bla. att ge
individen méjlighet att bestimma 6ver den finansiella risken i en
del av sitt statliga pensionssparande samtidigt som inte nigra
begrinsningar (annat in vissa formella krav pd fonder och fond-
bolag) inférdes avseende fondutbudet. Resultatet blev ett mycket
stort fondutbud, och att endast en liten del av spararna ir aktiva
1 systemet. Det har 6ppnat upp fér olika forvaltningsforetag att
silja rddgivnings- och forvaltningstjinster for relativt hoga av-

» Detta behover inte innebira att besluten alltid ir si komplexa, men fér att se vad som
faktiskt r de viktigaste parametrarna for beslutet behévs bide kunnande och insikter.

2Se Pensionsildersutredningens slutbetinkande Atgirder for ew lingre arbersliv (SOU
2013:25). Enligt utredningen bér det inféras en riktilder f6r nir man ska gi i pension. Rikt-
3ldern ska f6lja medellivslingden. Avsikten ir att riktdldern blir ett tydligt icke-valsalternativ
for pensionering for de som vill f3 en godtagbar pensionsnivi. Aldersgrinserna i det all-
minna pensionssystemet och nirliggande system bor enligt utredningen anknyta till rikt-
ildern.
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gifter till premiepensionssparare som inte ir bekvima med det
finansiella ansvar och den valfrihet f6r den enskilde som ir f6l}-
den av reformen.” Frin ett konsumentskyddsperspektiv har
dessa tjinster inte alltid varit problemfria.

e Aven tjinstepensionsplanerna har gitt mot att bli premie-
bestimda® och en stor del av sparandet gir dven dir till fondfor-
sikring dir konsumenten sjilv far bira den finansiella risken.

e Det finns en generation av i dag ildre personer som varit med
om en kraftig virdetillvixt pd de bostider som de dger. Dessa
personer kan ha relativt stora férmogenheter 1 form av fastig-
heter vilket kan géra dem attraktiva for mer eller mindre serigsa
finansiella aktorer.

e Rintorna har fallit kraftigt sedan mitten av 1990-talet. Detta har
medfort att de traditionella livbolagens solvens har férsimrats
och idag varierar den mycket mellan bolagen. Val av forsik-
ringsbolag har dirmed blivit en allt viktigare friga. Detta kom-
mer att forstirkas vid ett ev. inférande av flyttritt, dvs. 6kade
mojligheter att flytta virdet av en férsikring frin ett forsik-
ringsbolag till ett annat.”” Dirtill har pressen pa livbolagen med-
fort okad kreativitet nir det giller utveckling av livférsikrings-
produkter, vilket stiller 6kade krav p& konsumenten vid produkt-
jimforelser och produktval.

e Volatiliteten pd de finansiella marknaderna har periodvis varit
mycket hog, inte minst under finanskrisen 2008 (Lehman-
krisen) och under den dirpd foljande perioden av statsfinansiella
problem inom EU. Detta har skirpt riskmedvetenheten och
bidragit till att intresset for finansiella beslut minskat, samtidigt
som besluten blivit viktigare.

% Premiepensionssystemets funktion har nyligen analyserats i en interdepartemental utred-
ning. I den departementspromemoria (Ds 2013:35 Vigval for premiepensionen) som remitte-
rats under sommaren 2013, redovisas bland annat tre olika problem med systemets kon-
struktion. Utdver att systemet har hogre kostnader dn nédvindigt, lyfter utredningen fram
problem som har koppling till den enskilde spararens férmédga att ta ansvar fér sina place-
ringar av premiepensionen. Premiepensionssystemet omfattar i dag cirka 850 placeringsalter-
nativ. Eftersom fondernas resultat varierar mycket, uppnir spararna enligt utredningen ockss
vitt skilda férvaltningsresultat; den férvintade spridningen i utfall dr férhillandevis stor,
vilket delvis kan férklaras av att de flesta sparare, och di sirskilt svaga grupper i samhillet,
har stora svérigheter att fatta placeringsbeslut och tenderar att i hdg utstrickning géra olika
typer av investeringsmisstag.

26 De flesta tjinstepensionsavtal for personer f6dda senare dn 1972 ir i dag premiebestimda.
¥ Se Livforsikringsutredningens betinkande Forstirkt forsikringstagarskydd (SOU 2012:64).
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e Med dagens l3ga rintenivier och globala ekonomiska osikerhet
ir det osikert hur god avkastning ska kunna skapas framéver.?
Det blir allt viktigare att gora kloka val och att vara medveten
om hur avgifterna kan urholka sparkapitalet.

o Hushillens beldningsgrad ir hégre in nigonsin. Det innebir dkad
osikerhet f6r individen och kan vara ett tecken pd bristande rad-
givning avseende individens finansiella stillning.

e Utbudet av avancerade och komplicerade finansiella produkter
riktade till konsumenter har 6kat kraftigt. Det forefaller som
om aktorer pd den pressade finansmarknaden har sett en mojlig-
het 1 att erbjuda produkter med héga avgifter och dilig transpa-
rens direkt till konsument.

Sammantaget innebir allt detta att behovet av rddgivning har 6kat
kraftigt under 2000-talet. Férmodligen mycket mer in nigon kun-
nat rikna med eller forutspd. Nir Utredningen om finansiell rid-
givning till konsumenter limnade sitt betinkande (SOU 2002:41) 1
maj 2002 hade utvecklingen bara borjat. Konsumenternas utsatthet
har 6kat dramatiskt sedan dess.

Det ir intressant att notera att i manga fall ir det politiker eller
arbetslivsorganisationer som drivit fram beslut som ¢kat konsu-
menternas utsatthet och behov av finansiell rddgivning. Besluten
har dels varit ideologiska, dels varit framtvingade av ohdllbara finan-
siella [6sningar. I den mén besluten har varit ideologiskt betingade (i
en underliggande strivan att 6ka den individuella friheten) har den
okade friheten i sig, av beslutsfattarna, setts som en positiv utveck-
ling f6r konsumenten. Syftet har varit att stirka konsumentnytta
och konsumentmakt. Samtidigt férefaller man ha 6verskattat, eller
inte brytt sig om att skatta, konsumenternas vilja och fé6rmiga att
fatta beslut i finansiella frigor rérande den egna ekonomin.

28 Jfr. exempelvis Ds 2013:35, s. 7. Det ir svart att gora framtidsprognoser for kapitalmark-
naden. Investerare forvintas bland annat utifrdn finansiell teori 6ver tid erhilla en risk-
premie, dvs. ersittning for att kapitaligaren utsatt sig for risk. Kapitalmarknaden 1 sig skapar
inte avkastning. P4 aktiemarknaden ir det underliggande féretag som utvecklas och skapar
vinster till dgarna som ir grundliggande fér virdeutvecklingen. Emellertid har det p3 kapital-
marknaden blivit allt tydligare de senaste &ren att grunderna i nationalekonomi, dvs. utbud
och efterfrdgan styr priser dven pd kapitalmarknaden. Detta innebir att kapitalstrémmar
blivit allt viktigare f6r den kortsiktiga prisutvecklingen p4 de finansiella marknaderna. Vist-
virldens hogre grad av fonderade pensionssystem har inneburit att stora mingder kapital
sokt eller soker sig till kapitalmarknaden. Detta har sannolikt pdverkat prisbilden och
bidragit till en prisuppging. P4 kapitalmarknaden férvintas allt ligre avkastningskrav framét
1 tiden. Rintenivierna ir pd historiskt mycket liga nivder, dir rintor t.o.m. blivit negativa.
Mot bakgrund av detta behover inte den kapitalmarknadsutveckling som varit under 2000-
talet, som dr svagare dn de historiska férvintningarna, vara onormala framéver.
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Kanske idr det dirfoér som man inte har sett det som sirskilt ange-
liget att konsumenterna (skattebetalarna/arbetstagarna) fitt till-
ging till sddan finansiell ridgivning som de behdver, utan limnat
konsumenterna ensamma med viktiga beslut som kan 3 avgérande
effekter pd deras ekonomiska situation som pensionirer. Lagstif-
taren har insett att konsumenter kan skadas av oserios rddgivning,
och velat skydda dem mot detta. Men man har inte pd allvar tagit
tag 1 det grundliggande problemet, att stirka konsumentens still-
ning genom att hjilpa dem med de verktyg som de behdver i form
av egen kompetens eller fér den delen tillgdng till adekvat rddgiv-
ning.

Som konstaterades ovan har forskningen inom behavioral finance
under senare dr fatt mycket uppmirksamhet bland forskare i finan-
siell ekonomi utifrdn insikten att individer faktiskt inte ir rationella
pa det sitt som sdvil ekonomiska forskare som lagstiftare brukar
anta.

Just de reformer som sedan 1990-talet fort med sig att fler beslut
och mer risk lagts ut pd enskilda konsumenter har vilat pd funda-
mentet att vilinformerade individer fattar rationella beslut. Dirfor
har det varit litt att motivera reformerna, och det enda som behovts
har varit att se till att ge kunderna nédvindig information s3 att de
sjilva kan fatta de bista besluten. Men nir kunskaper frin psykolo-
gisk vetenskap om hur minniskor faktiskt agerar och fattar beslut
liggs till den ekonomiska vetenskapen blir implikationerna annor-
lunda. Man kan inte férvinta sig att konsumenten 1 alla situationer
ska fatta ”rationella” beslut. Det finns s§ mycket annat som styr
och pdverkar konsumenten i den enskilda stunden eller situationen.
Om man ind3 vill behdlla méjligheterna till individuella val (s3 att
den finansiella risken kan liggas p4 individen, vilket beslutsfattarna
normalt énskar) behdver man enligt anhingarna av forskningen
inom behavioral finance ge konsumenten en knuff i ritt riktning®,
t.ex. genom olika slags forval, s3 att de kommer att fatta beslut som
ir itminstone rimligt bra med utgingspunkt i den individuella
situationen. Dirfér, och kanske ocks3 for att forhindra att staten
eller arbetsgivaren i slutindan ind3 behover ta ansvar for individens
situation, liggs idag kraft pd att utforma exempelvis pensions-
system si att den spararen som kanske saknar bide intresse och
kunskap dirigeras att fatta limpliga beslut. Det ir steg 1 ritt rikt-
ning men léser inte konsumentens alla problem.

% Se t.ex. Sunstein och Thaler (2009).
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Implikationer

Sammanfattningsvis visar analysen och diskussionen ovan att kon-
sumentens behov av finansiell ridgivning borde vara stort och ha
okat under senare ir. Den ridgivning som enligt rimliga férvint-
ningar borde vara mest efterfrigad, ir sidan rddgivning som ir nira
relaterad till konsumentens egna ekonomiska férutsittningar och
preferenser nir det giller risktagande.

Ekonomer brukar anta att konsumenter vill maximera sin nytta
over livet, vilket normalt inbegriper att konsumtionsméjligheterna
samtidigt bér maximeras och jimnas ut éver livet, &tminstone dver
ndgon viss miniminivd. Ridgivning skulle siledes behovas avseende
sdvil sparande, 18n, som finansiellt risktagande 1 sig. Om rddgivning
kan bidra till att nyttan totalt sett dver livet dkar borde det finnas
en betalningsvilja for att {3 tillgdng till sddan ridgivning. Det borde
sdledes, utifrdn ett behovsperspektiv, kunna finnas férutsittningar
for en konkret efterfrigan och fér en marknad betriffande den typ
av rddgivning som hir diskuterats att utvecklas.

En f6rutsittning f6r detta ir dock att konsumenten méste forstd
vilket virde den finansiella rdgivningen kan tillféra, vilket i sig
forutsitter en del kunskaper. Konsumenten miste ocksd ha mojlig-
het att virdera om kvaliteten pd de rdd som den enskilde ridgivaren
kan limna ir tillrickligt god. Detta ir mot bakgrund av diskuss-
ionen ovan ett sirskilt problem nir det giller finansiell ridgivning;
de som behover ridgivningen bist har ocksd férmodligen svérast
att utvirdera ridgivningens kvalitet och virde.”® Dessa problem,
och andra, diskuteras vidare i féljande avsnitt.

3.3.2  Efterfragan pa finansiell radgivning; hur yttrar den sig?

I avsnittet ovan konstaterades att konsumenternas behov av finan-
siell rddgivning 1 form av bred ridgivning avseende sparande, be-
l&ning och finansiellt risktagande 6ver livet borde vara stort och ha
okat under senare r. Detta avsnitt syftar till att belysa hur konsu-
mentens behov av finansiell ridgivning faktiskt yttrar sig, och att
diskutera hur olika faktorer kan pdverka konsumentens efterfrigan.

Man kan till att bérja med konstatera att behovet inte genererat
en sidan efterfrdgan att det uppsttt en egentlig separat marknad

Se Jackson (2009) fér en diskussion om ett “trilateralt dilemma” i ridgivningen, och
Hackethal, Haliassos och Jappelli (2010) for en analys av hur intressekonflikter 1 ridgiv-
ningen sirskilt kan drabba mindre sofistikerade konsumenter.
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for sidan rddgivning. Antalet oberoende ridgivare som erbjuder
sidana tjinster ir idag litet.”’ T diskussioner om ett eventuellt
provisionsférbud for forsikringsférmedlare och andra ridgivare
framfors ofta som motargument att det inte finns betalningsvilja
bland konsumenter fér den hir typen av tjinster. Uppenbarligen
har den inte hittills bedémts vara tillrickligt intressant for att skapa
ett separat utbud, vilket dock forstds skulle kunna férklaras med att
konsumenten varit ndjd med ridgivningen s som den bjuds ut
i dag (oftast 1 samband med férmedling eller forsiljning av finansi-
ella produkter och tjinster). En annan férklaring dr att rddgivarna
s& starkt fordragit provisionsmodellen att de inte av ekonomiska
skil velat erbjuda helt oberoende rddgivning mot en avgift. Men det
kan ocksi vara s att konsumenternas behov av ridgivning inte
uttryckts 1 en explicit efterfrigan pd grund av andra skil. Mojliga
sidana férklaringar ska diskuteras hir.”

Ytterst borde efterfrigan bestimmas av konsumentens bedém-
ning av vilket mervirde en rddgivare kan bidra till att skapa, men
det finns olika typer av svdrigheter och ”stérningar” som gor att
andra saker styr. Det handlar bl.a. om konsumentens kompetens
och férmiga att utvirdera rddgivaren, men ocksd om konsumen-
tens sjilvuppfattning och sjilvfértroende, om det fértroende som
konsumenten kinner fér rddgivaren, om att det ir litt att fértringa
sddant som ir svart eller trdkigt, eller om onskan att skjuta upp
svira beslut dtminstone till morgondagen.

Innan den nigot teoretiska diskussionen om hur konsumentens
behov yttrar sig, skulle det vara intressant att ge lite mer konkret
information som belyser konsumenternas faktiska agerande pi
detta omrdde. Det finns tyvirr f§ sidana undersékningar gjorda i
Sverige.

En undersékning som ger viss virdefull information ir dock den
undersokning som Pensionsmyndigheten pd utredningens initiativ
genomfort 1 juni 2013 tillsammans med Finansinspektionen och
Konsumentverket av marknadsféringen av finansiella tjinster.”
Undersokningen genomférdes dels som en s.k. webb-undersok-
ning (avseende personer mellan 23 och 65 &r), dels genom telefon-

3! Se vidare avsnitt 10.2.3 angdende utredningens resonemang om oberoende finansiell rid-
givning.

321 det uppdrag som 2013 rs virdepappersmarknadsutredning (Fi 2013:04) fatt ingdr bl.a. att
behandla frigan hur intressekonflikter till f6ljd av provisioner och andra ekonomiska incita-
ment ska hanteras (se dir. Fi 2013:55).

3 Undersdkningen genomférdes av TNS Sifo under perioden den 20 juni-den 31 juli 2013.
Se bilaga 4 f6r en sammanfattning av undersdkningen och dess resultat sdvitt avser de frigor
som ir av direkt intresse f6r utredningen.
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intervjuer (med personer mellan 66 och 75 ir). I undersékningen
deltog drygt 3 600 personer, varav 477 personer telefonintervjuades.

Av de tillfrigade i undersokningen uppgav 28 % att de ndgon
ging i livet pd eget initiativ tagit kontakt med féretag som erbjuder
ridgivning och férvaltning av sparande for att kdpa sddana tjinster.
Av dessa hade cirka en tredjedel tagit sddana kontakter under det
senaste aret. 53 % ansdg att de inte har behov av sidana tjinster,
medan 18 % ansdg att de har stort eller mycket stort behov (det
framgdr inte om det dr de som faktiskt har tagit kontakt med rid-
givare pd eget initiativ). Av samma undersékning framgdr att 10 %
av de tillfrigade vid ndgot ullfille i livet “kopt privatekonomisk
rddgivning”. En viss efterfrigan verkar siledes finnas, men den ir
timligen blygsam.

A andra sidan verkar det ocks3 finnas ett slags dverdrivet behov
av rddgivning. Det forefaller som om exempelvis de s.k. PPM-rid-
givarna® har fitt kunder férvinansvirt litt. Antalet personer som
har kopt rddgivning eller férvaltning av sin premiepension har 2012
uppskattats av Pensionsmyndigheten till cirka 700 000.” Men rid-
givningen har generellt sett inte tillkommit till f6ljd av initiativ frin
kunden, utan genom att PPM-rddgivarna bearbetat privatpersoner
genom mycket intensiv och ibland ytterst tveksam telefonférsilj-
ning. Inte sillan har det limnats ofullstindig eller direkt felaktig
information om vad det innebir 1 termer av kostnader, risker och
nytta att kdpa de aktuella rddgivnings- och férvaltningstjinsterna.
Klagomailen tyder pd att kunderna inte alltid forstatt vilken rddgiv-
nings- och foérvaltningstjinst som de képt och till vilket pris. Att
pensionsspararna varit si littbearbetade tyder férmodligen ind3 pd
att de kinner sig utlimnade och frustrerade nir det giller frigestill-
ningar som ror den egna pensionen och privatekonomin. Pensions-
spararna verkar sdledes inte sjilva aktivt séka ridgivning, men sam-
tidigt ind4 vara litta att 6vertyga angdende deras behov av de tjinster
om ridgivning och diskretionir portféljférvaltning som erbjuds av
forvaltningsforetagen.

3 Med "PPM-ridgivare” avses hir sddana féretag som kontaktar pensionssparare per telefon
och marknadsfér tjinster om diskretionir portféljforvaltning av premiepensionsmedel. Ett
problem som finns med dessa foretag ir att det inte alltid r tydligt {6r pensionsspararna om
det trots allt dr friga om ridgivning eller bara marknadsféring av olika placeringsalternativ.
I kapitel 11 behandlas den hir typen av aktdrer (férvaltningsféretagen) och de problem som
finns frén ett konsumentskyddsperspektiv med de tjinster som erbjuds i dag.

% Se den redovisning som utredningen limnar i kapitel 11 angfende férvaltningsféretagen
och deras kunder. Pensionsmyndighetens uppskattning 2012 ir att cirka 700 000 pensions-
sparare dverldtit pd forvaltningsforetag att forvalta premiepensionsmedlen. Antalet kunder ir
i dag sannolikt firre med hinsyn till den utveckling pd marknaden som skett de senaste dret.
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Utgdngspunkten fér analysen nedan ir att en rationell konsument
borde vara intresserad av att skaffa en ridgivningstjinst som har ett
uppskattat (nu-)virde som overstiger kostnaden fér tjinsten.*® Det
ir dock sjilvklart att man inte ska kopa en tjinst som inte tillf6r
ekonomiskt virde. Har man samma kompetens som ridgivaren,
eller bittre, vill man inte betala for hjilp. Detta kan naturligtvis
vara korrekt i en del fall, men ir férstds inte forklaringen till den
l8ga synliga efterfrigan. Nir det giller efterfrigan pd ridgivnings-
tjinster kommer 1 hoég grad olika ”irrationella” faktorer att paverka.

Det kan diremot vara betydligt fler som avstar frén att séka rid-
givningstjinster dirfor att de upplever att de har minst lika bra,
eller i alla fall tillrickligt bra kunskap sjilva. Konsumenter uppfattar
ofta att de har betydligt bittre kunskaper in de egentligen har,
vilket kan utgéra ett hinder for ett rationellt beslutsfattande. Over-
drivet sjilviértroende ir ett av problemen som behandlas pd flera
hall i litteraturen om behavioral finance” och som dven kommer
fram 1 ett stort antal empiriska studier.” Det finns ocks3 studier
som visar att beslutsfattandet som sddant kan stirka sjilvfértroen-
det och dirigenom leda vidare till ytterligare beslut som kanske ir
olimpliga.

Aven om man inte har ett sirskilt gott sjilvfortroende kan det
forstds vara s att man missbeddomer sin egen kompetens men
ocksi ridgivarens. Aven om det i teorin ir litt att gora en korrekt
bedémning, ir det férmodligen mycket svirare att gora det 1 prakti-
ken. Utan eget kunnande pd omridet ir det svirt att avgora vilken
kompetens som krivs och vilka risker det innebir att fatta beslut
utan ordentlig forstielse for frigestillningar och utan tillricklig
analys. Nir det giller denna bedémning kommer sjilvklart ocksd
personliga egenskaper och faktorer i omgivningen att pdverka. Det
behov av finansiell rddgivning som en konsument upplever sig ha,
kan vara en helt naturlig reaktion pd den frustration som det inne-
bir att behdva avstd frin vissa alternativ 1 samband med en kapital-
placering utan att i férvig vara siker pd att dessa dr simre dn det

% Hanna och Lindamood (2010) beskriver hur man teoretiskt kan uppskatta virdet av finan-
siell rddgivning (virdet uppstir genom att rddgivningen potentiellt kan 6ka férmdgenhetens
virde, minska risk och jimna ut konsumtionen), men konstaterar att det ir betydligt svirare
for individen att gora detta i praktiken.

37 Mitchell och Utkus (2004).

3% Se exempelvis Australian Securities & Investments Commission, ASIC (2011) som, baserat
pd empiriska studier, bland annat beskriver om, hur och varfor finansiella rddgivare anvinds
och inte anvinds 1 Australien. I OECD (2005) konstateras att 1 undersdkningar som gjorts 1
11 olika OECD-linder s har ett gemensamt resultat varit att konsumenter ofta tror att de
vet mer om finansiella frigor in vad som faktiskt ir fallet.
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valda alternativet. Till detta kommer dock att det ir mycket svért att
fd information om det virde som kan tillféras genom finansiell rad-
givning 1 allminhet, och mer specifikt av den enskilde rddgivaren.

Kraven pd information har blivit alltmer omfattande pd den
finansiella marknaden under senare ir, men det har framfor allt rort
sig om krav pd information om finansiella produkter.

Foér virdepappersfonder finns krav pd informationsbroschyrer
och faktablad och om deras innehsll och format. Aven for forsik-
ringsprodukter har kraven okat och snart kommer PRIPs-regel-
verket™ att innebira utdkade informationskrav avseende vissa sidana
produketer.

Nir det diremot giller finansiella rddgivare finns emellertid inga
krav pd information som avspeglar deras skicklighet. Det finns
visserligen krav pd vissa grundliggande kunskaper t.ex. vid investe-
ringsrdgivning for att man ska f3 tillstdnd av eller bli registrerad
hos Finansinspektionen, och det finns ocksd olika licensieringsfor-
faranden® som innebir att vissa kunskapskrav ska vara uppfyllda.
Men att en ridgivare verkar under tillstdnd eller har klarat ett test
innebir ju samtidigt inte en garanti fér att den ridgivning som
kommer att limnas ir serids och bra fér den enskilda konsu-
menten. En parallell till detta ir att bara f6r att ett fondbolag har
tillstdnd frin Finansinspektionen att forvalta fonder, sd finns inga
garantier for att avkastningen kommer att bli god. Nir det giller
fonder finns dock vissa férutsittningar fér kunden att géra bedém-
ningar och utvirderingar av resultatet, bl.a. just med hyilp av fakta-
bladen. Dessutom finns féretag, som exempelvis Morningstar, som
fortldpande utvirderar och betygsitter fonder.

Kinnetecknande for ridgivningen ir dessutom att den till sin
karaktir kan vara mycket l8ngsiktig och framfor allt ha l8ngsiktiga
konsekvenser. Det innebir att det kan ta mycket ldng tid innan det
visar sig vilket resultat rdden gav, och vid den tidpunkten ir det

% Den 3 juli 2012 kom EU-kommissionen med ett forslag till férordning om informations-
dokument om paketerade investeringsprodukter (PRIPs; packaged retail investment
products) for icke-professionella investerare. Se vidare avsnitt 4.10.3 angiende forslagets
innebérd.

1 Sverige finns SwedSec och Insuresec som stiller krav pd bland annat rddgivarnas resp.
forsikringsférmedlarnas kunskaper och regeluppfyllnad. Syftet med licensieringen ir att
uppritthilla allminhetens fortroende for de foretag som verkar pi den svenska virde-
pappersmarknaden. De fordelar med ett licensieringsférfarande som brukar anges ir att det
méjliggor kontroll av att den som utger sig for att vara ridgivare eller forsikringsférmedlare
har tillstdnd och i ndgon mening uppfyller de kunskapskrav som stills 1 regelverket. Ett
annat argument som brukar nimnas ir att licensieringen bidrar till att en god sed utvecklas
pd marknaden, vilket i sin tur kan bidra till klarare konkurrensvillkor f6r aktérerna p& mark-
naden. I kapitel 7 nedan diskuterar utredningen hur branschen tillimpar god rddgivningssed.
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ofta svdrt att utvirdera detta (eftersom det dr svirt att avgora vad
man ska jimfora med). Utdver de bevisproblem som d& kan uppstd
for konsumenten, blir en utvirdering i efterhand, nir en skada
kanske intriffat, normalt irrelevant fér kunden.

Som konstaterats ovan kan beslut som roér den egna finansiella
ekonomin vara avgérande f6r individens framtida vilfird. Att 6ver-
l3ta sddana frigor till en utomstiende kriver att man kinner ett
stort fortroende for att rddgivaren inte bara har nédvindig kompe-
tens utan ocksd ir skicklig inom sitt omrdde och stdr pd kundens
sida. Det faktum att man inte kinner sig trygg betriffande vilken
kompetens och skicklighet som en ridgivare har kan pdverka
beslutet att 6ver huvud taget anlita en rddgivare och dirfér medféra
att man hellre avstir frin att efterfriga rddgivarens tjinster.* Mot-
svarande resonemang kan dessvirre ocksd leda till att det just ir
sidana radgivare som har en sirskilt god férmédga att évertyga och
kanske dupera som faktiskt dr bist pd att fi kunder. Svarigheten att
utvirdera rddgivare efter skicklighet kan ocksi leda till att konsu-
menten 1 stillet utvirderar upplevelsen eller kinslan vid sjilva rad-
givningstillfillet. ”Bra rddgivning” kan for kunden vara sddan rad-
givning som limnar en positiv kinsla efter motet, vilket kan ha
mindre att géra med kvaliteten 1 sjilva riden in att individen kinner
sig sedd och bekriftad.

Maénga klagomal som avser finansiell rddgivning handlar just om
sddana situationer dir konsumenter mott en mycket trevlig rad-
givare som vunnit individens fértroende och sedan rekommenderat
placeringar med olimpligt héga risknivier eller avgifter.

En friga att stilla sig i sammanhanget, och som inte besvaras
helt litt, 4&r hur man ska se pd det faktum att vissa konsumenter
som fitt en positiv upplevelse av sjilva rddgivningsmétet (trevlig
rddgivare, intressant diskussion, uppmirksamhet, omvixling 1 var-
dagen osv.) och dirfor blivit extra benigna att faktiskt placera sina
tillgdngar enligt rddgivarens rekommendationer” agerar mot sitt
eget bista, trots att de samtidigt férstdr att vissa av de rekommen-
derade produkterna ir alldeles for dyra eller onédigt riskfyllda for

dem. S& linge individen inser situationen och ir medveten om vad

1T ASIC (2011) redogdrs for ett stort antal empiriska studier avseende finansiell ridgivning
1 Australien. I dessa studier framkom att bristen pi fértroende f6r ridgivaren och dirmed
ridslan for att f3 diliga rid var den frimsta anledningen till att konsumenter avstitt frin att
soka rdd frin finansiella ridgivare.

# Inga-Lill Séderberg (2012) studerar i sin forskning vad som sker i métet mellan rddgivare
och kund. Resultaten presenteras i hennes doktorsavhandling Financial Advisory Services —
Exploring Relationships between Consumers and Financial Advisors.
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som motiverar det egna beslutsfattandet bér det kanske inte vara
samhillets sak att ingripa? Allt handlar ju inte om ekonomisk nytta.
Svérigheten ir ju dock, som konstaterats ovan, att det kan vara
svart for individen att uppskatta den faktiska kostnaden av att gora
ett simre val.

I diskussionen ovan har utgdngspunkten varit att konsumenten
har s& mycket kunskap sjilv eller en sddan positiv sjilvbild att det
inte blir intressant att efterfrdga finansiell rddgivning. Ett annat skiil
till att en individ inte efterfrigar finansiell ridgivning ir att han
eller hon saknar den grundkunskap som krivs for att f6rstd nyttan av
finansiell rddgivning. For att man ska vilja sitta av tid eller resurser
till beslut och stillningstaganden kring den egna ekonomin krivs
att man forstdr att detta pd sikt skulle kunna bidra till att man kan
f en bittre ekonomisk situation dn man annars skulle ha haft. Dess-
virre verkar dock minga av de som skulle ha stor nytta av finansiell
ridgivning samtidigt ha mycket begrinsade kunskaper om finansi-
ella frigor.”

En annan foérklaring till att man kan tveka till att ta hjilp ir att
man kanske kinner sig obekvim av att hamna 1 ett kunskapsunder-
lige. Att det dr svirt att forstd terminologi och resonemang kan
vara extra kinsligt nir det ror den egna ekonomin. Inte bara ett for
gott sjilviortroende kan medféra att man avstdr frin finansiell rdd-
givning, utan dven ett diligt sjilvfértroende kan resultera 1 det.

Det kan ocks8 vara s8 att personer som kinner behov av rddgiv-
ning inte vet var de kan hitta kompetenta ridgivare som stir helt pd
kundens sida och inte efterstrivar att som resultat av rddgivningen
silja eller formedla produkter som ger dem forsiljningsintikter
eller provisioner. Om man tror att detta ir det yttersta syftet med
rddgivarens verksamhet kanske man redan av den orsaken undviker
att ta kontakt med en rddgivare eftersom man inte kinner nédvin-
digt fortroende fér denne. Detta giller oavsett om det ror sig om
bankens ridgivare eller en fristdende radgivare eller f6rmedlare.

Studier i Australien* visar att en av de viktigaste anledningarna
till att konsumenter undviker finansiell rddgivning ir att konsumen-
ten saknar fortroende for ridgivaren och till f6ljd av provisions-
ersittningar uppfattar att ridgivarna inte har kundens bista for
ogonen.

I den ovan redovisade TNS Sifo-undersékningen har 10 % av de
tillfrigade ndgon ging kopt privatekonomisk rddgivning. Av dessa

* Se bland annat Ds 2003:35 samt Almenberg och Widmark (2011).
# ASIC (2011).
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vet inte 62 % om ridgivaren fitt provision, diremot tror 67 % att
det ir vanligt att rddgivare som fir provision siljer produkter som
kunden inte behover eller som inte ir limpliga. Om de 90 % som
aldrig kopt privatekonomisk ridgivning indd sokt eller fitt helt
prov1310nsf1nan51erad sddan framgdr inte av undersokningen. Andra
studier” inom omradet visar dock att konsumenter som anlitar rid-
givare ofta ir naiva eller godtrogna i férhillande till sina rddgivare
och de incitament som driver dem.

I en studie® av 6 000 kopare av finansiella tjinster i dtta EU-
linder framkom att dessa dels uppvisade brist pd insikt 1 intresse-
konflikter rérande den rddgivning som de fitt, dels sillan betalade
direkt for sin ridgivning. Samma studie visade dock att konsumen-
terna reagerade kraftigt nir de fick information om intressekonflik-
ten och att informationen kunde leda till att konsumenten fattade
beslut som helt gick pd tviren mot rddgivarens rdd. Detta visar si-
ledes att det kan finnas mdnga konsumenter som inte forstar att det
finns intressekonflikter som kan pdverka rddgivarens objektivitet,
vilket skulle kunna vara en anledning till att efterfrdgan pd obero-
ende rdgivning inte visar sig sd tydligt. Samtidigt finns det, som
konstaterats, andra konsumenter som oroar sig s& mycket for bris-
ten pad objektivitet 1 rddgivningen att de l3ter bli att ta hjilp, och
som borde kunna vara benigna att képa tydligt oberoende r3dgiv-
ningstjinster.

Det kan dock ocksd finnas flera ”irrationella” skil tll att man
viljer att inte ta tag i sina privatekonomiska frigor och vinda sig till
en ridgivare. Fortringning av frigorna och av behovet av hjilp ir
vanligt férekommande. Fér minga ir privatekonomiska frigor bide
svira och trikiga, och i vissa fall ir de ocksi forknippade med
bekymmer. En person som vet med sig att han eller hon ir f6r hogt
beldnad, har for litet sparkapital eller lever pd for god fot, kan vilja
att fortringa problemen 1 stillet for att hantera dem. Att tinka pd
pensionen innebir att erkinna att man sjilv blir utsatt for tidens
gdng och 8ldrande, och att livet en gdng kommer att ha ett slut. En
naturlig férsvarsmekanism dr fortringning; att leva 1 nuet och tinka
pé nigot trevligare. Aven fér dem som inte fértringer frigorna helt
kan det finnas ett motstdnd mot att ta tag 1 dem, och man skjuter
dem ldtt till framtiden. T ett stressigt liv kan det vara litt att skjuta
upp frigor om langsiktigt sparande till morgondagen.

# Inderst (2011).
# Chater, Inderst och Huck (2010).
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Undersékningar visar att 13gt sjilviortroende kan forstirka for-
tringningseffekten.”” Det innebir att brist pd kunskaper tillsam-
mans med en alltmer komplicerad finansmarknad och en ¢kad finan-
siell oro 1 virlden kan f4 effekten att man i hogre grad viljer att
avstd frdn att hantera sina egna finansiella frigestillningar.

Fortringningseffekten dr ocksi en mojlig forklaring till varfor
konsumenter i hogre grad verkar vara mindre betalningsvilliga
betriffande finansiell rddgivning in betriffande andra typer av rad-
givningstjinster eller annan typ av service. Man betalar for att f3
hjilp med sin hilsa, trining, hdrvird, deklaration, fastighetsbesikt-
ning, renovering, stidning etc. I dessa fall dr fortringning ofta inte
ett alternativ, och att skjuta upp hanteringen pi obestimd framtid
kan vara direkt besvirande.

Fértringningsmekanismen kan, nir det giller finansiell rddgiv-
ning, forstirkas av att frigorna ofta ir svdra och komplexa, vilket
kan kinnas besvirande samtidigt som konsekvenserna av rddgiv-
ningen (eller den uteblivna ridgivningen) ligger l8ngt fram i tiden.
Den omedelbara nyttan kan dirfér uppfattas som liten. Méjligen
kan det ge en viss tillfredsstillelse att man har hanterat nigot som
man borde ta tag i, men det finns inga egentliga krav pi eller sir-
skilda tidpunkter f6r nir ett stillningstagande bor goras.

Som angetts ir det ocksd s8 att privatekonomiska frigor inte ir
ndgot man pratar s& mycket om 1 samhillet, individer emellan. Det
ir ovanligt att nigon berittar hur man tinker nir det giller risk-
tagandet i pensionssparandet, eller vilka avgifter man betalar for sin
fondforsikring. Att prata privatekonomi férefaller inte vara nigot
man gor pd middagar eller i fikarummet pd jobbet. Inte ens med
sina nirmaste vinner eller sliktingar ir det vanligt att man utbyter
rdd och rén kring privatekonomiska frigor.

Detta, att inte prata om privatekonomiska frigor med slikt och
vinner, ir kulturellt betingat men inte unikt fér Sverige.* M3hinda
ir vi dock 1 Sverige pdverkade av vir uppvixt under 1900-talets
andra hilft och lever kvar med en kinsla av att det kan uppfattas
som provocerande att ha f6r mycket pengar samtidigt som det upp-
levs som skamligt att ha for lite.

Vilka konsekvenser for efterfrdgan pd finansiell rddgivning som
oviljan att diskutera privatekonomiska frigor har ir emellertid svért
att avgdra. A ena sidan kan det forstirka fortringningseffekterna,
och leda till minskad efterfrigan, & andra sidan ir det svirt att f3

# Se bland annat ASIC (2011).
8 Zeliser (1994).
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den hjilp man behéver via vinner och bekanta, vilket skulle kunna
innebira ett storre behov av hjilp frin nigon annan.

Det kan framstd som ndgot férvinande att man inte i samband
med de reformer som genomférts, och som innebir att ett allt storre
ansvar lagts 6ver pd individen for den egna ekonomin, ocksd éver-
vigt att &tminstone via skolan eller pd annat sitt ge dem de férut-
sittningar de kan antas behova for sitt beslutsfattande.

Att individernas ansvar 6kat har dock resulterat i att ménga
kinner ett obehag av att inte ha tillricklig kompetens, och dven ett
latent daligt samvete for att inte ta tag 1 frigor som ir viktiga. Detta
innebir 1 sig en ”"samhillskostnad”. Dirtill blir man kanske ett litt-
koépt byte for uppsdkande ridgivare som inte alltid har helt seriosa
avsikter.

Avslutningsvis kan konstateras att behovet av finansiell ridgiv-
ning materialiseras 1 konkret efterfrigan 1 betydligt mindre omfatt-
ning in som borde vara bra f6r individer och samhille. Ovan har ett
antal olika férklaringar till detta limnats varav de flesta varit kopp-
lade till individens utgingspunkter. En annan viktig forklarings-
faktor dr med stor sannolikhet ocksd hur utbudet pa finansiell rdd-
givning kommit att utvecklas. Den rddgivning kunden soker, eller
borde soka, ir inte litt att hitta pd marknaden. Detta belyses i de
kommande avsnitten.

3.4 Utbudet av finansiell radgivning
34.1 Hur borde utbudet se ut?

Med tanke pi den 6kade komplexiteten och individens utdkade
ansvar for den egna finansiella situationen borde det finnas utrymme
for framvixt av en bransch av rddgivare som erbjuder tjinster som
motsvarar individernas behov av rddgivning. En sidan ridgivning
kan som konstaterats handla om att hjilpa konsumenten att uppnd
onskade konsumtionsnivier under livet genom omférdelning av
kapital 6ver tiden med hjilp av sparande och lin till limpliga risk-
nivier, men det kan forstds ocksd mer specifikt handla om att hyjilpa
konsumenten att mojliggéra nigot visst konsumtionsénskemadl
eller att ge rdd om placeringar av ett kapital f6r framtida bruk. Det
innebir att konsumenterna borde {4 rdd rérande sparande, 1n, for-
sikring och finansiella instrument som kan hjilpa konsumenten att
nd sina mil med ett limpligt risktagande.
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Nista steg 1 ridgivningen skulle kunna vara att hjilpa konsu-
menten att hitta limpliga finansiella instrument foér placering av
sparande, och f6r att uppnd den efterstrivade nivin pa det finansi-
ella risktagandet. Dirfor dr det ocksd ett problem, vilket kommer
att belysas nedan, att utbudet av rddgivningstjinster i dag i mycket
stor utstrickning kommer frin ridgivare som har sin enda inkomst
frén férmedling eller férsiljning av finansiella produkter. De intresse-
konflikter som dirigenom skapas blir problematiska om konsumen-
ten inte beaktar dem eller ens forstdr att de finns. Det borde siledes
finnas rddgivningstjinster att kdpa som kan ge konsumenten hjilp
med de overgripande, mer fundamentala frigorna kring den egna
finansiella situationen. Rddgivningen borde, utifrin tidigare resone-
mang ovan (avsnitt 3.3) vara oberoende, och det borde vara tydligt
for konsumenten var man kan hitta den samtidigt som ridgivaren
har relevant kompetens.

3.4.2  Hur erbjuds finansiell radgivning i dag?

Som konstaterats ovan har behovet av finansiell rddgivning okat
bland konsumenterna under de senaste 10-20 &ren. Detta har ocksi
lett till en kraftig tillvixt av antalet rddgivare i olika former. Det ir
dock endast ett mycket litet antal aktérer som erbjuder sddana
tjanster som konsumenten borde efterfriga enligt “teorin™; dvs.
oberoende ridgivning med fokus pd de 6vergripande frigorna avse-
ende kundens ekonomi. I stillet erbjuds ridgivningen normalt av
producenter av finansiella produkter (banker, férsikringsbolag,
virdepappersbolag) eller av férmedlare med ekonomisk koppling
till producenten i form av provisioner eller andra ersittningar. Det
innebir att konsumenten inte betalar en direkt avgift fér radgiv-
ningen utan att rddgivaren 1 stillet fir ersittning frin producenten
av den finansiella produkt som konsumenten investerar i. Genom
att konsumenten betalar héga avgifter f6r produkterna kan produ-
centen ta av dessa for att betala ridgivaren enligt en ersittnings-
modell som man kommit éverens om. Detta gor det otydligt vem
som ir rddgivarens faktiska uppdragsgivare, och kan styra rddgiv-
ningen mot produkter som dr mer lénsamma f6r ridgivaren att
rekommendera. Det finns dirmed en risk for att rddgivningen 6ver-
gér 1 ren forsiljning, vilket lagstiftaren forséker hantera bl.a. genom
krav pd limplighetsbedémningar, dokumentation och p4 informa-
tionsgivning om ersittningsmodellerna.
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Detta innebir dock att det egentligen inte finns nigon sidan
rddgivningsmarknad som man ofta hinvisar till frin politiskt hill
eller frdn de berérda myndigheternas sida. I stillet erbjuds rddgiv-
ningen normalt som en sidotjinst, 1 samband med distribution av
produkter, och nirmast i syfte att 8stadkomma sidan férsiljning.

Det ir uppenbarligen si att mycket {8 aktorer har uppfattat att
efterfrigan pd ridgivning ir sddan att det ir mojligt att driva en
l6nsam affir som inte omfattar andra tjinster in finansiell rddgiv-
ning.” Man brukar hinvisa till att kunderna inte bedéms ha betal-
ningsvilja. En krassare tolkning ir att betalningsvilja frén konsu-
mentens sida och 16nsamhet f6r ridgivaren mycket vil kan finnas,
men att [6nsamheten ir s mycket bittre 1 den affirsmodell som
man 1 stillet valt, dtminstone sett i ett kortare perspektiv. Med de
provisionsnivier som férekommer pd marknaden, kommer rdgiv-
arnas provisionsintikter frin manga kunder att flera gdnger om over-
stiga vad kunden skulle kunna tinka sig att betala som en direkt
avgift f6r rddgivningen.

En nackdel med att konsumenten inte betalar en avgift for rad-
givningen ir att han eller hon dirigenom blir en simre kravstillare.
Om kunden uppfattar att rddgivningen som sidan ir gratis kan det
paverka relationen till rddgivaren och férsitta kunden i ndgot som
kan liknas vid en slags beroendesituation s att kunden dirigenom
blir mer benigen att acceptera och félja rdden av tacksamhet. Det
kan ocksd vara svirare fér kunden att ifrigasitta ridgivarens kom-
petens och skicklighet om det inte finns ett tydligt uppdrag som
kunden betalar for.

Ur ett mikroekonomiskt perspektiv kan det anses foreligga en
form av marknadsmisslyckande om personer som har en betal-
ningsvilja f6r rddgivningstjinster inte fir del av dem. En konse-
kvens av ersittningsmodellen med provisioner kan vara att personer
med 1ig inkomst eller férmdgenhet inte ir intressanta for rddgiv-
aren, si att dessa inte fir den rddgivning de skulle ha varit beredda
att betala for. Flera studier i USA™ visar att i ett provisionsbaserat
system dr medianférmégenheten tre ginger hogre i gruppen som
far finansiell rddgivning dn bland dem som inte fir det, och slut-
satsen ir att det ir drivet av rddgivarnas intikter. Eftersom det
ocksi finns ett flertal studier’ som visar att finansiell rddgivning

# Dock kan en utvecklingstrend skénjas. Mdjligheterna fér kunderna att vilja en arvodes-
baserad ersittningsmodell har 6kat under den senaste tiden.

5% Hanna och Lindamood (2010) och West (2012).

ST IFIC (2012) studeras den kanadensiska marknaden och ibland annat Marsden, Zick och
Mayer (2011) underséks den amerikanska marknaden.
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leder till ett bittre sparbeteende, en bittre férmogenhetstillvixt
och en 6kad trygghetskinsla infér pensioneringen s3 ir det ett pro-
blem bide fér samhillet och f6r individen om det inte bedéms vara
intressant att erbjuda rddgivning till 18ginkomsttagare och personer
med liten f6rmogenhet.

Det kan dock ocksd finnas férdelar med provisionssystemet,
mot bakgrund av analysen ovan angiende bristen pd efterfrigan
frdn konsumenternas sida. Dir redogjordes for olika skl till varfor
irrationella konsumenter inte efterfrigar den ridgivning som de
egentligen skulle behova. Till {6ljd av provisionssystemet har rdd-
givare/distributorer incitament att ge konsumenterna ridgivning
for att de 1 nista steg ska fatta beslut som ger ridgivaren intikter.
Det kan hjilpa konsumenten att nd faktiska finansiella 16sningar som
passar dennes preferenser, och som ger hégre nytta éver tiden.” En
forutsittning hir dr att konsumenten far rddgivning som héller god
kvalitet och blir rekommenderad att investera 1 limpliga tillgingar.
Om ridgivningen ir inriktad mot foérsiljning av f6r konsumenten
dyra eller riskfyllda produkter kan det ju i sjilva verket vara s8 att
det hade varit bittre att inte utsittas fér rddgivningen.

Ett konkret problem som rér utbudet av finansiell rddgivning ir
den mycket pdtringande marknadsféringen och férsiljningen av
radgivning rérande premiepension och strukturerade produkter.”
I dessa fall dr det ett faktiskt utbud av tjinsten “finansiell rddgiv-
ning” som har varit problemet. Aktérer har sett en mojlighet att ut-
nyttja att privatpersoner saknar kunskap eller ir obekvima med
beslutsfattandet nir det t.ex. giller det egna premiepensionssparandet.
Kunderna har uppenbarligen inte alltid gjort en ekonomisk kalkyl
av virdet av tjinsten och relaterat den till kostnaden. Dirtill 4r pro-
blemet med premiepensionsférvaltarna ett tydligt exempel pd att
konsumenterna behéver redskap for att kunna utvirdera och ifriga-
sitta kvaliteten pd den rddgivning som erbjuds.

Sammanfattningsvis ir utbudet av renodlade finansiella radgiv-
ningstjinster litet. Incitamenten ir inte tillrickligt stora och fram-

521 USA infordes i december 2011 ett undantag frén ett gillande provisionsférbud som en
del i arbetet med att reformera pensionssystemet (PPA, Pension Protection Act). Syftet med
undantaget var att sikerstilla att fler individer skulle fi finansiell rddgivning, men ganska
strikta krav stills ind3 pd radgivarnas mojlighet att ta emot provisioner (rddet miste baseras
pd en datormodell, eller ocks ska alla produkter som erbjuds rendera samma provision).
U.S. Department of Labor uppskattade att reformen kan komma att medféra att ytterligare
cirka 20 miljoner individer s6ker ridgivning och virderade den totala finansiella nettonyttan
(virdet av att undvika felaktiga investeringsbeslut minus kostnader) till mellan 5 och
13 mdr USD, www.dol.gov/ebsa/newsroom/factsheet/fsinvestmentadvicefinal.html.

53 Se exempelvis Finansinspektionens Tillsynsrapport 2012 och 2013.
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for allt finns andra mojliga affirsmodeller som kan antas ge bittre
lénsamhet. Att efterfrigan pa finansiell rddgivning ir svag pd grund
av de orsaker som diskuterats tidigare 1 detta kapitel kan ocksd
bidra till att utbudet blir litet. Detta i sin tur gér det svart fér kon-
sumenter att finna den rddgivning som de borde ha behov av, vilket
innebir att en ond cirkel har uppstitt.

3.5 Slutsatser om reglerarens ansats

Efter &rtionden av hirt reglerad ekonomi och statlig styrning pi-
bérjades och genomfordes en mingd avregleringar i Sverige under
1980- och 1990-talen. Synsittet var i grunden marknadsliberalt med
en stark tro pd vilgorande effekter av konkurrens och aktérernas
rationalitet. Marknaders funktionssitt analyserades forvisso ofta i
lagstiftningsarbetet, med utgdngspunkten att ev. brister eller mark-
nadsmisslyckanden skulle kunna rittas till genom olika stédjande
insatser. Konsumentskyddet skulle uppritthllas med hjilp av olika
typer av informationsregler, exempelvis for att blottligga intresse-
konflikter eller férklara produkternas egenskaper. Dirigenom stétta-
des den enskilde konsumenten i informationsunderliget gentemot
den finansiella aktéren och gavs méjligheter till ett, som det férut-
sattes, rationellt beslutsfattande, vilket i sin tur skulle tvinga fram
ett sunt agerande frin de finansiella foretagen till nytta fér konsu-
menten. Sedan tinkte man sig att tillsynsmyndigheterna skulle kon-
trollera det hela genom sin tillsyn.”*

Bide forskning (exempelvis kring behavioral finance) och verk-
lighet har dock visat att s3 enkelt ir det inte. Inom det omrdde som
har diskuterats 1 det hir kapitlet bestdr problemet i att konsumen-
terna inte har blivit en tillrickligt stark kraft i férhillande till de
finansiella féretagen. Kompetensen ir inte tillrickligt hog, intresset
ir for 1igt, och var och en ir ensam 1 sitt méte med den finansiella
marknadens aktorer. Det har férsatt konsumenten i en utsatt posi-
tion som bdde seriésa och oseridsa aktdrer kunnat utnyttja. Olika
typer av finansiella foretag har kint sig kallade att ta hand om de
flera tusen miljarder kronor som ska forvaltas 8t svenska sparare.
Problemet ir att det 1 princip ir samma aktorer (eller deras betalda
”distributdrer”) som ska ge konsumenterna rdd om placeringarna.
Réidgivningen riskerar att bli sekundir fér dessa aktorer; 1 forsta

>*1 kapitel 8 diskuterar utredningen myndighetsansvarets betydelse f6r konsumentskyddet
vid finansiell rddgivning.
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hand vill de silja sina produkter, vilket férutsitter ridgivning.
Detta riskerar att resultera i att rddgivningens kvalitet blir lidande,
och att innehillet kan pdverkas av intressekonflikter. Den ridgiv-
ning konsumenten egentligen behéver kan vara svir att fi av den
hir typen av aktorer, och svdr att hitta 6verhuvudtaget.

Lagstiftaren har férsokt hantera konsumentskyddet genom att
stilla krav pd den rddgivning som ges och pd aktdrerna. Grunden
till problemet dr dock, vilket detta kapitel férsokt foérklara, att lag-
stiftaren inte gjort en ordenlig analys av marknaden och dirmed
triffar fel i sin reglering. Man borde vilja bidra till att skapa en
marknad f6r god finansiell rddgivning till konsumenter. I stillet
forsoker man med lagstiftningen stilla krav pd de finansiella akto-
rer som erbjuder finansiella produkter s att de rdd som dessa ger
ska kunna fungera som den finansiella rddgivning som konsumen-
terna behover. Det ir ett riskfyllt vigspel med andras pengar.

Lagstiftaren borde i stillet analysera och foérsoka dtgirda de
fundamentala problem som orsakar att en oberoende rddgivnings-
marknad inte uppstdr. Hur ska konsumenterna hjilpas till att formu-
lera sin efterfrigan pd ett sd tydligt sitt att ett utbud uppkommer?
Hur ska det bli attraktivt och lénsamt fér kunniga ridgivare att
bedriva oberoende rddgivning? Behéver marknaden regleras s8 att de
som behéver rddgivning faktiske fir tillgdng till den? Hir behovs for-
modligen minga olika typer av dtgirder, inte minst {6r att “knuffa”
konsumenterna i ritt riktning. Samhillet och staten skulle gynnas
om konsumenterna uppndr bittre pensionsnivder genom klokare
beslut nir det giller det langsiktiga sparandet.
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4 Dagens reglering

4.1 Inledning

Marknaden for forsiljning av finansiella produkter till konsumen-
ter har under de senaste 30 dren vuxit avsevirt. Detta har inneburit
att underlaget for, och behovet av, rddgivning kring dessa produk-
ter 6kat kraftigt. Hushéllens sparande har sedan 1980 o6kat frin
cirka 289 miljarder kronor till cirka 4 353 miljarder kronor 2013."
Sparandet har under denna tid successivt férindrats fran att till stor
del vara placerat pd inldningskonton 1 banker till att vara placerat i
fonder och virdepapper.” Enbart i premiepensionssystemet, som
omfattar samtliga svenskar fédda 1938 eller senare och dir den
enskilde sjilv férvintas fatta beslut om placeringen av en del av sin
framtida pension, forvaltas 615 miljarder kronor.” Onekligen har
dirmed den risk den enskilde tar med sitt sparkapital 6kat.
Finansiell ridgivning till konsumenter kan tillhandahillas av
banker, forsikringsbolag, fondbolag, forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder, kreditinstitut, virdepappersbolag och férsikrings-
formedlare. Radgivningen, som syftar till att finna en for den en-
skilde konsumenten limplig placering med hinsyn till bl.a. ekono-
misk fé6rmiga och riskbenigenhet, kan ske vid ett enstaka tillfille
eller fortlépande och avse bade produkter som niringsidkaren har
skapat och produkter som den férmedlar frdn andra producenter,
t.ex. fonder och olika férsikringslosningar. Det férekommer att
niringsidkaren tar ut ersittning f6r rddgivningen direkt frén konsu-
menten, men vanligtvis fir niringsidkaren, i de fall de inte enbart

! Uppgifterna hir avser tillgingar i form av bankinlining, inldning i vriga monetira finans-
institut, Riksgildsspar och Allemanssparande, obligationer, aktier, fondandelar och indi-
viduellt f6rsikringssparande, se Hushillens stillning 1980-2013kv3,
www.scb.se/sv_/Hitta-statistik/Statistik-efter-
amne/Finansmarknad/Finansrakenskaper/Sparbarometern/7811/2013K03/

? Frdn att cirka 64 % av sparandet var placerat p3 inliningskonton 1980 till att cirka 23 % av
sparandet var placerat pd inldningskonton 2012.

? Siffran avser 4rsskiftet 2013/2014, se Pensionsmyndighetens webbplats,
www.pensionsmyndigheten.se/KortaPensionsfakta.html

79



Dagens reglering SOU 2014:4

siljer egna produkter, ersittning genom provision (eller s.k. kick-
back) frin de bolag vars produkter de férmedlar till konsumenter-
na.

I Sverige finns det inte ndgon sammanhillen lagstiftning som
reglerar de olika formerna av finansiell rddgivning till konsumenter.
Lagstiftningen ir 1 stillet uppdelad pd ett flertal olika lagar som
samverkar. Inom finansmarknadens omride, dvs. den del av mark-
naden dir det krivs tillstdind av Finansinspektionen for att driva
verksamhet, styrs verksamheten 1 huvudsak genom virdepappers-
marknadslagen (investeringsridgivning). Denna kompletteras av
forsikringstormedlingslagen (rddgivning enligt den lagen), lagen
(2004:46) om virdepappersfonder samt lagen (2013:561) om for-
valtare av alternativa investeringsfonder. Samtliga dessa lagar infér-
livar i varierande utstrickning olika EU-direktiv.

Dirutdver finns rddgivningslagen (placeringsrddgivning). Lagen
ir 1 huvudsak tillimplig pd sddan rddgivning som inte ir tillstdnds-
pliktig, och alltsd inte omfattas av de nyss nimnda lagarna. Efter
det att rdgivningslagen tritt i kraft den 1 juli 2004, har tillimp-
ningsomridet for lagens niringsrittsliga bestimmelser minskat till
foljd av att de olika EU-direktiven genomforts 1 Sverige. Lagen ir
dock 1 vissa delar tillimplig dven pd sddan ridgivning som ir ull-
stdndspliktig, eftersom den innehdller de generellt tillimpliga civil-
rittsliga reglerna om skadestindsansvar vid oaktsam ridgivning.

Bestimmelser som har ett konsumentskyddande syfte dterfinns
dven 1 t.ex. marknadsféringslagen (2008:486). Lagen, som bygger
pa ett EU-direktiv, ir tillimplig p4 all marknadstoring av finansiella
tjinster och produkter, diribland finansiell rddgivning.

4.2 Lagen om finansiell radgivning till konsumenter
4.2.1 Bakgrund

I bérjan av 2000-talet uppmirksammade regeringen att marknaden
for finansiell tjinster och produkter férindrats och att konsumen-
terna hade fitt tilltride till bl.a. aktiemarknaden p3 ett sitt som inte
tidigare varit mojligt. Bankers och andra finansiella féretags verk-
samhet hade ocksa férindrats 1 takt med att andelen vuxna svenskar
som igde finansiella instrument 6kat kraftigt, frdn 20 procent till
nirmare 80 procent pd tjugo ir. De finansiella f6retagens tjinste-
min hade alltmer kommit att agera som ridgivare och forsiljare av
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finansiella tjinster. Regeringen ansdg dirfor att det foreldg ett behov
av att se over konsumentskyddet pd omridet.

I maj 2001 tillkallade dirfor regeringen en sirskild utredare, som
fick 1 uppdrag att bl.a. kartligga och analysera konsumentskyddet
och att, om behov fanns, limna férslag till reglering.* Utredningen,
som antog namnet Utredningen om finansiell rddgivning till kon-
sumenter (Ju 2001:03), avslutade sitt arbete genom betinkandet
Konsumentskydd vid finansiell ridgivning (SOU 2002:41), som 6ver-
limnades till regeringen 1 maj 2002.

I betinkandet gjordes bedémningen att det divarande konsu-
mentskyddet behévde férstirkas och tydliggoras genom en ny
konsumentrittslig lagstiftning. Syftet med den av utredningen
foreslagna rddgivningslagen var att precisera kraven pd niringsidka-
rens prestation och dennes ansvar frin civilrittslig utgdngspunkt.
Lagen skulle vidare kodifiera det genom praxis utvecklade skade-
stdndsansvaret vid finansiell rddgivning. Slutligen ansdg den sir-
skilda utredaren att det dven foreldg behov av niringsrittsliga
bestimmelser avseende féretagens rddgivningsverksamhet, fram-
forallt vad avsdg bestimmelser som klargjorde vilka kvalitetskrav
som borde stillas pd verksamheten.

Efter en i huvudsak positiv remissbehandling dverlimnade rege-
ringen en proposition om ny lagstiftning till riksdagen (prop.
2002/03:133). I propositionen instimde regeringen, med smirre
indringar, 1 de verviganden som den sirskilda utredaren hade gjort.
Efter att riksdagen antagit ridgivningslagen, tridde den 1 kraft den
1 juli 2004,

4.2.2 Lagens tillampningsomrade

Lagens tillimpningsomrdde framgar av dess inledande bestimmelse
(1§ LFR), 1 vilken det anges att lagen giller finansiell ridgivning
som en niringsidkare tillhandahiller en konsument och som om-
fattar placering av konsumentens tillgdngar i finansiella instrument
eller livférsikringar med sparmoment. I bestimmelsen anges dven
att lagen inte ir tillimplig nir den som utfoér ridgivningen enbart
forordar en annan placering in som nu sagts. For att lagen ska vara

tillimplig dr det sdledes flera rekvisit som ska vara uppfyllda. Dessa
behandlas i det féljande.

* Dir. 2001:41.
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Konsument respektive niringsidkare

Definitionerna av begreppen konsument respektive niringsidkare
dterfinns 1 2 § LFR. Definitionerna éverensstimmer med de defi-
nitioner som 1 6vrigt finns i den konsumentrittsliga lagstiftningen.’

Med konsument avses en fysisk person som handlar huvudsakli-
gen for indamdl som faller utanfér niringsverksamhet. Vid tvek-
samhet om den som varit féremdl f6r ridgivningen ir att anse som
konsument i lagens mening ir utgdngspunkten att avsikten hos den
som fitt rdden dr avgdrande. Om avsikten har varit att {3 rdd for
indamil som huvudsakligen ligger utanfér niringsverksamhet, ska
den som fitt rdden betraktas som konsument.® Allminna reklamat-
ionsnimnden (ARN) har i tvd drenden, som visserligen ligger i tiden
fore ridgivningslagens ikrafttridande men som indd ir av intresse
sdvitt giller konsumentbegreppet, funnit att tvd s.k. daytraders som
genomfort 900 transaktioner under tvd &r respektive drygt 200
transaktioner under sex minader, inte var att anse som konsumen-
ter.”

Med niringsidkare avses en fysisk eller juridisk person som
handlar f6r 4andam8l som har samband med den egna niringsverk-
samheten. Den som annars ir niringsidkare men som 1 ett enskilt
fall tillhandahiller finansiell rddgivning under sddana férhillanden
att han eller hon méste anses handla i egenskap av privatperson ir
inte att anse som niringsidkare i ridgivningslagens mening.®

Finansiell ridgivning

Ridgivningslagen saknar en definition av vad som utgér finansiell
ridgivning. Av forarbetena framgdr dock att med rddgivning avses
verksamhet som syftar till att limna forslag om limpliga tillviga-
gdngssitt 1 ett visst sammanhang. Rddgivaren forutsitts — &t-
minstone 1 professionell verksamhet — besitta en speciell kompe-
tens och forvintas att med stéd av denna kompetens vigleda kon-

® Se bl.a. konsumentképlagen (1990:932) och konsumenttjinstlagen (1985:716).

¢ Prop. 2002/03:133 s. 49.

7 ARN:s beslut den 13 november 2001 (dnr 2001-3188) samt beslut den 14 augusti 2001 (inr
2001-1724). Avgorandena har kritiserats av Korling, som ifrdgasatt om handel med finan-
siella instrument som sker i privat regi, dvs. att handeln inte sker inom ramen fér ett bolags
verksamhet, ska bedémas vara yrkesmissig. Han menar att en limpligare utgingspunkt
méjligen ir att verksamheten méste drivas inom ramen fér en registrerad niringsverksamhet
f6r att omfattas av niringsidkarbegreppet, se Korling (2010), s. 249.

8 A. prop., s. 49.
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sumenten om hur han eller hon bér handla i ett visst fall. Det ska
alltsd vara friga om en individuellt priglad rddgivning som syftar till
att limna rekommendationer och handlingsalternativ som ir utfor-
made efter kundens sirskilda behov och férutsittningar.’

Avsaknaden av en legaldefinition av finansiell rddgivning inne-
bir att det 1 praktiken kan vara svért att sirskilja rddgivning frin
marknadsféring och férsiljning. Ur ett konsumentskyddsperspek-
tiv ir det dock av visentlig betydelse att kunna faststilla att det har
varit friga om just ridgivning, eftersom de konsumentskyddande
reglerna 1 ridgivningslagen annars inte ir tillimpliga (mer om detta
1avsnitt 9.2.1).

Lagen omfattar inte heller all form av finansiell rddgivning, utan
ir begrinsad till placeringsrddgivning avseende finansiella instru-
ment eller liviérsikringar med sparmoment. Det ir alltsd friga om
sddan finansiell ridgivning som rér verksamhet som innebir en
beaktansvird risk for att konsumenten, helt eller delvis, férlorar
insatt kapital eller till och med sitter sig 1 skuld.

Finansiella instrument och livf6rsikringar med sparmoment

Begreppet finansiella instrument definieras genom en hinvisning i
2§ LFR tll 1 kap. 4§ forsta stycket 1 VpmL. Av denna bestim-
melse framgdr att med finansiella instrument avses éverldtbara vir-
depapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella
derivatinstrument. I begreppet inbegrips siledes alla de vanligt
féorekommande finansiella instrument som konsumenter normalt
viljer att placera sina medel i, sdsom aktier, obligationer och ande-
lar 1 virdepappersfonder.

Lagen omfattade ursprungligen, férutom finansiella instrument,
iven livforsikringar vars kapital helt eller delvis placeras 1 finansiella
instrument som konsumenten bestimmer, dvs. i forsta hand fond-
forsikringar. Detta motiverades med att rddgivning avseende denna
form av livforsikring hade stora likheter med placeringsrddgivning
avseende finansiella instrument, sdvitt avsdg risken f6r konsumen-
ten, och att den dirfér 18g inom ramen for det omrdde som kunde
anses skyddsvirt frin konsumentsynpunkt.

Genom en indring 1 lagen (se prop. 2003/04:109 Forstirkt skydd
for forsikringstagare i livforsikringsbolag) indrades emellertid bestim-
melsen till att dven omfatta sidan rddgivning som enbart avser rid

? A. prop., s. 13.
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om placering av konsumentens tillgingar 1 traditionell livf6rsik-
ring. Med traditionell livférsikring avses en liviorsikring dir kapi-
talet forvaltas av forsikringsbolaget och dir forsikringstagaren ir
berittigad till dels det inbetalda beloppet jimte viss garanterad
avkastning, dels en andel av det eventuella 6verskott som uppstitt.
Som skil for dndringen angavs att pensionssparande 1 form av trad-
itionell livf6rsikring utgjorde en stor del av konsumenternas totala
pensionssparande. Det ansdgs dirfor angeliget att sikerstilla att
konsumenterna kunde fi kvalificerad ridgivning dven vid sidan
ridgivning som enbart rérde placeringar i traditionella liviorsik-
ringar.

Lagen kan enligt uttalanden i férarbetena dven tillimpas analo-
givis, t.ex. vid investeringar 1 vissa typer av mera virdefullt [6s6re
sdsom guld och iddla stenar. En utgdngspunkt f6r bedémningen av
frdgan om en analogisk tillimpning bér komma 1 friga bor vara om
skyddsintresset for konsumenten framstdr som likvirdigt med de
fall som lagen ir direke tillimplig pd. Avgorande dr om placeringen
1 en viss typ av l6sére kan ses som en investering som ir férenad
med ett inte obetydligt mitt av risktagande."

Radgivningsuppdrag mellan niringsidkare och konsument

For att lagen ska vara tillimplig krivs det vidare att det foreligger
ett uppdragsforhdllande mellan en niringsidkare och en konsu-
ment. Ett sddant uppdragsforhillande kan ingds skriftligen, men
torde dven kunna uppstd timligen formldst. Det avgorande ir att
rddgivaren har upptritt yrkesmissigt och att motparten haft fog for
att fista tillit till de rdd som limnats.

Flera faktorer ir av betydelse fér uppkomsten av ett uppdrags-
forhdllande. For det forsta har det betydelse hur féretaget upptri-
der och marknadsfor sig i forhdllande till konsumenten. Genom att
erbjuda konsumenten samtal med en ”privatridgivare”, en “person-
lig bankman” eller liknande ger féretaget ocksd konsumenten befo-
gad anledning att utgd frin att foretaget har for avsike att tillhanda-
halla individuell finansiell ridgivning. Aven féretagets upptridande
1 sina relationer med konsumenterna har betydelse. For det fall
konsumenten efterfrigar rddgivning och foretridaren for foretaget
lyssnar till konsumentens behov och énskemal {6r att direfter avge
rekommendationer bor ett rddgivningsuppdrag anses foreligga. Att

1©SOU 2002:41, s. 105 samt prop. 2002/03:133 s. 15.
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det kan faststillas att det foreligger ett uppdragsavtal ir bla. en
forutsittning for konsumentens skadestdndstalan.

For det fall konsumenten endast har for avsikt att ge 1 uppdrag
it foretaget att utfoéra en viss finansiell tjinst eller endast efter-
frgar sirskild information kring en specifik produkt och kontak-
ten mellan konsumenten och foretaget inskrinker sig till detta
torde enligt férarbetena ett rddgivningsuppdrag inte foreligga. Det
ror sig dd i stillet om rena expeditionsirenden. '

Lagen ir inte tillimplig pa rdd som limnas till en vid krets av
personer, t.ex. via massmedia. Detta ir i linje med att ren mark-
nadsféring och ren foérsiljning ocksa faller utanfér lagens tillimp-
ningsomrade.

Forhillandet till 6vrig lagstiftning pd omridet

Ridgivningslagen riktar sig till samtliga niringsidkare som till-
handahiller sddan finansiell rddgivning som faller inom lagens til-
limpningsomride. Genom ett antal 1 svensk ritt genomférda EU-
direktiv har emellertid sirskilda och mer detaljerade niringsritts-
liga bestimmelser om rddgivning inférts for fondbolag, forsik-
ringsférmedlare, virdepappersinstitut och utlindska virdepappers-
foretag. For att undvika normkonflikter har det dirfor varit nod-
vindigt att frdn tillimpningsomrddet for rddgivningslagens nirings-
rittsliga bestimmelser undanta den ridgivning som drivs av dessa
aktorer.

I 32§ LFR stadgas dirfor att bestimmelserna i 4 och 5 §§ LFR
inte giller for finansiell rddgivning som tillhandahills av fondbolag
enligt 7 kap. 1§ forsta stycket 3 lagen (2004:46) om virdepap-
persfonder, av férsikringsférmedlare enligt 5 kap. 1§ forsta stycket
FFL, av virdepappersinstitut och utlindska virdepappersforetag
enligt VpmL samt av AIF-f6rvaltare enligt 3 kap. 2 § andra stycket
4 lagen (2013:561) om fo6rvaltare av alternativa 1nvester1ngsfonder
Dessa aktorer har i stillet att f6lja bestimmelserna 1 8 kap. lagen
om virdepappersmarknaden (se mer om detta i avsnitt 4.3-4.6).

Att notera ir att de skadestdndsrittsliga reglerna i rddgivnings-
lagen giller dven vid denna typ av rddgivning.

"' A. prop., s. 16.
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4.2.3 Konsumentskyddet

I forarbetena till lagen har regeringen resonerat kring skyddsbeho-
vet vid finansiell ridgivning."”? Regeringen har dirvid uttalat att om
konsumenten saknar grundliggande kunskaper om de finansiella
instrument i vilka han eller hon viljer att placera sina pengar och
den varierande grad av risk som ir férknippad dirmed, framtrider
ett skyddsbehov. Mot bakgrund av den stora betydelse som kon-
sumenternas beslut 1 dessa avseenden har {6r den egna ekonomin,
framstod det enligt regeringen som angeliget att pd olika sitt till-
godose konsumenternas behov av kunskap och information i deras
egenskap av aktorer pd de finansiella marknaderna. Det fanns ett
behov av att 1 lag precisera sdvil kraven pd niringsidkarens prestat-
ion som dennes ansvar frin civilrittslig utgingspunkt. I sistnimnda
avseende bedémde regeringen att precisering 1 huvudsak kunde ske
genom en kodifiering av den rittspraxis som utvecklats i dom-
stolarna vad giller skadestdndsansvaret i rddgivningsfall samt genom
att bygga vidare pd de allminna rittsprinciper som var tillimpliga.
Det fanns dven behov av niringsrittsliga bestimmelser avseende
foretagens rddgivningsverksamhet. Behovet avsig framfor allt bestim-
melser som klargjorde vilka kvalitetskrav som borde stillas pd en
sddan verksamhet.

Regeringens bedémning av skyddsbehovet ledde fram till att det
1 ridgivningslagen inférdes krav pd kompetens hos ridgivaren och
pad dokumentation av rddgivningstillfillet (se 4 § LFR). Det infor-
des dven kvalitetskrav i form av skyldighet att iaktta god rddgiv-
ningssed och omsorg om konsumentens intressen samt individuell
anpassning av rddgivningen och skyldighet att avrdda fr&n olimp-
liga placeringar (se 5 § LFR).

Kompetenskrav

En niringsidkare som tillhandahiller finansiell rddgivning ir skyldig
se till att den som utfér rddgivningen har tillricklig kompetens. De
krav som stills pd rddgivaren i detta hinseende framgir av Finans-
inspektionens och Konsumentverkets foreskrifter (Finansinspekt-
ionens foreskrifter och allminna r8d om finansiell rddgivning till
konsumenter [FFFS 2004:4] samt Konsumentverkets foreskrifter

12 A. prop., s. 10 ff. Se vidare kapitel 5 dir utredningen diskuterar hur konsumentskyddet vid
finansiell rddgivning ir utformat.
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och allminna rd om finansiell rddgivning till konsumenter [KOVFS
2004:5]). Foreskrifterna, som ir framtagna i samrdd myndigheterna
emellan och 1 huvudsak ir likalydande, anger vilka omriden rad-
givaren ska ha kunskap inom, t.ex. konsumentritt, skatteritt och
finansiell ekonomi. For att tillférsikra att rddgivarna har de néd-
vindiga kunskaperna ska dessa genomgs ett godkint kunskapstest.

Dokumentationskrav

Niringsidkaren ir skyldig att dokumentera vad som férekommit
vid rddgivningstillfillet och ska limna ut denna dokumentation till
konsumenten. Syftet med bestimmelsen ir att det i efterhand ska
g8 att avgora pd vilka grunder som ridgivaren limnat sin rekom-
mendation. Att det stills ett krav pd dokumentation bér enligt f6r-
arbetena medféra att rddgivaren agerar med storre forsiktighet och
det minimerar bevissvirigheter som kan uppkomma vid en efter-
foljande tvist.” Nirmare bestimmelser om vilka uppgifter som ska
dokumenteras, vad som ska 6verlimnas till konsumenten och nir
dokumentering kan underldtas 3terfinns 1 de ovan nimnda fére-
skrifterna frin Finansinspektionen och Konsumentverket.

God ridgivningssed och omsorgsplikt

Férutom de formella kraven pd dokumentation och kompetens hos
rddgivaren finns det dven generella bestimmelser kring hur rddgiv-
ningen ska utfoéras. Ridgivaren ir dirvid skyldig att bl.a. 1aktta god
ridgivningssed (5 § forsta stycket forsta meningen LFR). Begrep-
pet inférdes i lagstiftningen mot bakgrund av att finansiell rddgiv-
ning inte dr en enhetlig verksamhet och att det enligt férarbetena
inte var mojligt eller onskvirt att faststilla detaljerade normer for
hur rddgivningen skulle limnas.'* De normer som giller miste kun-
na indras 6ver tiden och anpassas till olika typer av féretag och
olika typer av finansiella tjinster. God ridgivningssed ir dirfor ett
dynamiskt begrepp sitillvida att det dndras over tid. For att kon-
kretisera begreppet fir hinvisas till de vid varje tidpunkt férekom-
mande branschdtgirder, 6verenskommelser mellan branschorgan
och berérda myndigheter och allminna rdd frdn berérda myndig-

> A. prop., s. 22.
* A. prop., s. 24.

87



Dagens reglering SOU 2014:4

heter samt avgdranden 1 rittspraxis och organ for alternativ tvist-
16sning (sdsom ARN).

Vid ridgivningen giller en omsorgsplikt gentemot konsumen-
ten. I denna innefattas en skyldighet att sitta konsumentens in-
tresse fore andra, eventuellt motstridiga, intressen. I omsorgsplik-
ten kan dven inldsas ett krav pd att ridgivaren ska stilla all sin kun-
skap till konsumentens férfogande och att ridgivaren dirvid inte
ska limna rdd mot bittre vetande. Slutligen fir dven anses ingd en
skyldighet for ridgivaren att, 1 likhet med vad som giller i andra
konsumentlagar, upptrida aktivt lojalt mot konsumenten."

Individuell anpassning av rddgivningen och skyldighet
att avrida frin olimpliga placeringar

Finansiell ridgivning ir till sin natur av individuell karaktir. Den
mdste dirfér utgd frin den enskilde konsumentens behov och fér-
utsittningar sdsom de ser ut vid rddgivningstillfillet. Ridgivaren ir
dirfor skyldig att anpassa radgivningen efter konsumentens 6nske-
mal och behov samt inte rekommendera andra 16sningar in sddana
som kan anses limpliga f6r konsumenten (5 § forsta stycket andra
meningen LFR). Radgivningssituationen mdste anpassas till den
enskilde konsumentens kunskapsnivd och méjlighet att tillgodo-
gora sig ridgivarens resonemang.

For att 8stadkomma en sddan anpassning ir det ndédvindigt att
ridgivaren skaffar sig en uppfattning om konsumentens férkun-
skaper, hans eller hennes ekonomiska och andra férhdllanden, énske-
mal och syfte med placeringen samt riskbenigenheten. Forst nir
rddgivaren har kunskap om dessa faktorer ir det mojligt att rekom-
mendera limpliga 16sningar f6r konsumenten.

Om konsumenten inte dr villig att tillhandahilla ridgivaren
information i ett visst hinseende fir ridgivaren anpassa sin rddgiv-
ning till de férutsittningar som konsumenten ger. Konsumenten
ska dock upplysas om vad brister i underlaget kan medféra i friga
om tillférlitligheten i de rdd som limnas.

Rédgivaren ir dven skyldig att avrida konsumenten frin place-
ringar som denne inte anser ir limpliga (5§ andra stycket LFR).
Detta hoér samman med att syftet med kartliggningen av konsu-
mentens finansiella preferenser ir att konsumenten ska ges mojlig-
het att pd sd goda grunder som majligt fatta sitt beslut. Genom att

5 A. prop., s. 25.

88



SOU 2014:4 Dagens reglering

fa del av ridgivarens sakkunskap ges konsumenten bittre forut-
sittningar att fatta ett dvervigt beslut. Niringsidkaren fir, om kon-
sumenten trots avrddandet kvarstdr i sin uppfattning, vilja att
genomfora affiren i enlighet med konsumentens énskemadl. Det ska
dock framgd fér konsumenten att ridgivaren ir av en annan upp-
fattning.

4.2.4 Tillsyn

Konsumentverket har det huvudsakliga tillsynsansvaret éver verk-
samhet som bedrivs enligt lagen (8 § LFR). Verkets tillsyn omfattar
dock inte sidan verksamhet som stir under Finansinspektionens
tillsyn eller sddan verksamhet som bedrivs av advokater.

Konsumentverket har ritt att genomféra inspektioner och att ta
del av samtliga de handlingar som behévs fér tillsynen. De foretag
som driver verksamheten ir ocksad skyldiga att ge Konsumentverket
de upplysningar som behovs for tillsynen.

Om en niringsidkare utfér finansiell rddgivning i strid med de
krav som stills i lagen eller i foreskrifter som meddelats med stod
av lagen, har Konsumentverket mojlighet att vid vite foreligga
niringsidkaren att upphéra med rddgivningen (9 § LFR). For att
ett sddant foreliggande ska vara aktuellt médste det framstd som
uppenbart olimpligt att féretaget fortsitter med rddgivningsverk-
samheten, dvs. réra sig om fall dir ridgivningsverksamheten ir
klart osund.

Om vitesférbud skulle utgdra en alltfor lingtgdende dtgird, kan
tillsynsmyndigheten 1 stillet meddela varning.

4.2.5 Skadestand

Rédgivaren ir skadestindsskyldig for det fall denne genom vardslos
ridgivning orsakar konsumenten skada (6 § LFR). Ridgivare som
inte iakttar de grundliggande skyldigheterna vid rddgivning presu-
meras ha agerat vardslost. Det ska dock dven 1 dessa fall ske en hel-
hetsbedémning av samtliga omstindigheter i det enskilda fallet fér
att slutligen avgéra om vardsloshet forelegat eller inte.

Genom att inféra ett lagstadgat ansvar for virdslos ridgivning
avsdgs enligt forarbetena inte att inféra ett vittgdende ansvar for
”daliga” rdd. Det forhdllandet att konsumenten férlorar pengar pd
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grund av att aktiekurser sjunker eller att rintenivierna forindras ir
i allminhet inte féljden av virdsloés ridgivning. Ett skadestind
enligt lagen har inte till syfte att kompensera konsumenterna fér
upp- och nergingar pd de finansiella marknaderna och syftar inte
till att eliminera de riskmoment som alltid finns vid placeringar i
finansiella instrument. Ett ansvar pd grund av virdsloshet avser i
stillet att triffa finansiella rddgivare som pd nigot sitt avviker frin
den gingse normen i sitt arbetssitt eller i sina bedémningar. '

Den skada som ersitts ir s.k. ren formdgenhetsskada, dvs. eko-
nomisk skada som inte har samband med person- eller sakskada.

Den skadelidande ska genom skadestindet forsittas i samma
situation som han eller hon befann sig i omedelbart fore skadefallet
och som han eller hon direfter skulle ha befunnit sig 1 om skade-
fallet inte intriffat. Det ir allts frdga om ersittning enligt det
negativa kontraktsintresset. Konsumenten ersitts siledes inte for
sddan skada som hinfér sig till att konsumenten vid en alternativ
placering av medlen skulle ha kunnat uppnd en hégre avkastning pa
sitt kapital in vad som pa grund av rddgivningen blev fallet.

Det ir den skadelidande, dvs. konsumenten, som har att bevisa
att ridgivaren fororsakat skadan och att det foreligger ett orsaks-
samband (adekvat kausalitet) mellan véllandet och skadan. Konsu-
menten har ocksi att bevisa omfattningen av skadan. Den doku-
mentationsskyldighet som foreligger foér niringsidkaren torde,
enligt forarbetsuttalanden, avsevirt kunna underlitta bevisprov-
ningen vid tvister enligt lagen. Niringsidkarens skyldighet stiller
ocksd konsumenten 1 ett férdelaktigt bevislige. For det fall niringsid-
karen forsummar sin skyldighet att dokumentera, bér konsu-
mentens pistdenden om vad som férekommit vid rdgivningstill-
fillet tas som utgdngspunkt vid en beddémning av rddgivarens
eventuella virdsloshet, om niringsidkaren inte p annat sitt formar
visa att konsumentens péstdenden ir felaktiga.

Ritten till skadestdnd bortfaller om konsumenten inte under-
rittar niringsidkaren inom skilig tid efter det att konsumenten
mirkt eller bort mirka att skada uppkommit. Detsamma giller om
konsumenten inte vicker talan inom tio &r frin rddgivningstillfillet

(7 § LFR).

¢ A. prop., s. 32.
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4.3 Lagen om vardepappersmarknaden

Virdepappersmarknadslagen ersatte den 1 november 2007 lagen
(1991:981) om virdepappersrorelse och lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet. Virdepappersmarknadslagen genomfor i
huvudsak Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG av
den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om
indring av ridets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG om Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av
radets direktiv 93/22/EEG (det s.k. MiFID-direktivet).

Som skil f6r antagandet av MiFID-direktivet angavs att antalet
aktiva investerare pd de finansiella marknaderna under senare tid
okat, och dessa erbjuds ett allt mer mngfacetterat och vittomfat-
tande utbud av tjinster och instrument. Med hinsyn till denna
utveckling borde gemenskapens rittsliga ramar omfatta hela skalan
av verksamheter som riktar sig till investerarna. Det krivdes dirfor
foreskrifter som skapade den grad av harmonisering som krivdes
for att sorja for en hég nivd pd skyddet av investerarna och for att
pd grundval av hemlandstillsyn ge virdepappersféretagen mojlighet
att erbjuda tjinster inom hela gemenskapen. Eftersom investerar-
nas beroende av personliga rekommendationer hade ©kat, var det
limpligt att tillhandahillandet av investeringsrddgivning togs med
bland de investeringstjinster som krivde auktorisation."

Direktivet ir i vissa delar ett fullharmoniseringsdirektiv, t.ex.
vad giller nir virdepappersforetag ir skyldiga att begira upplys-
ningar om sina kunders kunskaper och erfarenheter av en viss pro-
dukt eller tjinst. I andra delar ir direktivet ett minimiharmonise-
ringsdirektiv, t.ex. vad giller genomlysningsreglerna i artikel 27 och
28 om skyldigheten for virdepappersforetag att gora vissa offent-
liggéranden vid handel med aktier. Med fullharmoniseringsdirektiv
avses att direktivet syftar till en fullstindig harmonisering av med-
lemsstaternas nationella regler. Medlemsstaterna 3liggs genom
direktivet en skyldighet att inféra nationella regler som helt 6ver-
ensstimmer med direktivet. Ett minimiharmoniseringsdirektiv ger
diremot medlemsstaterna mojlighet att — inom de ramar som ges av
EU-foérdraget — bestimma om mer ldngtgdende regler in vad som
framgdr av direktivet.

MiFID-direktivet kompletteras genom kommissionens férord-
ning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomférandet
av Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG vad giller

'7Se p. 2 och 3 i preambeln till MiFID-direktivet.
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dokumenteringsskyldigheten fér virdepappersforetag, transaktions-
rapportering, 6verblickbarhet pd marknaden, upptagandet av finan-
siella instrument till handel samt definitioner f6r tillimpning av det
direktivet (genomférandeférordningen), samt av Kommissionens
direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomfdrandet av
Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG vad giller orga-
nisatoriska krav och villkor fér verksamheten i virdepappers-
foretag, och definitioner fér tillimpning av det direktivet (genom-
forandedirektivet).

Genomférandeforordningen dr direke tillimplig i Sverige medan
genomforandedirektivet har genomférts genom Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse och (FFFS
2007:17) om verksamhet pd marknadsplatser.

MiFID-direktivet dr for nirvarande féremdl fér en éversyn och
ett forslag till ett nytt direktiv har arbetats fram av EU-kommiss-
1onen, se avsnitt 4.10.1.

4.3.1 Investerarskydd

Virdepappersmarknadslagen innehdller rorelseregler for bla. de
aktorer som tillhandahiller investeringstjinster och investerings-
verksamheter. Med investeringstjinster och investeringsverksam-
het avses bl.a. investeringsrddgivning till kund avseende finansiella
instrument.

De aktorer som omfattas av lagstiftningen dr banker och kre-
ditmarknadsforetag samt utlindska bank- eller kreditforetag som
bedriver bank- eller finansieringsrorelse frn filial 1 Sverige (s.k.
kreditinstitut), svenska aktiebolag som fitt tillstdnd att driva vir-
depappersrorelse och som inte ir ett bankaktiebolag eller kredit-
marknadsbolag (s.k. virdepappersbolag) samt utlindska foretag
som driver virdepappersrorelse fran filial i Sverige. Som gemensamt
begrepp pd dessa aktorer anvinder virdepappersmarknadslagen
virdepappersinstitut”. For utlindska féretags verksamhet i Sverige
giller dock lagen endast 1 tillimpliga delar (se 1 kap. 2 § VpmL).

Flera av bestimmelserna i virdepappersmarknadslagen tar direkt
eller indirekt sikte pa skyddet for konsumenter. Dessa bestimmel-
ser &terfinns 1 huvudsak 1 2 och 3 kap. om tillstdndsplikt och forut-
sittningarna for att kunna {3 tillstdnd att driva virdepappersrorelse
samt 1 8 kap. om skydd for investerare och andra rorelseregler.
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Tillstdndsplikt

Virdepappersbolag och kreditinstitut som driver investeringsrad-
givning till kund avseende finansiella instrument ir skyldiga att ha
tillstdnd foér verksamheten (2 kap. 1§ 5 VpmL). Med tillstdnds-
plikten féljer vissa krav pd verksamheten och dess féretridare, bl.a.
ska bolaget ha viss kapitalstyrka, och styrelseledaméter och verk-
stillande direktdr ska vara limpliga for respektive uppgift (3 kap.
1-7 och 10-11 §§ VpmL).

Lagstiftningen innehdller ett antal undantag frin tillstdndsplik-
ten, bl.a. behover inte forsikringsbolag med tillstdnd enligt forsik-
ringsrorelselagen (2010:2043) ha tillstdnd enligt virdepappers-
marknadslagen (2 kap. 5§ VpmL). Utlindska foretag som driver
verksamhet i Sverige genom en filial, och som i1 sitt hemland har
tillstdnd att driva vardepappersrorelse, behéver inte ha ett separat
tillstdnd till verksamheten hir 1 Sverige (4 kap. 1§ VpmL). Dessa
foretag kan sdledes driva virdepappersrorelse 1 Sverige utan separat
tillstdnd for detta.

Organisation

Ett virdepappersbolag ir skyldigt att organisera sin verksamhet 1
enlighet med reglerna i 8 kap 3-14 §§ VpmL. Bolaget ska bl.a. se till
att verksamheten drivs pd ett sidant sitt att dess férmdga att full-
gora sina forpliktelser inte dventyras. Det ska dven identifiera,
mita, styra, internt rapportera och ha kontroll éver de risker som
rorelsen dr forknippad med. Virdepappersrorelsen ska organiseras
och drivas pd ett sddant sitt att bolagets struktur, férbindelser med
andra foretag och stillning kan 6verblickas.

Indelning av kunder m.m.

Begreppen konsument och niringsidkare anvinds inte 1 MiFID-
direktivet eller 1 virdepappersmarknadslagen. T stillet har virde-
pappersinstituten att dela in kunderna i kategorierna professionell
och icke-professionell kund. Kriterierna fér nir en kund ska anses
som professionell framgdr av 8 kap. 16 och 17 §§ VpmL. En kon-
sument torde regelmissigt definieras som en icke-professionell
kund. Kunden och institutet kan dock komma &éverens om att
denne ska definieras som en professionell kund. Det ir dven moj-
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ligt att efter Gverenskommelse betrakta en professionell kund som
en icke-professionell kund.

Kundindelningen har betydelse for i vilken omfattning uppfo-
randereglerna 1 8 kap. 21-27 §§ VpmL ir tillimpliga. I de fall kun-
den klassificerats som icke-professionell féljer lingtgiende skyl-
digheter betriffande den information som ska limnas till kunden.'®

En av de centrala bestimmelserna i 8 kap. ir den om inhimtande
av uppgifter vid investeringsridgivning och diskretionir portfolj-
forvaltning. Enligt denna bestimmelse, som dterfinns 1 23 §, ska ett
virdepappersinstitut, nir det tillhandahéller investeringstjinsterna
investeringsrddgivning till kund avseende finansiella instrument
eller diskretionir portfoljforvaltning avseende finansiella instru-
ment, himta in nédvindiga uppgifter frin kunden om dennes kun-
skaper och erfarenheter av den specifika tjinsten eller produkten
samt om dennes ekonomiska situation och mél med investeringen.
Detta for att institutet ska kunna rekommendera de investerings-
tjinster och finansiella instrument som ir limpliga for kunden.
Bestimmelsen kompletteras av 15 kap. i Finansinspektionens nyss
nimnda féreskrifter, av vilka bl.a. framgir att institutet inte far
rekommendera investeringstjinster eller finansiella instrument till
konsumenten om denne inte har limnat nddvindig information
enligt 8 kap. 23 § VpmL (15 kap. 8 § FFFS 2007:16). Det har ocksi
viss betydelse vilken klassificering som skett av kunden, t.ex. fir
institutet anta att en professionell kund har nédvindig kunskap
och erfarenhet for att kunna f6rst8 riskerna med transaktionen eller
portfoljférvaltningen sdvitt avser de produkter, transaktioner och
tjinster for vilka kunden ir klassificerad som professionell (15 kap.
7 § andra stycket FFFS 2007:16).

Dokumentationskrav

Ett virdepappersinstitut dr skyldigt att dokumentera samtliga inve-
steringstjinster, sidotjinster och transaktioner som det har genom-
fort (8 kap. 12 § VpmL). Nir det giller investeringsridgivning till
konsumenter har Finansinspektionen utfirdat detaljerade fére-
skrifter om vad som ska dokumenteras respektive nir dokument
ska limnas 6ver till konsumenten (16 kap. 9-18 §§ FFFS 2007:16).
Dokumentationen ska bl.a. innehdlla de uppgifter som inhimtats
enligt 8 kap. 23 § VpmL samt om vilket eller vilka rdd som limnats

'8 14 kap. Finansinspektionens féreskrifter om virdepappersrérelse, FFFS 2007:16.
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och om konsumenten avritts frin en placering. Dokumentationen
ska limnas ut till konsumenten i samband med det férsta ridgiv-
ningstillfillet eller i nira anslutning till det.

Av 8 kap. 26 § VpmL framgir att virdepappersinstitutet dven
ska dokumentera vad institutet och en kund kommit &verens om
betriffande parternas rittigheter och skyldigheter samt évriga vill-
kor f6r de tjinster som institutet ska utféra f6r kunden. Nigot
krav pa skriftligt avtal mellan institutet och kunden finns dock inte
sdvitt avser tjinsten investeringsrddgivning till en icke-professionell
kund (jfr. 13 kap. 5 § FFFS 2007:16).

Kompetenskrav

Finansinspektionen har sdvitt avser investeringsridgivning till kon-
sumenter utfirdat foreskrifter om kompetenskrav (16 kap. 2-8 §§
FFFS 2007:16). Inspektionen har dirvid faststillt att den personal
som limnar sidan ridgivning ska ha tillrickliga kunskaper 1 férhél-
lande till den ridgivning som limnas. Ridgivarna ska kinna till
innehillet 1 relevanta lagar och regler samt forstd och uppfylla de
krav som ridgivningen stiller med utgdngspunkt frn ridgivning-
ens inriktning, omfattning och svirighetsgrad. Kunskaperna ska
omfatta vad rddgivningsansvar, etik och god ridgivarsed innebir
och hur omsorgs-, avrddande- och dokumentationsplikten ska full-
goras. De ska dirutéver kunna tillimpa kunskaper om sparande
och placeringar i finansiella instrument och forsikringar. For att
sikerstilla att rddgivarna kan leva upp till dessa krav ska virdepap-
persinstitutet se till att de genomgatt och godkints 1 ett kunskaps-
test, antingen via en frin institutet fristiende person eller genom
ett test som ir godkint av en oberoende granskare. Virdepappers-
institutet ska fortlépande kontrollera att rddgivarna har tillrickliga
kunskaper. Slutligen ska institutet dven sikerstilla att ridgivarna
har limplig praktisk erfarenhet, bl.a. vad giller kommunikation
mellan personal och konsument.

4.3.2 Tillsyn

Enligt 23 kap. 1 § VpmL utdvar Finansinspektionen tillsyn 6ver bl.a.
Vardepappersmstltut Om ett svenskt virdepappersinstitut 3sido-
sitter sina skyldigheter enligt lagen, andra férfattningar som regle-
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rar verksamheten, foretagets bolagsordning, stadgar eller regle-
mente eller interna instruktioner som har sin grund i en forfattning
som reglerar foretagets verksamhet ir Finansinspektionen skyldig
att ingripa. Inspektionen ska dirvid utfirda ett foreliggande att
inom viss tid begrinsa rorelsen 1 ndgot avseende, minska riskerna 1
den eller vidta nigon annan 4tgird for att komma till ritta med
situationen, ett forbud att verkstilla beslut eller en anmirkning.
Om 6vertridelsen ir allvarlig ska foretagets tillstind 3terkallas eller,
om det ir tillrickligt, varning meddelas. Under vissa forutsitt-
ningar f&r Finansinspektionen avstd frén att ingripa (25 kap. 1-2 §§
VpmlL).

Om ett virdepappersinstitut har meddelats beslut om anmirk-
ning eller varning fr inspektionen besluta att féretaget ska betala
en straffavgift. Straffavgiften ska uppg till ligst 5000 kronor och
hégst 50 miljoner kronor. Avgiften far dock inte 6verstiga tio pro-
cent av foretagets omsittning nirmast foregiende verksamhetsdr.
Den fér inte heller vara s3 stor att virdepappersinstitutet direfter
inte uppfyller kraven i 8 kap. 3 § eller 6 kap. 1§ lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrérelse. Vid bestimmandet av avgiftens
storlek ska sirskilt beaktas hur allvarlig 6vertridelsen ir samt hur
linge 6vertridelsen pdgdct (25 kap. 8-10 §§ VpmL).

4.4 Lagen om vardepappersfonder

Europaparlamentet och ridet antog den 13juli 2009 direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra foérfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar 1 6verldtbara virdepapper
(fondféretag) (det s.k. UCITS IV-direktivet). Direktivet, som
ersatte radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser féretag for
kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondféretag),
har 1 Sverige genomférts genom lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder, LVF.

Av  preambeln wll det ursprungliga UCITS-direktivet
(85/611/EEG) framgar att skilet till direktivet varit att skapa en
samordnad reglering inom EU for att jimna ut villkoren mellan
europeiska fondféretag och samtidigt tillférsikra andelsigarna ett
effektivt och enhetligt skydd. I takt med att marknaden har
utvecklats har dven UCITS-direktivet utvecklats och uppdaterats.
En viktig drivkraft bakom utvecklingen ir att investerarna inom
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Europa behéver effektiva och vil reglerade verktyg for formégen-
hetsforvaltning nir Europas 8ldrande befolkning miste ta ett allt
stdrre ansvar for sina lingsiktiga ekonomiska behov."” Med hinsyn
till denna bakgrund har gemensamma grundregler inférts f6r auk-
torisation, tillsyn, organisation och verksamheter f6r fondforetag
som ir etablerade 1 medlemsstaterna och fér den information som
de ir skyldiga att offentliggora.”

I likhet med MiFID-direktivet ir UCITS IV-direktivet 1 vissa
delar utformat som ett minimiharmoniseringsdirektiv och i andra
delar som ett fullharmoniseringsdirektiv. Exempel pd det senare ir
bestimmelserna om information till investerare.

Direktivet kompletteras av tvd genomférandedirektiv’' och tvd
genomforandeférordningar” antagna av kommissionen. Férord-
ningarna ir direkt tillimpliga 1 Sverige och direktiven har inférlivats
1 svensk ritt genom Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9)
om virdepappersfonder.

Lagen om virdepappersfonder reglerar svenska och utlindska
foretags fondverksamhet hir 1 landet. Ett fondbolag som har till-
stind for portfoljforvaltning avseende finansiella instrument far
som ett led 1 verksamheten, efter tillstdnd fr&n Finansinspektionen,
ocksd limna investeringsrdd avseende vissa typer av finansiella
instrument (7 kap. 1§ forsta stycket 3 LVF). Fondbolaget har di
att tillimpa bestimmelserna 1 8 kap. 1, 9-12, 14, 21-23, 26, 27 och
34 §§ samt 35 § forsta stycket VpmL, dvs. bland annat kraven pd
dokumentation, information och inhimtande av uppgifter frin
kunden.

1

¥ Vitbok om forbittrade ramar f6r den inre marknaden fér investeringsfonder, KOM (2006)
686.

2 Se p. 2—4 i preambeln till Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG om samord-
ning av lagar och andra férfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6ver-
latbara virdepapper (fondféretag).

2! Kommissionens direktiv 2010/43/EU av den 1 juli 2010 om genomfsrande av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG nir det giller organisatoriska krav, intresse-
konflikter, uppféranderegler, riskhantering och innehillet i avtalet mellan ett f6rvarings-
institut och ett férvaltningsbolag samt kommissionens direktiv 2010/44/EU av den 1 juli
2010 om genomfdrandet av Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG nir det
giller vissa bestimmelser avseende fusioner mellan fonder, master/feederfondféretag och
anmilningsforfarande.

2 Kommissionens férordning (EU) nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG rorande basfakta for investerare och
villkor som ska uppfyllas nir faktablad med basfakta for investerare eller prospekt tillhanda-
hills pd annat varaktigt medium in papper eller pi en webbplats samt kommissionens
férordning (EU) nr 584/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets
och ridets direktiv 2009/65/EG vad giller den skriftliga anmilans och fondféretagsintygets
form och innehill, elektronisk kommunikation mellan behériga myndigheter i samband med
anmilan, férfaranden for kontroller pd plats och utredningar samt informationsutbyte
mellan behoriga myndigheter.
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Av 13 kap. 1 § Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 20013:9)
om virdepappersfonder framgdr att ett fondbolag som utfér inve-
steringsridgivning dven har att tillimpa bestimmelserna 1 6-
17 kap., 19 kap., 20 kap. 1-10 §§ samt 21 kap. 1 och 2 §§ 1 Finansin-
spektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse.
Dirigenom stills samma krav pd ett fondbolag som utfér tjinsten
investeringsrddgivning som pd ett virdepappersbolag som utfér
motsvarande tjinst.

Det bor noteras att ett fondbolag endast kan tillhandah&lla inve-
steringsridgivning om sddana tillgdngar som avses i 5 kap. 1 § andra
stycket LVF (s.k. tilldtna tillgingar). Tillstdndet avser ridgivning
till kunder utanfér fondverksamheten. Ridgivning avseende egna
fonder anses utgora en del av fondverksamheten och kriver inget
sidotillstdnd (se mer om detta i avsnitt 4.9.1).

4.4.1 Skadestand

De skadestdndsbestimmelser som &terfinns i LVF torde inte vara
tillimpliga vid fondbolagens investeringsrddgivning, eftersom
bestimmelserna giller vid 6vertridelser “enligt denna lag eller fond-
bestimmelserna.” Ett skadestindsansprik fir i stillet grunda sig pd
bestimmelserna i rddgivningslagen.

4.4.2 Tillsyn

Finansinspektionen utévar tillsyn éver verksamhet som drivs enligt
lagen (10 kap. 1§ LVF). Om ett fondbolag &sidosatt sina skyldig-
heter enligt lagen eller enligt andra férfattningar som reglerar bola-
gets verksamhet, fondbestimmelserna, bolagsordningen eller interna
instruktioner som har sin grund i1 en forfattning som reglerar
bolagets verksamhet ska Finansinspektionen ingripa. Inspektionen
ska d3 foreligga bolaget att inom viss tid begrinsa verksamheten i
nigot avseende, minska riskerna i den eller vidta nigon annan
dtgird for att komma till ritta med situationen, ett foérbud att
verkstilla beslut eller en anmirkning. Om &vertridelsen ir allvarlig
ska fondbolagets tillstdnd &terkallas eller, om det ir tillrickligt,
varning meddelas (12 kap. 1§ LVF). Inspektionen fir dock avstd
frdn att ingripa bl.a. om en 6vertridelse ir ringa eller ursiktlig
(12 kap. 2 § LVF).
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Om Finansinspektionen har beslutat om anmirkning eller var-
ning fir inspektionen besluta att fondbolaget ska betala en straff-
avgift. Straffavgiften ska uppgd till ligst 5000 kronor och hogst
50 miljoner kronor. Avgiften fir dock inte dverstiga tio procent av
fondbolagets omsittning under nirmast féregdende rikenskapsir
(12 kap. 7-8 §§ LVF). Nir straffavgiftens storlek beslutas, ska sir-
skild hinsyn tas till hur allvarlig den 6vertridelsen dr som har for-
anlett anmirkningen eller varningen och hur linge 6vertridelsen
har pdgitt (12 kap. 9 § LVF).

4.5 Lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

Den 22 juli 2013 tridde lagen (2013:000) om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder (LAIF) i kraft. Lagen genomfér Europa-
parlamentets och ridets direktiv (2011/61/EG) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Direktivet tillkom efter finanskrisen
och syftar till att skapa ett ramverk for att hantera de risker som
ansigs foreligga med fonder utanfér UCITS-direktivets tillimp-
ningsomride. Lagen omfattar bland annat alla specialfonder vilka
dven fortsittningsvis far siljas till icke-professionella investerare
liksom andra alternativa investeringsfonder som av Finansinspekt-
ionen fir tillstdnd att marknadsféras mot konsument.

Forvaltare av alternativa investeringsfonder fir liksom fondbolag
som ett led i fondverksamheten ges tillstdnd att erbjuda finansiell
ridgivning inom ramen f6r tillstdnd till diskretionir portfolj-
forvaltning (3 kap 2 § 4 LAIF). Forvaltaren ska di tillimpa 8 kap
1-12, 14, 21-23, 26, 27, och 34 §§ samt 35 § forsta stycket 1 VpmL.
Till skillnad frén fondbolagen har emellertid tillstdndet inte begrin-
sats till vissa tillgdngar. Liksom f6r fondbolag torde tillstindet avse
rddgivning till kunder utanfér verksamheten. Radgivning avseende
egna alternativa investeringsfonder far anses utgéra en del av verk-

samheten och kriver inget sidotillstind (se mer om detta 1 avsnitt
4.9.1).
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4.6 Lagen om forsakringsformedling

Forsikringsformedlingslagen grundar sig pid Europaparlamentets
och ridets direktiv (2002/92/EG) om férsikringstormedling.
Direktivet, som ir ett minimiharmoniseringsdirektiv, var en reakt-
ion pd att EU-kommissionen noterat att det fanns avsevirda skill-
nader mellan de nationella bestimmelserna for férsikrings- och
dterforsikringsformedlare, vilket hindrade dem frin att inleda och
driva verksamhet pi den inre marknaden. Att forsikringsfor-
medlare, som spelar en central roll vid distribution av férsikrings-
produkter inom EU, inte fritt kunde driva verksamhet i1 hela EU
gjorde att den inre marknaden for forsikringar inte fungerade vil.
Syftet med direktivet var dirfér att samordna de nationella reglerna
om yrkeskrav och registrering av personer som inleder och driver
verksamhet som férsikringsformedlare for att pd sd sitt bidra tll
att forverkliga den inre marknaden fér finansiella tjinster och till
att forbittra kundskyddet pd omridet.

Lagen kompletteras av forordningen (2005:411) om férsik-
ringsférmedling och av Finansinspektionens foreskrifter och all-
minna rdd om forsikringsférmedling (FFFS 2005:11).

4.6.1 Investerarskydd
Tillstdnds- och registreringsplikt

For att 8 utdva forsikringsférmedling krivs tillstdnd av Finansin-
spektionen. Tillstdnd far ges till svensk fysisk eller juridisk person
(2 kap. 1 § FFL). Tillstdndet kan antingen avse alla slag av forsik-
ringar eller endast livforsikringar eller endast skadeforsikringar
(2 kap. 2 § FFL). Den som har fitt tillstdnd ska senast sex ménader
efter det att tillstdnd beviljades anmila sig for registrering hos
Bolagsverket (2 kap. 3 § FFL).

For anknutna formedlare giller i stillet f6r ovanstiende att det
forsikringstoretag med vilket férmedlaren har ingdtt avtal om att
formedla dess forsikringsprodukter, ska anmila formedlaren for
registrering hos Bolagsverket (2 kap. 4 § FFL).

For att {3 tillstdnd krivs att den fysiska eller juridiska personen
uppfyller vissa krav. Dessa krav framgdr av 2 kap. 5 och 6 §§ FFL,
av vilka bl.a. f6ljer att férmedlaren ska uppfylla vissa krav pa limp-
lighet samt ha en ansvarsférsikring och att den som utfor rddgiv-
ningen ska ha limplig kunskap och kompetens fér den verksamhet
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som ska utdvas. Formedlaren har att till Finansinspektionen inkom-
ma med uppgifter om att de krav som stills for att kunna meddelas
tillstdnd ir uppfyllda (2 kap. 1 och 2 §§ férordningen [2005:411]
om forsikringsformedling). For den som ingdr i ledningen pd en
juridisk person giller vidare att de ska uppfylla vissa krav pd insikt
och erfarenhet (2 kap. 6 § 3 FFL samt 3 kap. FFFS 2005:11).

Foér anknutna formedlare giller att det ankommer pd forsik-
ringsbolaget att innan anmilan till Bolagsverket kontrollera att for-
medlaren uppfyller kraven pd limplighet m.m.

Aven utlindska forsikringsformedlare far under vissa forutsite-
ningar utdva férsikringsférmedling i Sverige (3 kap. FFL).

Sidotillstind till investeringsridgivning

Enligt 5 kap. 1§ FFL far forsikringsférmedlare efter tillstdnd av
Finansinspektionen utdva sddan verksamhet som avses 1 2 kap. 5 §
forsta stycket 15 VpmL. Hirmed avses bl.a. investeringsrddgivning
till kund avseende andelar i virdepappersfonder eller sidana fond-
foretag som avses 1 1 kap. 7 § lagen (2004:46) om virdepappersfon-
der eller andelar i specialfonder eller sidana utlindska fonder som
avses 1 4 kap. 2 eller 3 §§ eller 5 kap. 6 § forsta stycket 1 eller andra
stycket eller 11 § forsta stycket 1 LATF.

Av 1 kap. 5 § FFL framgar att lagen ir tillimplig dven pd forsik-
ringsférmedlares investeringsrddgivning, om inte ndgot annat
uttryckligen anges 1 lagen. De bestimmelser i lagen som inte giller
for investeringsrddgivningen avser bl.a. férsikringsférmedlares verk-
samhet utomlands (4 kap.), vissa regler f6r verksamheten (5 kap.)
och forsikringsférmedlares informationsskyldighet (6 kap.).

I 5 kap. 4 § fjirde stycket FFL anges att bestimmelserna 1 8 kap.
VpmlL, i tillimpliga delar, giller for formedlarnas sidoverksamhet.
De bestimmelser 1 8 kap. som avses ir de som nidrmast motsvarar
sundhetsparagrafen i1 den upphivda lagen (1991:981) om virdepap-
persrorelse, dvs. 1, 9-12, 14, 21-23, 26 och 27 §§. Detta innebir att
samma skyldigheter som giller for ett virdepappersbolag som till-
handahéller investeringsrddgivning till kund bor gilla for en forsik-
ringsférmedlare som tillhandahiller sidana tjinster som sidoverk-
samhet.”

2 Prop. 2006/07:115, s. 677.
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God forsikringsformedlingssed m.m.

Forsikringsformedlaren dr 1 sin verksamhet skyldig att iaktta god
forsikringsformedlingssed och med tillbérlig omsorg ta till vara
kundens intressen. Innebérden av god férsikringsférmedlingssed
far enligt forarbetsuttalanden bero av utvecklingen i branschen,
branschorganisationernas riktlinjer och rekommendationer till sina
medlemmar, 6verenskommelser mellan branschorgan och berérda
myndigheter, allminna rdd frin berérda myndigheter samt avgo-
randen hos Finansinspektionen, domstolar samt organ fér utom-
rittslig tvistlésning.”*

Forsikringsférmedlaren ska vidare anpassa sin rdgivning efter
kundens 6nskemdl och behov samt rekommendera 16sningar som
ir limpliga f6r kunden. Férmedlaren ska ocksd avrida en kund som
ir en fysisk person som handlar huvudsakligen fér indamél som
faller utanfér niringsverksamhet frén att vidta dtgirder som inte kan
anses limpliga med hinsyn till personens behov, ekonomiska férut-
sittningar eller andra omstindigheter (5 kap. 4 § FFL).

Kompetens

Kravet pd att forsikringsférmedlaren ska ha limplig kunskap och
kompetens for den verksamhet som ska utdvas har utvecklats i
2 kap. FFFS 2005:11. Dir framgdr att férmedlaren, beroende pa
vilken verksamhet som bedrivs, ska ha kunskap inom ett antal olika
omriden, t.ex. inom juridik (bla. férsikringsavtalsritt och konsu-
mentritt) och ekonomi (bl.a. privatekonomi och féretagsekonomi)
(2 kap. 6 § FFFS 2005:11). Den som utdvar fondfoérmedling eller
limnar investeringsrddgivning om fondandelar ska ha kunskap om
relevanta bestimmelser 1 bl.a. virdepappersmarknadslagen och dess
foreskrifter (2 kap. 9-11 §§ FFES 2005:11).

Dirutéver ir forsikringsformedlaren skyldig att genomféra ett
test som visar att han eller hon har de kunskaper som framgér av
foreskriften (2 kap. 14 § FFFS 2005:11) samt ir skyldig att uppda-
tera sin kunskap nir si behévs (2 kap. 12 § FFFS 2005:11). Slutli-
gen ska formedlaren dven ha praktisk erfarenhet som ir anpassad
till den verksamhet som ska utévas och de forsikringar som ska
formedlas (2 kap. 13 § FFES 2005:11).

2 Prop. 2004/05:133, 5. 99.
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Informationsskyldighet

Innan ett forsikringsavtal ingds ska forsikringstérmedlaren limna
viss information till kunden. Bland annat ska férmedlaren infor-
mera om férekomsten av provisioner och om rdd ges p& grundval
av en opartisk analys enligt 5 kap. 4 § andra stycket andra meningen
(6 kap. 1 och 2 §§ FFL). Informationen ska limnas i en handling
eller i annan lisbar och varaktig form som ir tillginglig for kunden
(6 kap. 3 § FFL). Under vissa f6rutsittningar fr dock informationen
limnas muntligen, t.ex. om kunden si begir (6 kap. 4§ FFL). I
6 kap. FFFS 2005:11 finns bestimmelser om vilken information som
ska limnas till kunden.

Dokumentation

Forsikringstormedlaren dr skyldig att dokumentera vad som fore-
kommit vid férmedlingstillfillet och limna dokumentationen till
kunden (6 kap. 6§ FFL). Bestimmelsen kompletteras av 7 kap.
FFFS 2005:11. Dir framgdr bl.a. att dokumentationen ska innehilla
uppgift om kundens 6nskemadl eller behov samt i férekommande
fall ekonomiska och andra férhdllanden. Den ska ocksd innehilla
uppgifter om varje rdd som har limnats till kunden och skilen for
varje rid och om kunden har avritts frin att vidta en dtgird och
skilen f6r det (7 kap. 2 och 3 §§ FFFS 2005:11). Dokumentationen
ska arkiveras och limnas ut till kunden vid férmedlingstillfillet
eller snarast mojligt direfter (7 kap. 6 och 8 §§ FFFS 2005:11).

Ansvarsforsikring

Som ovan angetts dr forsikringsformedlaren skyldig att ha en
ansvarsforsikring for att kunna f3 tillstdnd till f6rsikringsformed-
ling. Forsikringen ska omfatta hela den europeiska gemenskapens
territorium och gilla fér skada som orsakats frén och med den dag
d3 férmedlaren registrerades hos Bolagsverket och som anmiils till
forsikringsgivaren s3 linge forsikringen giller. Forsikringen ska
ocksd vara forenad med ett efterskydd som innebir att forsik-
ringen iven ticker skador som anmiils till férsikringsgivaren inom
tre &r frin det att férsikringen upphort att gilla och som inte ticks
av nigon annan forsikring. Ansvarsforsikringen ska ocksd mojlig-
gora for den skadelidande att rikta krav pd ersittning direkt mot
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forsikringsgivaren 1 den utstrickning han eller hon inte har fatt
ersittning av den forsikrade och ersittningen ska betalas ut utan
avdrag for sjilvrisk. Forsikringen ska slutligen upphora tidigast en
ménad efter det att Finansinspektionen har underrittats om upp-
hérandet (4 kap. 1§ forordningen [2005:411] om férsikringsfor-
medling).

Av 5 kap. FFFS 2005:11 framgdr vidare att ansvarsforsikringen
ska uppga till vissa belopp. Det framgdr ocksd att 1 huvudsak sam-
ma bestimmelser giller 1 de fall férmedlaren har sidotillstdnd till
fondandelsférmedling och investeringsrddgivning om fondandelar.

4.6.2 Skadestand

Forsikringstormedlingslagen innehdller dven bestimmelser om
skadestdnd 1 5kap. 7 och 88§§. Dessa har utformats med skade-
stdndsbestimmelserna i rdgivningslagen som férebild.” Forsik-
ringstérmedlaren ir dirvid skyldig att ersitta ren f6rmogenhetsskada
om denne uppsdtligen eller av oaktsamhet 3sidositt sina skyldigheter
enligt 5 kap. 4 § FFL. Kunden miste dock underritta férmedlaren
inom skilig tid efter det att han eller hon mirkt eller borde ha
mirkt skadan. Om s8 inte sker, eller om talan inte vicks inom tio ir
fran formedlingstillfillet, faller ritten till skadestdnd bort.

4.6.3 Tillsyn

Finansinspektionen, som ir den myndighet som utévar tillsyn 6ver
verksamhet enligt lagen, ir enligt 8 kap. 1 § FFL skyldig att ingripa
om en formedlare har &sidosatt sina skyldigheter enligt lag eller
foreskrifter som reglerar férmedlarens verksamhet. Inspektionen
har d§ att utfirda ett foreliggande att vidta dtgird inom viss tid, ett
forbud att verkstilla beslut eller en anmirkning. Foreliggandet
eller férbudet fr férenas med vite (se 8 kap. 20 § FFL). Om &ver-
tridelsen ir allvarlig ska formedlarens tillstdnd &terkallas eller, om
det ir tillrickligt, varning meddelas. Finansinspektionen kan under
vissa forutsittningar avstd frdn ingripande, t.ex. om 6vertridelsen
ir ringa eller ursiktlig.

I likhet med vad som giller enligt virdepappersmarknadslagen
far Finansinspektionen vid beslut om anmirkning eller varning

% Prop. 2004/05:133, s. 106 ff.
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besluta att férmedlaren ska betala en straffavgift (8 kap. 12-13 §§
FFL).

Att observera ir att marknadsféringslagens bestimmelser ir til-
limpliga pd sddant informationslimnande som ska ske enligt 6 kap.
1 och 2 §§ FFL (dvs. innan férsikringsavtal ingds). Detta innebir att

Konsumentverket/Konsumentombudsmannen utévar tillsyn i denna
del (6 kap. 8 § FFL).

4.7 Lagen om bank- och finansieringsrorelse

Banker och andra kreditinstitut har enligt 7kap. 1§ 13 lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, LBF, en uttrycklig
mojlighet att driva virdepappersrorelse enligt virdepappersmark-
nadslagen. Dessa aktorer kan sdledes bl.a. driva investeringsrddgiv-
ning pd samma villkor som ett virdepappersinstitut.

Dirutéver har banker och andra kreditinstitut en mojlighet att
tillhandah8lla ekonomisk ridgivning (7 kap. 1§ 8 LBF). Begreppet
ekonomisk ridgivning, som infordes i den tidigare lagstiftningen
redan den 1 januari 1993, har oférindrat f6rts 6ver frén den tidigare
bankrérelselagen (1987:617) till den nuvarande lagen.*® Nigon
definition av begreppet terfinns dock varken 1 lagstiftning eller i
forarbeten. Skilen till att inféra begreppet var det andra banksam-
ordningsdirektivet” i vilket angavs att ett kreditinstitut med st6d
av sin hemlandsauktorisation hade ritt att tillhandahélla vissa typer
av radgivning.”® Banker hade visserligen dven innan denna tidpunkt
kunnat tillhandahilla ekonomisk rddgivning till sina kunder, men
d& med stéd av en mer allmint hillen bestimmelse.”

For att driva bank- eller finansieringsrorelse krivs, med vissa
nirmare angivna undantag, tillstdind (2 kap. LBF). Tillstdnd att
driva bankrorelse kan ges till svenska aktiebolag, sparbanker och
medlemsbanker. Tillstdnd att driva finansieringsrorelse kan ges till
svenska aktiebolag och ekonomiska féreningar. For att tillstdnd ska
kunna meddelas stills krav pd bla. godkinnande av bolagsord-
ningen, pd att aktiebolaget, sparbanken, medlemsbanken eller den
ekonomiska féreningen har ett startkapital uppgdende till ett visst

26 Prop. 2002/03:139, 5. 297.

% Radets andra direktiv av den 15 december 1989 om samordning av lagar och andra férfatt-
ningar om ritten att starta och driva verksamhet i1 kreditinstitut, samt med #ndring av
direktiv 77/780/EEG (89/646/EEG).

28 Artikel 18.1 samt bilagan till direktivet.

» Prop. 1990/91:154 s. 52.
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angivet belopp samt att den som ingdr i styrelsen eller ska vara
verkstillande direktor, eller ersittare for ndgon av dem, idr att anse
som limplig (3 kap. LBF). Aven utlindska kreditinstitut fir under
vissa forutsittningar driva verksamhet 1 Sverige. For utlindska kre-
ditinstitut med sin hemvist utanfér EES krivs dock tillstdnd (4 kap.
LBF).

LBF innehiller inte nigra civilrittsliga regler om skadestind vid
vardslés rddgivning.

4.7.1 Tillsyn

Finansinspektionen har tillsyn 6éver kreditinstitut och utlindska
kreditinstitut som har inrittat en filial hir i landet. Inspektionen
har mojlighet att begira in upplysningar om kreditinstitutens verk-
samhet och har ocksi mojlighet att genomféra undersékningar hos
mnstituten.

Om ett kreditinstitut har &sidosatt sina skyldigheter enligt lagen,
andra forfattningar som reglerar institutets verksamhet, institutets
bolagsordning, stadgar eller reglemente, eller interna instruktioner
som har sin grund i férfattningar som reglerar institutets verksam-
het, ska Finansinspektionen ingripa. Ingripandet sker genom
utfirdande av féreliggande att inom viss tid begrinsa rorelsen i
nigot avseende, minska riskerna 1 den eller vidta ngon annan
tgird for att komma till ritta med situationen, férbud att verk-
stilla beslut eller genom anmirkning. Ett foreliggande eller férbud
far forenas med vite. Om overtridelsen ir allvarlig ska kredit-
institutets tillstind dterkallas eller, om det ir tillrickligt, varning
meddelas. Inspektionen fir avstd frin ingripande om 6vertridelsen
ir ringa eller ursiktlig, om institutet gor rittelse eller om nigon
annan myndighet har vidtagit dtgirder mot institutet och dessa
dtgirder bedoms tillrickliga (15 kap. 1 och 20 §§ LBF). Under vissa
forutsittningar dr Finansinspektionen skyldig att dterkalla ett kredit-
instituts tillstdnd (15 kap. 2 och 3 §§ LBF).

Finansinspektionen har méjlighet att 8ligga ett kreditinstitut
som meddelats beslut om anmirkning eller varning straffavgift.
Straffavgiften ska faststillas till ligst fem tusen kronor och hogst
femtio miljoner kronor. Avgiften fr dock inte &verstiga tio procent
av kreditinstitutets omsittning nirmast féregdende rikenskapsir och
far inte heller dventyra institutets f6rmaga att fullgéra sina forpliktel-
ser.
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4.8 Marknadsféringslagen

Den nuvarande marknadsforingslagen (MFL) tridde i kraft den 1 juli
2008 och ersatte d& den ildre marknadsforingslagen (1995:450). Den
nya lagstiftningen idr foranledd av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2005/29/EG om otillbérliga affirsmetoder som tillimpas
av niringsidkare gentemot konsumenter pd den inre marknaden
och om indring av ridets direktiv 84/450/EEG och Europaparla-
mentets och ridets direktiv 97/7/EG, 98/27/EG och 2002/65/EG
samt Europaparlamentets och ridets foérordning (EG) nr
2006/2004. Direktivet omfattar endast affirsmetoder som direkt
paverkar konsumentkollektivets ekonomiska intressen. Rittsliga
krav som giller icke ekonomiska konsumentintressen, exempelvis
smak och anstindighet, faller utanfér direktivets tillimpnings-
omride.

Direktivet dr 1 huvudsak ett fullharmoniseringsdirektiv, men 1
vissa delar t.ex. vad giller marknadsféring m.m. av bl.a. finansiella
tjinster ir direktivet utformat som ett minimiharmoniserings-
direktiv. Med finansiell tiinst avses i direktivet alla banktjinster
samt tjinster som avser krediter, forsikringar, privata individuella
pensioner, investeringar eller betalningar.”

Direktivet dligger medlemsstaterna att se till att det finns ade-
kvata och effektiva metoder for att bekimpa otillborliga affirs-
metoder sd att efterlevnaden av direktivet sikerstills. Medlems-
staterna ska dven infora effektiva, proportionella och avskrickande
pafoljder vid 6vertridelser samt se till att det finns en ritt till ritts-
lig provning. I dessa delar ger dock direktivet medlemsstaten stor
frihet att sjilva utforma bestimmelserna. Bestimmelserna om
sanktioner och processreglerna i den tidigare marknadsforingslagen
har dirfor 1 allt visentligt forts 6ver frin den ildre marknadsfs-
ringslagen till den nuvarande lagen. Tidigare forarbeten dger dirfor
delvis fortfarande aktualitet.”

4.8.1 Lagens syfte och tillampningsomrade

Marknadsféringslagen syftar enligt dess inledande bestimmelse till
att frimja konsumenternas och niringslivets intressen 1 samband
med marknadsféring av produkter och att motverka marknads-

30 Artikel 9 samt artikel 2 b) i direktiv 2002/65/EG.
31 SOU 1993:59 samt prop. 1994/95:123.
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féring som ir otillborlig mot konsumenter och niringsidkare. Med
detta menas att lagen primirt tar sikte pd konsumentintressena,
men att den dven tillgodoser ett skydd for enskilda niringsidkare
mot otillbérlig marknadsforing. Lagen ger dven ett visst skydd for
foretagare som utsitts for illojal konkurrens av niringsidkare som
tillgriper vissa ohederliga metoder. Eftersom utredningens uppdrag
ir inriktat pd konsumentskyddet vid finansiell rddgivning ir fram-
stillningen sdvitt avser marknadsforingslagen begrinsad till de
bestimmelser som direkt eller indirekt tillgodoser konsumentskyd-
det 1 detta hinseende.

Lagen ir, som framgdr av 2 §, tillimplig vid marknadsforing. Med
marknadsféring avses reklam eller andra &tgirder 1 niringsverksam-
het som ir dgnade att frimja avsittningen av och tillgdngen till pro-
dukter inbegripet en niringsidkares handlande, underldtenhet eller
ndgon annan 4tgird eller beteende 1 6vrigt fore, under eller efter for-
siljning eller leverans av produkter till konsumenter och niringsid-
kare. Begreppet marknadsféring har utvidgats jimfért med tidigare
lagstiftning, genom att det numera iven omfattar efterkopssitu-
ationen, dvs. den fas som tidsmissigt ligger efter det att avtal trif-
fats mellan képaren och siljaren.

4.8.2  Otillborlig marknadsfoéring

I lagstiftningen, och i direktivet, har pekats ut tva sirskilda typer av
marknadsféring som anses otillborlig; aggressiv respektive vilse-
ledande marknadsféring. Det kan dirutéver finnas marknadsféring
som ir att anse som otillborlig utan att den f6r den skull kan klas-
sificeras som aggressiv eller vilseledande. Lagen innehdller dirfor
ytterligare en generalklausul, i vilken det féreskrivs att marknads-
foringen ska uppfylla god marknadsféringssed.

For att marknadsfoéringen ska vara otilldten ir det emellertid
inte tillrickligt att konstatera att den ir aggressiv, vilseledande eller
strider mot god marknadsféringssed. Marknadsféringen ska dven
vara utformad pd ett sddant sitt att den mirkbart pdverkar eller
sannolikt pdverkar konsumentens férmiga att fatta ett vilgrundat
affirsbeslut. Nir det giller vilseledande marknadsféring ir det till-
rickligt att den piverkar eller sannolikt pdverkar konsumentens
formadga att fatta ett vilgrundat affirsbeslut for att vara otillten.
Det sagda innebir att ett forfarande som inte 1 sig har nigon effekt
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pd konsumenternas ekonomiska handlingsménster inte ska anses
otillbérligt, iven om det 1 6vrigt strider mot bestimmelserna.

Noteras bor dock att 1 bilaga 1 till direktivet, som giller som lag
1 Sverige, framgdr vilka dtgirder som under alla omstindigheter ir
otillborliga. T dessa fall ska det inte goras ndgon bedémning av den
ekonomiska effekten pd konsumenten for att avgéra om 4tgirden
ir otillborlig.

God marknadsforingssed

God marknadsféringssed definieras som god affirssed eller andra
vedertagna normer som syftar till att skydda konsumenter och
niringsidkare vid marknadsféring av produkter. Med god affirssed
avses 1 huvudsak det utomrittsliga normsystem som har utvecklats
inom niringslivet, frimst Internationella handelskammarens (ICC)
grundregler for reklam, men 4ven andra uppférande- och bransch-
koder.”

Begreppet omfattar vidare dven god yrkessed sisom den ir defi-
nierad i artikel 2 h) i direktivet, dvs. den nivd av fackmissighet och
aktsamhet som en niringsidkare skiligen kan forvintas visa gente-
mot konsumenterna motsvarande hederlig marknadspraxis och/eller
den allminna principen om god tro i niringsidkarens bransch.

Férutom god affirssed och god yrkessed omfattar begreppet
god marknadsféringssed dven andra vedertagna normer fér mark-
nadsféring. Dirmed avses bl.a. speciallagstiftning, Konsumentver-
kets foreskrifter och allminna rid, de normer som Marknadsdom-
stolen har skapat genom sin praxis samt andra internationellt
vedertagna normer inom ramen fér lagens syfte.”” Begreppet ir
sdledes inte statiskt utan varierar 6ver tid.

Aggressiv marknadsforing

Marknadsforingen dr att anse som aggressiv om den inbegriper
trakasseri, tving, fysiskt vild, hot eller annat aggressivt patryck-
ningsmedel. Med uttrycket “annat aggressivt pdtryckningsmedel”
avses niringsidkarens utnyttjande av en maktstillning 1 férhillande
till konsumenten fér att utdva pdtryckning, dven utan fysiskt vald

32 Prop. 2007/08:115, s. 69 f.
3 A. prop. s 70.
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eller hot om sidant, pd ett sitt som avsevirt inskrinker konsu-
mentens férmdga att fatta ett vilgrundat beslut. I férarbetena anges
att aktiviteter som ir hogfrekventa eller sirskilt pddrivande kan
anses utgdra aggressiva dtgirder som ir att anse som otillborliga
enligt den foreslagna generalklausulen om aggressiv marknadsts-
ring.”* Det 6verlimnas dock &t rittstillimpningen att nirmare
utveckla vilka marknadsféringsdtgirder som kan anses falla in
under bestimmelsen.

Vid bedémningen av om det ir friga om aggressiv marknads-
foring ska alla dess sirdrag och omstindigheterna kring marknads-
foringen beaktas. Exempel pd sddana omstindigheter finns upprik-
nade 1 direktivets artikel 9. Det som ska beaktas ir bl.a. tidpunkt,
plats, art och varaktighet liksom om det férekommit hotfullt eller
krinkande sprik eller beteende. Aven de fall di niringsidkaren for
att pdverka konsumentens beslut avseende produkten utnyttjar ett
speciellt missdde eller omstindighet som niringsidkaren kinner till
och som ir av sddan vikt att de férsimrar konsumentens omdéme
ir att anse som aggressiv marknadsforing.

Vilseledande marknadsféring
Reklamidentifiering och sindarangivelse

En komponent i férbudet mot vilseledande marknadsféring ir kra-
vet pd att all marknadsforing ska utformas och presenteras sd att
det tydligt framgar att det ir friga om marknadsféring. Principen
om reklamidentifiering ir av grundliggande betydelse pd det mark-
nadsrittsliga omrddet, och principen &terfinns i ICC:s grundregler
for reklam. En underlitelse att redovisa en framstillnings kommer-
siella syfte ir en vilseledande &tgird.

En annan komponent i férbudet mot vilseledande marknads-
foring dr kravet pd sindarangivelse. Detta innebir att det tydligt
ska framgd vem som svarar fér marknadsféringen. Ett undantag
finns dock nir det dr friga om framstillningar vars enda syfte ir att
skapa uppmirksamhet fér uppféljande framstillningar. Aven i
denna del 6verensstimmer marknadsféringslagen, och direktivet,
med ICC:s grundregler f6r reklam.

3* A. prop., s. 81.
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Forbud mot vilseledande marknadsforing

Forbudet mot vilseledande marknadsforing omfattar inte enbart
framstillningar som innehdller oriktig information eller dylika
falska pastidenden. Det ir ocksd tillimpligt 1 fall dd den allminna
utformningen ir dgnad att vilseleda konsumenten, iven om upp-
gifterna ir korrekta i sak. Vidare ir férbudet tillimpligt pd framstill-
ningar som utelimnar information eller som féranleder missupp-
fattningar i sddan omfattning att marknadsféringen framstdr som
vilseledande.

Med detta idr inte sagt att varje form av t.ex. dverdrift ir otill3-
ten. Normalt férekommande och lagligen godtagbara éverdrifter ir
fortfarande tilldtna, dven om marknadsforingen riktas mot en mer
utsatt eller svagare konsumentgrupp.

Koperbjudande

Med képerbjudande menas enligt direktivet att niringsidkaren 1 ett
kommersiellt meddelande beskriver en produkts utmirkande egen-
skaper och pris, pd ett sitt som dr limpligt for den typ av kommer-
siellt meddelande det giller, och pa s3 sitt gor det mojligt f6r kon-
sumenten att kdpa produkten. Det forsta kriteriet dr enligt for-
arbetena uppfyllt nir det ir friga om en produkt som till sin art
eller sitt slag dr ullrickligt specificerad. Tillrickligt specificerad
anses produkten vara om konsumenten genom uppgifterna i mark-
nadsfoéringen kan bilda sig en uppfattning om produktens beskaf-
fenhet. En prisuppgift utgdér det andra kriteriet som tillsammans
med framstillningen av en eller flera bestimda produkter grundar
ett koperbjudande. Samtliga former av prisuppgifter som antyder
att en produkt kan forvirvas for ett visst pris ir tillrickligt for att
grunda ett koperbjudande. Uttryck som “dagspris” eller *billigt” ir
inte tillrickligt preciserade fér att anses som prisuppgifter.”

Om det ir friga om ett kdperbjudande ir niringsidkaren skyldig
att vid marknadsféringen limna den information som ir visentlig
for konsumenten. Vad som avses med visentlig information fram-
gdr av 12 § MFL. Enligt bestimmelsen 4r niringsidkaren bl.a. skyl-
dig att ange priset pd tjinsten eller produkten.

I de fall di det inte ir mojligt att ange ett pris uttryckt 1 kronor,
exempelvis vid vissa typer av tjinster dir priset regelmissigt anges 1

3 A. prop. s. 95.
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procent av en kopeskilling eller en [dnesumma, ir det tillrickligt att
ange information om grunderna fér hur priset bestims. Prisupp-
giften ska dven innehilla uppgift om de avgifter och kostnader som
kan tillkomma.

4.8.3 Marknadsforingslagens sanktionssystem
Forbud och dligganden

Den huvudsakliga sanktionsitgirden mot otillborlig marknadsféring
dr att niringsidkaren forbjuds att fortsitta med 4tgirden eller med
ndgon annan liknande &tgird (23 § MFL). Denna sanktionsméjlighet
inférdes redan genom (den numera upphivda) lagen (1970:412) om
otillborlig marknadsféring. I samband med inférandet av marknads-
foringslagen (1975:1418) kompletterades forbudsforeliggandet
med en mojlighet att foreligga niringsidkaren att vid marknads-
féringen limna visentlig information, om niringsidkaren underldtit
att limna sidan information. Med visentlig information menas t.ex.
sddan information som niringsidkaren enligt annan lagstiftning ir
skyldig att limna eller sddan information som ska limnas enligt
bestimmelserna om képerbjudande. Bestimmelsen terfinns numera
i 24 § MFL.

Konsumentombudsmannen (KO) fér, 1 klara fall som inte har
principiellt intresse eller som rér dtgirder av stor praktisk rickvidd,
meddela foreligganden enligt 23-25 §§ MFL. Ett sddant forelig-
gande ska forenas med vite. Om niringsidkaren omedelbart eller
inom en viss tid godkinner foreliggandet dr det att jimstilla med
en lagakraftvunnen dom.

Marknadsstorningsavgift

En niringsidkare, eller ndgon som handlar pd niringsidkarens vig-
nar, som uppsitligen eller av oaktsamhet agerar 1 strid med bestim-
melserna om bl.a. aggressiv marknadsforing, vilseledande mark-
nadsféring eller bestimmelserna 1 bilaga 1 till direktiv 2005/29/EG
far 8laggas att betala marknadsstdrningsavgift. Detsamma giller om
niringsidkaren bryter mot vissa i lagen uppriknade bestimmelser 1
annan lagstiftning, diribland 11 § lagen (1995:1575) om insittnings-
garanti och 8 § lagen (2004:299) om inldningsverksamhet.
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I forarbetena anges att marknadsstorningsavgiften bér anvindas
i fall dir det foreligger ett mer patagligt behov att skydda allminna
konsument- och niringsidkarintressen. I andra fall fir det anses
tillrickligt att niringsidkaren — och andra som ir eller kan komma
att befinna sig i samma situation — tillrittavisas och avskricks frin
att upprepa forfarandet genom ett forbud eller ett dliggande vid
vite.”® Lagen innehiller i linje hirmed en bestimmelse om att avgift
inte ska tas ut i ringa fall. Avgiften fir ocks3 efterges om det fore-
ligger synnerliga skil, t.ex. om det pd grund av efterféljande
omstindigheter skulle vara obilligt att ta ut avgiften.

Vid en avvigning av vilken sanktion som ir bist limpad 1 det
enskilda fallet dr det enligt forarbetena viktigt att beakta att mark-
nadsstorningsavgiften ir kopplad till bestimmelser som reglerar
sirskilt klandervirda forfaranden som méiste motverkas for att till-
godose de konsument- och niringsidkarintressen som lagen syftar
till att skydda. Vid valet av sanktion bor dirfér en nyanserad och
inte alltfor restriktiv bedomning foretas for att avgdra om ett lig-
gande av marknadsstérningsavgift ir ett limpligt sanktionsmedel i
det enskilda fallet.””

Vid val av sanktion ska dven beaktas att marknadsstérningsav-
giften dr avsedd att tillgripas om den otillborliga marknadsféringen
”stér” marknadens funktion, t.ex. om en niringsidkares otillborliga
agerande ir av sidant slag att det riskerar att leda tll att konsu-
menter far bristande tilltro till en hel bransch. Ett annat exempel ir
om ett otillbérligt agerande medfor att konsumenter upplever att
vissa specifika forsiljningssitt inte dr tillforlitliga och det dirfor
foreligger en risk for att konsumenten framgent viljer bort forsilj-
ningsmetoden.

Eftersom marknadsstérningsavgiften avser att beivra redan
begdngna 6vertridelser, medan férbud férenat med vite syftar till
att avhilla niringsidkaren frn framtida 6vertridelser, finns dven
mojlighet att doma ut bdda sanktionerna pd en och samma ging,
om det finns skil for det.

Avgiften ska uppgd till ligst fem tusen kronor och hégst fem
miljoner kronor, dock fr den inte 6verstiga tio procent av niringsid-
karens drsomsittning. Marknadsstérningsavgiften preskriberas om
niringsidkaren inte delgetts stimningsansékan inom fem &r frin
det att 6vertridelsen upphorde. Likasd preskriberas avgiften om

36 Prop. 1994/95:123, s. 104.
37 Prop. 2007/08:115, s. 119.
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den piférda avgiften inte har verkstillts inom fem ar frin det att
den vunnit laga kraft.

Skadestind

En niringsidkare som uppsitligen eller av oaktsamhet bryter mot
bla. ett férbud eller 8liggande eller bestimmelserna om aggressiv
respektive vilseledande marknadsforing ska ersitta den skada som
uppkommer fér en konsument (37 § MFL). Syftet med skade-
stindsregeln ir att den ska verka férebyggande och ge goda forut-
sittningar for att ekonomiskt kompensera den som lidit skada till
foljd av otillborliga marknadsféringsmetoder.

Genom inférandet av marknadsforingslagen (1995:450) utoka-
des mojligheten att {3 skadestind frin att tidigare endast avse kon-
kurrerande niringsidkare till att dven avse konsumenter. Som skiil
for utdkningen angavs i foérarbetena att den nya lagens skydds-
intresse omfattade bdde niringsidkare och konsumenter, varfor det
framstod som inkonsekvent att ritten till skadestind vid férfaran-
den i strid med lagens bestimmelser skulle vara férbehillna
niringsidkare. Man hinvisade dven till Grupptalanutredningens®
arbete och menade att det kunde férvintas att konsumentens pro-
cessuella stillning skulle komma att stirkas.” Det fanns dirfor skil
att rikna med att konsumenterna i framtiden kunde utnyttja méj-
ligheter till skadestind p ett mer effektivt sitt. Om en skade-
stdndsritt infordes dven for konsumenter kunde det enligt rege-
ringen ocksd underlitta for niringsidkare och konsumenter att
triffa uppgorelser i godo, nir de var ense om att en marknads-
foringsdtgird varit vilseledande eller pd ndgot annat sitt otillbor-
lig.*

Endast ren formogenhetsskada omfattas av ritten till ersittning.
Det iligger den skadelidande att visa omfattningen av skadan och
att det foreligger adekvat kausalitet mellan marknadsféringsdtgir-
den och skadan. Aven &évriga skadestindsrittsliga regler, t.ex. om
jimkning och skyldigheten att begrinsa skadan, ir tillimpliga vid
bedémningen av ritten till ersittning.

Som exempel pd nir skadestdndsskyldighet kan anses ha upp-
kommit anges i forarbetena den situationen att konsumenten till

38 Dir. Ju 1991:04 samt SOU 1994:151.
% Jfr. den nuvarande lagen (2002:599) om gruppritteging.
“ Prop. 1994/95:123 s. 111.

114



SOU 2014:4 Dagens reglering

foljd av vilseledande reklam lockats till ett siljstille. Konsumenten
torde d& vara berittigad till ersittning for resekostnader och even-
tuell utebliven arbetsfortjinst. En annan sddan situation ir di det
forekommer vilseledande uppgifter 1 prospekt och liknande material
med erbjudanden av olika slag till konsumenter. Sddan marknads-
foring kan foranleda en konsument till omfattande ekonomiska
dispositioner. Om nigot avtal inte kommer till stdnd kan konsu-
menten ha ritt till ersittning f6r de “onddiga” kostnader som han
har 8samkats pd grund av de vilseledande uppgifterna. Det kan t.ex.
gilla utgifter f6r en fastighetsvirdering som blivit onyttiga av skil
som konsumenten inte har haft anledning att rikna med.*

Talan om skadestdnd méiste vickas vid Stockholms tingsritt
eller annan domstol som enligt 10 kap. rittegdngsbalken ir behérig
att prova tvisten inom fem &r fr@n det att skadan uppkom fér att
ritten till ersittning inte ska gi forlorad.

Konsumentombudsmannens befogenheter

Den myndighet som har det huvudsakliga tillsynsansvaret enligt
lagen ir KO.* Férutom méojligheten att dligga niringsidkare for-
buds- eller informationsféreligganden har ombudsmannen iven
mojlighet att vidta ett antal dtgirder for att kunna utreda irenden
och fér att kunna se till att férbud och iligganden foljs. Bestim-
melserna, som &terfinns i 42-46 §§ MFL, innebir 1 korthet att
niringsidkare ir skyldiga att tillhandahilla upplysningar, handlingar
och varuprover samt hilla verksamhetslokaler tillgingliga for
inspektion. Aven annan in niringsidkare ir skyldig att limna de upp-
lysningar som ombudsmannen behéver 1 ett irende. KO fir fore-
ligga den som berdrs av en 3tgird att fullgéra sin skyldighet vid
vite.

Processuella regler

Forutom KO fir, sivitt nu ir av intresse, talan om férbud eller
dligganden vickas av en sammanslutning av konsumenter. Nir det
giller marknadsstérningsavgift saknas dock méjlighet foér en
enskild konsument eller en sammanslutning av konsumenter att

A, prop. s 112.
# KO ir dven generaldirektér f6r Konsumentverket.
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vicka talan. T dessa fall, med visst undantag, ir det KO som har ritt
att fora talan.

Talan om férbud eller 8liggande vicks 1 huvudsak vid Marknads-
domstolen. Om kiranden, eller en annan kirande 1 samrid med
denne, samtidigt vicker talan om marknadsstorningsavgift eller
skadestdnd ska dock talan vickas vid Stockholms tingsritt. Talan
om marknadsstérningsavgift ska alltid vickas vid Stockholms tings-
ritt.

I frdga om skadestdnd vicks en sidan talan vid Stockholms
tingsritt, eller vid den tingsritt som dr behorig enligt 10 kap. ritte-
gdngsbalken.

Avgoranden frin tingsritterna overklagas till Marknadsdom-
stolen, med ett undantag — om det ir friga om utdémande av vite
overklagas avgorandet till hovritt enligt lagen (1985:206) om viten.
Vid 6verklagande till Marknadsdomstolen krivs inte provningstill-
stdnd for att domstolen ska prova tingsrittens avgorande. Mark-
nadsdomstolens avgéranden kan inte verklagas (2 § lagen [1970:417]
om marknadsdomstol m.m.).

4.9 Sammanfattande analys av regelverket

Av ovanstiende genomgdng framgdr att det i huvudsak ir tre lagar
som ir av intresse for konsumentskyddet vid finansiell rddgivning;
ridgivningslagen, forsikringsférmedlingslagen och virdepappers-
marknadslagen. Dirtill kommer marknadsféringslagen, som inte
specifikt reglerar marknadsféring av finansiell ridgivning utan som
avser all marknadsforing.

Ridgivningslagen tridde i kraft 2004 och gillde d3 i princip all
finansiell rddgivning till konsumenter som avsdg finansiella instru-
ment och liviérsikringar med sparmoment. Genom virdepappers-
marknadslagens inférande 2007 undantogs dock investeringsrid-
givning frin rddgivningslagens tillimpningsomride. I huvudsak
utgdr investeringsridgivning och placeringsrddgivning samma typ
av rddgivning (dvs. rdgivning avseende finansiella mstrument)
Placeringsrddgivning innefattar dock, till skillnad frin investerings-
ridgivning, dven s.k. allokermgsradgwmng, dvs. rddgivning om hur
en portfélj bor vara sammansatt for att nd en onskad riskniva, utan
att gi in pa specifika finansiella instrument.* Eftersom den abso-

# Placeringsridgivning kan dven avse livférsikringar med sparmoment.
# Prop. 2006/07:115, s. 440.
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luta majoriteten av den finansiella rddgivning som tillhandahills
konsumenter omfattas av virdepappersmarknadslagen ir det av
intresse att nirmare granska vilka niringsidkare som fortfarande
kan tillhandahélla rddgivning med stdd av rddgivningslagens nirings-
rittsliga bestimmelser. Det dr ocksd av intresse att 1 detta samman-
hang jimféra nigra specifika begrepp och bestimmelser for att
granska de likheter och skillnader som foreligger mellan de olika
lagarna.

4.9.1 Vilka aktorer kan tillhandahalla radgivning med stod
av radgivningslagens naringsrattsliga bestaimmelser?

Virdepappersinstitut

Inneborden av att investeringsrddgivning och placeringsrddgivning
1 princip dr samma typ av ridgivning ir att virdepappersinstitut 1
allt visentligt inte kan tillhandahilla rddgivning som omfattas av
ridgivningslagens bestimmelser. Endast i de fall nir det ir frdga om
ren allokeringsrddgivning, dvs. allokeringsrddgivning som inte till-
handahills i samband med mer specifik rddgivning som handlar om
i vilka finansiella instrument som kunden bor gora sina placeringar,
torde bestimmelserna i rddgivningslagen vara tillimpliga.

Fondbolag, AIF-forvaltare och forsikringsbolag

Nir fondbolag, AIF-férvaltare och férsikringsbolag tillhandahéller
ridgivning enbart om egna fonder eller forsikringar omfattas rad-
givningen inte av virdepappersmarknadslagens bestimmelser efter-
som dessa aktdrer uttryckligen ir undantagna frin lagens tillimp-
ningsomridde (2 kap. 5§ VpmL). Endast i de fall fondbolag, efter
tillstind och som ett led 1 diskretiondr portfoljférvaltning, till-
handahiller ridgivning om virdepappersfonder ir det friga om
investeringsrddgivning enligt virdepappersmarknadslagen (7 kap.
1§ LVF). Aven externa AIF-férvaltare, som har tillstind till dis-
kretionir férvaltning av investeringsportféljer, fir efter tillstind
limna investeringsridgivning (3 kap. 2 § LAIF).

Orsaken till att dessa aktdrer dr undantagna frén virdepappers-
marknadslagens, och MiFID-direktivets, tillimpningsomride ir att
det redan finns andra EU-direktiv som reglerar deras verksamhet.
Undantaget innebir emellertid att det dr ndgot oklart vilka bestim-

117



Dagens reglering SOU 2014:4

melser som ir tillimpliga f6r dessa féretag vid ridgivning om egna
produkter.

I rddgivningslagen undantas visserligen fondféretag och AIF-
forvaltare frn tillimpningsomridet foér lagens niringsrittsliga
bestimmelser. Undantaget omfattar emellertid bara sidan investe-
ringsrddgivning som enligt ovan ir tillstdndspliktig enligt virde-
pappersmarknadslagen. Nigon reglering som ocksd avser fond-
bolagens eller ATF-forvaltarnas egna fonder finns inte.

Enligt utredningens mening innebir regelverket att fondbolag,
ATF-forvaltare och forsikringsbolag omfattas av rddgivningslagen i
dess helhet nir de tillhandahéller rddgivning enbart om egna fonder
respektive egna (liv-)forsikringar. Aven i de fall dessa aktorer till-
handahiller allokeringsrddgivning torde de omfattas av ridgiv-
ningslagens bestimmelser.

Forsikringsformedlare

Fore forsikringsformedlingslagens ikrafttridande den 1 juli 2005
reglerades férmedlarnas (d& forsikringsmiklare) verksamhet i lagen
(1989:508) om forsikringsmiklare. Lagen var i kraft vid tidpunkten
for rddgivningslagens inférande. I férarbetena till rddgivningslagen
berors forhdllandet mellan ridgivningslagen och férsikringsmik-
larlagen. Det uttalas dir att miklarnas ridgivningsverksamhet i
forsta hand bér bedémas utifrdn lagen om forsikringsmiklare. I
den utstrickning ridgivningslagen medfor &ligganden som gr uto-
ver vad som féreskrivs i lagen om forsikringsmiklare ska dock den
foreslagna lagen tillimpas i1 de delarna.” Ridgivningslagens bestim-
melser dgde alltsd foretride endast 1 den man de var stringare in
bestimmelserna i forsikringsmiklarlagen.

Efter forsikringsférmedlingslagens ikrafttridande ir det inte
lingre lika tydligt hur de tv lagarna férhdller sig till varandra.
I forarbetena till f6rsikringsformedlingslagen anges under rubriken
” Anpassning till den enskilde kunden” bl.a. att ”eftersom lagen om
finansiell ridgivning till konsumenter skall vara tillimplig pd
niringsidkare som férmedlar fondférsikringar och traditionella liv-
forsikringar, finns det anledning att 6verviga att i lagen om forsik-
ringsférmedling ta in en bestimmelse som motsvarar den i lagen
om finansiell rddgivning”.* Detta uttalande ir tvetydigt, men det

* Prop. 2002/03:133, s. 18.
# A. prop., s. 9 f.
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som 3syftas torde vara att konsumentskyddet 1 rddgivningslagen
omfattar rddgivning om bl.a. fondférsikringar och traditionella
livsrsikringar, och om skyddet dven efter forsikringsférmedling-
slagens inforande (som ju omfattar denna typ av produkter) ska
vara detsamma bor en sddan bestimmelse inféras dven i forsik-
ringsférmedlingslagen. Om bestimmelsen inte inférdes skulle kon-
sumentskyddet bli svagare in vad som var syftet nir rddgivnings-
lagen inférdes. Med denna tolkning av férarbetsuttalandet ansig
alltsd regeringen att rddgivningslagens bestimmelser inte lingre var
tillimpliga vid formedling av fondférsikringar och traditionella
livférsikringar.

Avslutningsvis 1 samma avsnitt anges emellertid dven att “om
det ir friga om sidan rddgivning som avses i lagen om finansiell
rddgivning till konsumenter, miste férmedlaren uppfylla de skyl-
digheter som stills enligt den lagen”.*” Detta kan tolkas som att
ridgivningslagens bestimmelser iger foretride framfor forsik-
ringsférmedlingslagen 1 den mén ridgivningen ticks av bida lag-
stiftningarna. Att betinka ir dock att forarbetena skrevs innan
MiFID-direktivet och virdepappersmarknadslagen. Den rddgivning
som nu omfattas av virdepappersmarknadslagen omfattades alltsd
av rddgivningslagen. Ndgot hinder for forsikringsformedlare att
tillhandahilla radgivning om finansiella instrument fanns inte vid
denna tidpunkt. Uttalandet bér dirfor enligt utredningens mening
ses 1 ljuset av detta och i ljuset av att férmedlaren numera endast
kan tillhandahilla rddgivning om fonder utanfér férsikring efter
(sido-)tillstind frin Finansinspektionen.

Ridgivning ir en central del av férmedlingsuppdraget och till-
stdnd for forsikringsférmedling bér, enligt Finansinspektionens
uppfattning, anses omfatta situationer sivil nir foérsikringen teck-
nas som nir ridgivning sker i ett senare skede vid omplaceringar
inom forsikringen.* Inspektionens uttalande har biring pd valet
mellan férsikringsformedlingslagen och virdepappersmarknads-
lagen, men har dven betydelse f6r valet mellan férsikringsformed-
lingslagen och ridgivningslagen. Ar forsikringsformedlingslagen,
och inte virdepappersmarknadslagen, tillimplig pi rddgivning 1
samband med placeringar inom ramen for en livférsikring, oavsett
om det sker 1 samband med nytecknandet av foérsikringen eller i
samband med senare omdispositioner inom férsikringen, ir natur-
ligtvis inte heller ridgivningslagens niringsrittsliga bestimmelser

¥ A. prop. s. 101.
* Finansinspektionens tillsynsrapport 2011, s. 21.
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tillimpliga 1 sddana situationer. For att rddgivningslagen ska vara
tillimplig 1 forsikringsférmedlares verksamhet krivs att det dr friga
om annan ridgivning in sidan som ges inom ramen for forsik-
ringsférmedlingslagens omrdde. Ett sddant ir allokeringsridgiv-
ning. I 6vrigt torde ridgivning endast tillhandahillas med st6d av
forsikringsformedlingslagen eller, 1 de fall férmedlaren har sidotill-
stdind tll investeringsrddgivning avseende virdepappersfonder,
virdepappersmarknadslagen.

Advokater, skatterddgivare, revisorer m.fl.

Advokaters finansiella rddgivning till konsumenter omfattas enligt
forarbetena till rddgivningslagen av de niringsrittsliga bestimmel-
serna i lagen.” Det antogs dock att sddan ridgivning torde fére-
komma i begrinsad omfattning, och di sannolikt som en under-
ordnad del av ett annat, pd juridisk rddgivning inriktat uppdrag.

I samband med inférandet av virdepappersmarknadslagen undan-
togs, under vissa forutsittningar, sddan investeringsrddgivning som
advokater, skatterrddgivare, revisorer m.fl. tillhandahiller frin
lagens tillimpningsomrdde.® Orsaken till dessa undantag var att
denna typ av investeringsridgivning enligt en uttrycklig obliga-
torisk bestimmelse 1 MiFID-direktivet inte omfattades av direk-
tivets tillimpningsomride. Innebérden av undantaget dr att advo-
kater, skatterddgivare, revisorer m.fl. vid viss rddgivning varken
omfattas av tillstdndskravet vid investeringsridgivning eller har
nigon skyldighet att iaktta de konsumentskyddande reglerna i virde-
pappersmarknadslagen. Teoretiskt skulle man d& kunna pistd, bl.a.
med stéd av ovanstiende uttalande i rddgivningslagen, att r3dgiv-
ningslagens niringsrittsliga bestimmelser skulle vara tillimpliga 1
stillet. En sddan tillimpning skulle dock sannolikt strida mot det
obligatoriska undantaget i MiFID-direktivet, framférallt pd grund
av att de konsumentskyddande bestimmelserna 1 hég grad ir snar-
lika.’! Enligt utredningens mening ir rittsliget i dag sidant att

“ A. prop., s. 41.

92 kap. 5 § 6 och 12.

> Skillnaden jamfért med férsikringsbolag, fondbolag och AIF-forvaltare dr att dessa
omfattas av andra EU-direktiv, vilket ocks dr orsaken till undantagen for dessa aktérer. Det
synes snarare vara friga om en lapsus att dessa foretags ridgivning om egna produkter inte
omfattas av nigon EU-rittslig reglering. Till viss del tgirdas detta genom att det kommande
IMD II-direktivet dven avser forsikringsbolag. For advokater m.fl. baserar sig undantagen pd
den typ av ridgivning de tillhandahiller, inte att bestimmelser om dessa aktérers verksamhet
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advokater, skatteridgivare, revisorer m.fl. som tillhandahiller rad-
givning pa sddant sitt att undantaget i virdepappersmarknadslagen
ir tllimpligt, inte ir skyldiga att iaktta de konsumentskyddande
bestimmelserna 1 rddgivningslagen eller 1 vardepappersmarknads—
lagen.” Ar radgwmngen t.ex. av sidan omfattning att den inte om-
fattas av undantaget i virdepappersmarknadslagen, innebir det att
det ir frdga om tillstdndspliktig investeringsridgivning, varfér en
tillimpning av ridgivningslagens niringsrittsliga bestimmelser ir
utesluten av den anledningen.

4.9.2 Jamforelse mellan vissa specifika bestammelser
i radgivningslagen, forsakringsformedlingslagen
och vardepappersmarknadslagen

Tillstands- och registreringsplikt

Ett virdepappersinstitut dr, fér att kunna driva investeringsradgiv-
ning, skyldigt att ha tillstdind frin Finansinspektionen.” Forsik-
ringsformedlare ir skyldiga att ha tillstdnd till f6rsikringsférmedling
och dirtill, 1 férekommande fall, sidotillstdnd fér investeringsrad-
givning om finansiella instrument.”* For anknutna forsikrings-
formedlare dr det tillrickligt med registrering hos Bolagsverket for
att kunna driva férsikringsférmedling.” Om ett anknutet ombud
dven avser att tillhandahilla investeringsradgivning krivs dock till-
stdnd frin Finansinspektionen.

Nigon motsvarighet till virdepappersmarknadslagens och fér-
sikringsformedlingslagens tillstdnds- och registreringskrav finns
inte 1 rddgivningslagen. Sddan placeringsrddgivning som omfattas av
lagen kan alltsd tillhandah8llas utan krav pa tillstind eller registre-
ring, under forutsittning att niringsidkaren inte pd annan grund,
tex. enligt forsikringsférmedlingslagen eller virdepappersmark-
nadslagen, redan ir tillstindspliktig.

regleras 1 nigot annat EU-direktiv. Hir dr det friga om avsiktliga undantag frin tillimp-
ningsomridet. Skilen f6r undantagen ir alltsd visentligt olika.

2 Hir bor dock noteras den méjlighet som finns fér advokater, liksom andra aktérer, att
limna allokeringsridgivning. Sidan ridgivning omfattas av rddgivningslagens bestimmelser
oavsett vem som tillhandahiller den.

532 kap. 1§5 VpmL.

42 kap. 1 § FFL.

%2 kap. 4 § FFL.

% Prop. 2004/05:133 s. 153.
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Rddgivningsbegreppet

Ridgivningslagen saknar en legaldefinition av vad som utgér rid-
givning. I forarbetena till lagen framgir dock att med ridgivning
torde 1 allminhet f6rstds verksamhet som syftar till att limna for-
slag om limpliga tillvigagdngssitt i ett visst sammanhang. R&dgiva-
ren forutsitts — dtminstone 1 professionell verksamhet — ha en spe-
ciell kompetens och férvintas att med stdd av denna kompetens
vigleda konsumenten om hur han eller hon bor handla 1 ett visst
fall. Radgivning har vidare en individuell prigel och syftar till att
limna rekommendationer och handlingsalternativ som ir utfor-
made efter kundens behov och férutsittningar.”

Inte heller virdepappersmarknadslagen innehdller nigon defi-
nition av vad som utgér rddgivning. En definition av “investerings-
ridgivning” finns dock 1 artikel 4.1.4 1 MiFID-direktivet. Investe-
ringsrddgivning definieras dir som "tillhandahillande av personliga
rekommendationer till en kund, pd dennes begiran eller pa virde-
pappersforetagets initiativ, 1 friga om en eller flera transaktioner
som avser finansiella instrument”. Ytterligare precisering av
begreppet har skett genom artikel 52 i genomférandedirektivet.” I
artikeln anges att vid tillimpning av ”investeringsrddgivning” avses
med att en rekommendation ir personlig, att den limnas till en
person i dennes egenskap av investerare eller presumtiv investerare,
eller i dennes egenskap av ombud fér en investerare eller presumtiv
investerare. Rekommendationen ska presenteras som limplig for
personen ifrdga eller vara baserad pd en bedémning av den berérda
personens omstindigheter, och miste utgéra en rekommendation
att vidta en av f6ljande tgirder:

a) Att kopa, silja, teckna sig for, byta, 16sa in, behilla eller garan-
tera ett speciellt finansiellt instrument.

b) Att utnyttja eller inte utnyttja en ritt som ges genom ett visst
finansiellt instrument att kopa, silja, teckna sig for, byta eller
16sa in ett finansiellt instrument.

En rekommendation ir inte en personlig rekommendation om den
enbart sinds ut via distributionskanaler eller till allminheten.

%7 Prop. 2002/03:133, s. 13.

%8 EU-kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG vad giller organisatoriska krav och
villkor f6r verksamheten 1 virdepappersféretag, och definitioner fér tillimpning av det direk-
tivet.
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Definitionen av begreppet investeringsrddgivning ir sdledes mer
utférlig in den som aterfinns 1 férarbetena till rddgivningslagen
avseende placeringsrddgivning. Forsikringsférmedlingslagen saknar
helt bestimmelser om vad som utgor rddgivning enligt lagen.

Rddgivarens kompetens

Av rddgivningslagen framgér att den som utfér rddgivning ska ha
tillricklig kompetens.” Vad som avses med tillricklig kompetens
framgdr dock inte vare sig av lagen eller av dess férarbeten.
I forarbetena uttalas att det inte dr mojligt att 1 lag fastsld vad som
ska avses med tillricklig kompetens. Finansiell ridgivning tillhan-
dahills av olika typer av finansiella foretag som bedriver verksam-
het 1 delvis olika branscher och som tillhandahiller olika typer av
produkter. De finansiella marknaderna synes dessutom befinna sig 1
stindig forindring. Vad som ska anses utgora en godtagbar kun-
skapsnivd kan dirfoér inte generellt fastslds. De nirmare reglerna om
vilka kompetenskrav som ska gilla bor dirfér, efter bemyndigande,
bestimmas genom foreskrifter pd myndighetsnivd och bor beslutas
efter samrdd med foretridare fér de branscher som ir berdrda.®

I de foreskrifter och allminna rid som Konsumentverket® och
Finansinspektionen® har meddelat med anledning av lagen har
myndigheterna utvecklat vad som avses med tillricklig kompetens.
Av dessa framgir bl.a. vilka kunskapsomriden som ridgivaren bor
behirska samt att ridgivaren ska ha limplig praktisk erfarenhet.
Nigon nirmare precisering dn sd finns dock inte.

For forsikringsformedlare giller bestimmelserna 1 2 kap. 5§ 3
FFL, dir det anges att férmedlare for att kunna {3 tillstdnd till for-
sikringsférmedling ska ha limplig kunskap och kompetens fér den
verksamhet som ska utdvas. Av de till lagen hérande féreskrifterna
och allminna riden framgr de kunskaps- och kompetenskrav som
stills pd bla. forsikringsformedlare som formedlar livf6rsik-
ringar.® T allt visentligt &verensstimmer dessa krav med de krav
som stills enligt foreskrifterna till rddgivningslagen. I de fall for-

¥ 4§1LFR.

€ A. prop.,s. 21 f.

! Konsumentverkets féreskrifter och allminna rdd om finansiell ridgivning till konsumenter
(KOVES 2004:5).

%2 Finansinspektionens féreskrifter och allminna rid om finansiell rddgivning till konsu-
menter (FFFS 2004:4).

% 2 kap. Finansinspektionens foreskrifter och allminna rid om forsikringsformedling (FFFS
2005:11).
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sikringsformedlaren tillhandahdller investeringsridgivning om
finansiella instrument giller bestimmelserna 1 16 kap. 2 och 7 §§
Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepap-
persrorelse.

Vid investeringsridgivning enligt virdepappersmarknadslagen
giller de kunskapskrav som 4terfinns 1 16 kap. Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse. I jimforelse
med ridgivningslagen och foérsikringsférmedlingslagen ir dessa
bestimmelser 1 4nnu mindre utstrickning preciserade. Virdepap-
persinstitutet ansvarar bl.a. for att féretagets personal har tillrick-
liga kunskaper i foérhdllande till den rddgivning som limnas. Kun-
skaperna ska vara relevanta i férhillande till rddgivningens inrikt-
ning, omfattning och svirighetsgrad. Ridgivaren ska ocksd kinna
till innehdllet 1 relevanta lagar, vad rdgivaransvar, etik och god rad-
givarsed innebdr samt kunna tillimpa kunskaper om sparande och
placeringar i finansiella instrument och forsikringar. Ridgivaren
ska ocks3 ha limplig praktisk erfarenhet.

Dokumentation

Enligt rddgivningslagen ir rddgivaren skyldig att dokumentera vad
som férekommit vid rddgivningstillfillet.** Utéver denna mycket
allmint hillna bestimmelse innehdller ridgivningslagen inte nigra
ytterligare bestimmelser om dokumentationskravet. Innebérden av
dokumentationskravet stér i stillet att finna 1 Finansinspektionens
foreskrifter FFFS 2004:4 och i Konsumentverkets foreskrifter
KOVS 2004:5.

Enligt dessa foreskrifter ska dokumentationen innehilla upp-
gifter om:

e Niringsidkaren.

e Den personal som limnar rid.

e Forutsittningarna for rddgivningen.

¢ Konsumentens namn.

e Konsumentens erfarenhet av finansiella placeringar.

e Konsumentens ekonomiska och andra férhillanden.

64 §2 LFR.
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e Konsumentens syfte med placeringen.

e Konsumentens riskbenigenhet.

e Konsumentens huvudsakliga placeringsinriktning.
o Tidpunkt f6r rddgivningen.

o Vilket/vilka rid som limnades.

¢ Eventuella avrddanden frin en placering.

Till foreskrifterna hor dven allminna rdd, dir myndigheterna har
limnat rekommendationer om vad som, utdver det ovanstiende,
bor aterfinnas 1 dokumentationen. Av de allminna riden framgir
att dokumentationen bl.a. bor innehélla uppgifter om vilka typer av
finansiella produkter som niringsidkaren limnar rdd om och kon-
sumentens instillning till risk och totala riskbenigenhet. Aven
konsumentens kunskap om risken med den rekommenderade pla-
ceringen och grunderna fér rdden bér dokumenteras.

Dokumentationskraven i forsikringsférmedlingslagen har ut-
formats med ridgivningslagen som férebild.”® Forsikringsfor-
medlaren har dirvid, i likhet med vad som giller enligt rddgivnings-
lagen, en skyldighet att dokumentera vad som férekommit vid for-
medlingstillfillet.® Foreskrifterna till férsikringsférmedlingslagen
innehdller vissa smirre skillnader jimfort med foreskrifterna till
ridgivningslagen, utan att konsumentskyddet f6r den skull kan
sigas vara svagare 1 den forra lagen. Till att borja med ir detaljnivin
av vad som ska dokumenteras nigot ligre. Férutom grundliggande
uppgifter sdsom namn pd niringsidkare, rddgivare och konsument
ska dokumentationen “innehdlla uppgift om kundens &nskemadl
eller behov samt i férekommande fall ekonomiska och andra for-
hillanden”. Ndgon upprikning liknande den som &terfinns i rid-
givningslagens foreskrifter finns inte.

I forhillande till rddgivningslagens foreskrifter forefaller det
ocksd som att forsikringsformedlingslagens féreskrifter innebir en
skirpning av kraven. Enligt foreskrifterna ir det ett krav att det av
dokumentationen framgdr vilka skil som finns fér varje rdd som
har limnats till kunden. Motsvarande bestimmelse enligt ridgiv-
ningslagen utgér endast ett allmint rdd (grunderna foér rdden ”bor”
dokumenteras).

% Prop. 2004/05:133, s. 105.
% 6 kap. 6 § FFL.
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Aven virdepappersmarknadslagens dokumentationskrav har
utformats med ridgivningslagen som férlaga. Av lagens 8 kap. 12 §
framgar att virdepappersinstitutet ska dokumentera samtliga inve-
steringstjinster, sidotjinster och transaktioner som det har genom-
fort. De foreskrifter som har utfirdats av Finansinspektionen med
stdd av lagen ir 1 huvudsak likalydande med féreskrifterna till rad-
givningslagen.®’

Nigon storre skillnad 1 konsumentskyddet mellan de olika
lagarna kan inte sigas foreligga sdvitt avser dokumentationsplikten.

Informationsinhimtning och limplighetsbedomning

Rédgivarens skyldigheter att enligt rddgivningslagen inhimta
information om kunden och att ge limpliga rekommendationer
framgdr av 5 §. Av bestimmelsen framgir bl.a. att niringsidkaren
ska anpassa rddgivningen efter konsumentens énskemal och behov
samt inte rekommendera andra 16sningar in sddana som kan anses
limpliga f6r konsumenten. En forutsittning for att rddgivaren ska
kunna leva upp till bestimmelsens krav ir att han eller hon skaffar
information om konsumentens férhdllanden. Av den dokumentat-
ionsplikt som aligger ridgivaren framgdr indirekt vilka uppgifter
som ridgivaren ska och bér skaffa frdn konsumenten, eftersom
rddgivaren naturligtvis inte kan dokumentera uppgifter som han
eller hon har underlatit att himta in.

Limplighetsbedémningen ska ske dels utifrin konsumentens
individuella ekonomiska férutsittningar, dels utifrdn konsumen-
tens sakkunskap, dvs. forstdelse for vad placeringen innebir.

Forsikringsformedlarens forpliktelser enligt forsikringstormed-
lingslagen 6verensstimmer med forpliktelserna enligt rddgivnings-
lagen.® Aven hir ger foreskrifterna till lagen, avseende dokument-
ationsplikten, viss ledning betriffande vilka uppgifter férmedlaren
ska och bér himta in frin konsumenten.

For virdepappersmarknadslagens vidkommande terfinns bestim-
melserna om informationsinhimtning och limplighetsbedémning i
8 kap. 23 §. Enligt bestimmelsen har virdepappersinstitutet en
skyldighet att himta in noédvindiga uppgifter frdn kunden om

%16 kap. Finansinspektionens féreskrifter om virdepappersrorelse (FFFS 2007:16).

% Prop. 2002/03:133, s. 26.

5 kap. 4§ 2 st FFL, dir det anges att forsikringsformedlaren ska anpassa sin rddgivning
efter kundens dnskemdl och behov samt rekommendera l8sningar som ir limpliga for
kunden.
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dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika tjinsten eller
produkten samt om dennes ekonomiska situation och mal med
investeringen, sg att institutet kan rekommendera kunden de inve-
steringstjinster och finansiella instrument som ir limpliga fér
denne. I foreskrifterna till lagen &terfinns detaljerade bestimmelser
om vilka uppgifter institutet ska himta in.”” Bland annat ska
institutet inhimta uppgift om kundens normala inkomst och vari-
frdn den kommer, tillgdngar och huvudsakliga ekonomiska dtagan-
den. Institutet ska dven himta in uppgift om hur linge kunden
onskar ha investeringen, riskvilja, riskprofil samt syftena med inve-
steringen. I likhet med rddgivningslagen har limplighetsbedém-
ningen tvd syften. Dels ska rekommendationen vara limplig utifrin
konsumentens ekonomiska forhillanden, dels utifrin konsumen-
tens sakkunskaper.

ESMA har utfirdat riktlinjer om vissa aspekter av limplighets-
kraven i MiFID-direktivet.”" Riktlinjerna har karaktiren av all-
minna rdd och ir enligt ett stillningstagande av Finansinspekt-
ionen” direkt tillimpliga i Sverige. Riktlinjerna innehiller bl.a.
rekommendationer om vilken information som ska limnas till
kunderna om limplighetsbedémningen, nddvindiga arrangemang
for att forstd kunder och investeringar, omfattningen av den
information som ska skaffas om kunder och nédvindiga arrange-
mang for att sikerstilla att en investering ir limplig.

I jimfoérelse med rddgivningslagen och forsikringsférmedlings-
lagen ir alltsd skyldigheten att inhimta information fr&n konsu-
menten mer utforligt utformad 1 virdepappersmarknadslagen. En
viktig skillnad mot ridgivningslagen ir dven att om ett virdepap-
persinstitut vid investeringsrddgivning eller diskretionir portfélj-
forvaltning inte fir den information som krivs enligt 8 kap. 23 §
VpmL ir foretaget forhindrat att rekommendera investerings-
yinster eller finansiella instrument till kunden. Ndgot sddant hin-
der finns inte vid placeringsrddgivning enligt ridgivningslagen.
Rédgivaren maste dock upplysa konsumenten om att bristen 1
information kan pdverka tllforlitligheten i limnade rekommen-
dationer.

7015 kap. Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersrérelse (2007:16).
7' ESMA/2012/387, utfirdade den 25 juni 2012.
72 Finansinspektionens promemoria den 8 februari 2013 (dnr 12-12289).
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Rddgivarens informationsskyldighet

I rddgivningslagen saknas uttryckliga informationsférpliktelser for
rddgivaren. En informationsskyldighet ligger dock 1 att ridgivaren
har att iaktta god ridgivningssed och med tillbérlig omsorg ta till
vara konsumentens intressen.” Den information som
konsumenten fir ska ocksi enligt forarbetsuttalanden vara
anpassad efter den kunskapsnivd och den mojlighet att tillgodogéra
sig rddgivarens resonemang som konsumenten har.”* Rédgivaren
har en skyldighet, i samband med diskussionen om limpliga
placeringsalternativ, att sirskilt framhdlla riskerna med
rekommendationen.” Forpliktelsen innebir att rddgivaren dels ska
gora konsumenten uppmirksam pd de risker som ir férknippade
med den aktuella placeringen, dels den osikerhet som ir kopplad
till att ridgivaren gjort en prognos om hur de finansiella
instrumenten och produkterna troligtvis kommer att utvecklas.

Forsikringsformedlingslagen innehdller inte nigra sirskilda
bestimmelser om forsikringsformedlares informationsskyldighet,
sdvitt avser produktens egenskaper, utformning eller dess risker.”® I
likhet med vad som giller enligt rddgivningslagen bér dock en
sddan skyldighet ligga i kravet pd att iaktta god forsikringsférmed-
lingssed och 1 omsorgsplikten.

I virdepappersmarknadslagen terfinns i 8 kap. 22 § bestimmel-
ser om virdepappersinstituts informationsskyldighet gentemot sina
kunder. Av bestimmelsen framgdr att virdepappersinstitutet ska
forse sina kunder med littbegriplig information om bl.a. finansiella
instrument och foreslagna placeringsstrategier. Informationen ska
ge kunderna rimliga mojligheter att forstd arten av och vilka risker
som ir férknippade med de investeringstjinster och finansiella
instrument som institutet erbjuder. Innebérden av informations-
plikten utvecklas 1 14 kap. 1 Finansinspektionens féreskrifter om
virdepappersrorelse (FFFS 2007:16). Dir framgér bl.a. att ett vir-
depappersinstitut ska tillhandah8lla kunder en allmin beskrivning
av finansiella instrument och riskerna som ir férknippade med
dessa. I beskrivningen ska foretaget sirskilt ta hinsyn till kundens
kategorisering som icke-professionell eller professionell kund.
Beskrivningen ska forklara typen av de instrument som berérs och
de sirskilda riskerna férknippade med dessa tillrickligt detaljerat,

735 § LER.

7# Prop. 2002/03:133, s. 25 f och 52.

7> Korling (2010), s. 449.

76 Jfr dock 6 kap. FFL dir forsikringsférmedlares informationsskyldighet i évrigt regleras.
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for att kunden ska kunna fatta vilgrundade investeringsbeslut.”
Vid beskrivningen av riskerna med finansiella instrument ir virde-
pappersinstitutet vidare skyldigt att limna specifika uppgifter om
t.ex. hivstingseffekten och dess konsekvenser samt instrumentets
prisvolatilitet.”

Sammanfattningsvis ir informationsskyldigheten enligt virde-
pappersmarknadslagen mer detaljerad idn enligt ridgivningslagen
och forsikringsférmedlingslagen. Enligt samtliga dessa lagstift-
ningar ska dock information om finansiella instrument och de ris-
ker som hor till dessa limnas till konsumenten och anpassas utifrin
dennes forhdllanden. Med hinsyn till detaljeringsgraden 1 virde-
pappersmarknadslagens reglering av informationsskyldigheten ir
det troligt att konsumenten vid investeringsrddgivning fir tillgdng
till en stérre mingd, och mer detaljerad, information jimfért med
placeringsradgivning och rdgivning enligt férsikringsférmedling-
slagen.”

Information till kunden om eventuella intressekonflikter

Vid en jimforelse mellan rddgivningslagen, férsikringstormedling-
slagen och virdepappersmarknadslagen kan det vid ett f6rsta pase-
ende uppfattas som att frigan om intressekonflikter har reglerats
pd olika sitt. I realiteten Sverensstimmer dock lagstiftningarna
timligen vil med varandra.

Enligt ridgivningslagen ir niringsidkaren skyldig att iaktta
omsorg om sin uppdragsgivares intressen genom att sitta uppdrags-
givarens intressen framfér sina egna.*® Omsorgskravet innebir att
rddgivaren 1 forsta hand har att undvika intressekonflikter. Dir
sddana trots allt féreligger ska rddgivaren tydligt informera kunden
om detta férhdllande s& att uppdragsgivaren kan bedéma t1llforht—
ligheten i de rekommendationer som uppdragsgivaren erhiller.*'
Om ridgivning sker med stod av ridgivningslagen och rddgivaren
t.ex. uppbir provision ir denne alltsd skyldig att informera konsu-
menten om forhillandet.

77§ kap. 21 § FFFS 2007:16.

78 § kap 22 § FEFS 2007:16.

7 Det bér 1 sammanhanget noteras att livforsikringsbolagen har en omfattande informat-
ionsskyldighet enligt 4 kap. 2 § forsikringsrorelselagen (2010:2043) och Finansinspektion-
ens foreskrifter och allminna rid om information som giller férsikring och tjinstepension
(FFFS 2011:39).

5§ LFR.

8 Korling (2010), s. 467 {.
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I forsikringstormedlingslagen finns en uttrycklig bestimmelse
om att férmedlaren ir skyldig att informera sin uppdragsgivare om
provision eller annan ersittning kan pdriknas bli betald av annan in
kunden.”” Finansinspektionen har i sina féreskrifter for forsik-
ringsférmedlare utfirdat detaljerade bestimmelser om vilken inform-
ation som ska limnas i detta hinseende.® I 6vrigt innehiller forsik-
ringsférmedlingslagen en bestimmelse som ir utformad med rad-
givningslagens omsorgsplikt som férebild.** For andra intresse-
konflikter dn provision giller alltsd samma skyldighet att undvika
intressekonflikter som kan vara negativa fér konsumenten och, om
dessa inte kan undvikas, en skyldighet att informera konsumenten
om dessa.

Vid investeringsrddgivning enligt virdepappersmarknadslagen
har virdepappersinstitutet enligt 8 kap. 21 § att vidta alla rimliga
dtgirder for att identifiera de intressekonflikter som foéreligger i
verksamheten och férhindra att uppdragsgivarens intressen dir-
igenom paverkas negativt. Om uppdragsgivarens intressen indé kan
komma att paverkas negativt ska institutet tydligt informera upp-
dragsgivaren om detta forhdllande, dvs. arten av eller killan till
intressekonflikten. Enligt foreskrifterna till lagen ir virdepappers-
institutet forbjudet att ta emot ersittning frin annan in uppdrags-
givaren, sdvida inte uppdragsgivaren upplyses om denna omstin-
dighet.* Aven enligt denna lagstiftning foreligger det allts3 en skyl-
dighet fo6r en ridgivare att informera konsumenten om han eller
hon uppbir provision.

Sammanfattningsvis féreligger det inte nigon storre skillnad
mellan lagarna sivitt avser skyldigheten att informera om fére-
komsten av intressekonflikter. Konsumenten ska alltid informeras
om foreliggande intressekonflikter oavsett vilken lagstiftning som
ir tillimplig 1 det enskilda fallet.

4.10 Pagaende EU-arbete

Inom EU pdgir det f6r nirvarande arbete inom flera omriden som
1 vissa delar beror finansiell rdgivning till konsumenter. Enligt
utredningsdirektiven ska utredningen beakta det arbete som pagar

826 kap. 1 § 5 FFL.

% Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om férsikringsférmedling (FFFS
2005:11).

85 kap. 4 § FFL.

%12 kap. 1 § FEFS 2007:16.
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med framtagandet av ett nytt direktiv om bostadsldneavtal®, ett
reviderat direktiv om marknader for finansiella instrument (det s.k.
MiIFID II-direktivet)”, ett reviderat direktiv om forsikringsfér-
medling (det s.k. IMD II-direktivet),” ett nytt direktiv om alterna-
tiv tvistldsning vid konsumenttvister® och en férordning om tvist-
16sning online vid konsumenttvister.”® Svitt avser direktivet om
alternativ tvistlosning vid konsumenttvister och férordning om
tvistlosning online vid konsumenttvister har Europaparlamentet
och ridet, under utredningens ging, antagit dessa rittsakter den
21 maj 2013.”

Forutom dessa forslag till direktiv och férordningar pagir ett
arbete med att ta fram en férordning om faktablad for investerings-
produkter.” T f6ljande avsnitt limnas en redogérelse f6r innebor-
den av dessa forslag (se avsnitt 4.10.1- 4.10.5).

4.10.1 Forslag till reviderat direktiv om marknader for
finansiella instrument

Under de senaste dren har EU-kommissionen genomfort en
omfattande 6versyn av MiFID-direktivet. Oversynen ir foranledd
av att det inom EU uppmirksammats att finanskrisen blottstillt
svagheter nir det giller finansiella marknaders funktion och &ver-
blickbarhet. Utvecklingen av finansiella marknader har tydliggjort
behovet av att stirka ramarna for regleringen av marknader for
finansiella instrument 1 syfte att 6ka dppenheten, ge investerarna
bittre skydd, forstirka fortroendet, minska antalet oreglerade

8 Férslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om bostadslineavtal (KOM (2011) 142
slutlig).

% Foérslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om marknader fér finansiella instru-
ment (KOM (2011) 656 slutlig).

8 Forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om férsikringsférmedling (KOM
(2012) 360 slutlig).

% Férslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om alternativ tvistlésning vid konsu-
menttvister och om indring av férordning (EG) nr2006/2004 och direktiv 2009/22/EG
(KOM (2011) 793 slutlig).

% Forslag till Europaparlamentets och ridets férordning om tvistlésning online vid konsu-
menttvister (KOM (2011) 794 slutlig).

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/11/EU om alternativ tvistlésning vid konsu-
menttvister och om édndring av férordning (EG) nr 2006/2004 och direktiv 2009/22/EG
samt Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 524/2013 om tvistlésning online
vid konsumenttvister och om #ndring av férordning (EG) nr 2006/2004 och direktiv
2009/22/EG.

%2 Férslag till Europaparlamentets och ridets férordning om faktablad fér investerings-
produkter (KOM(2012) 352 slutlig).
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omriden och sikerstilla att tillsynsmyndigheter fir tillrickliga
befogenheter s att de kan fullgéra sina uppgifter.

Oversynen har bla. resulterat i att EU-kommissionen limnat
ett forslag till en férordning™ och ett direktiv** om marknaden for
finansiella instrument. Forordningen innehiller i huvudsak nirings-
rittsliga regler och saknar bestimmelser som beror finansiell rdd-
givning till konsumenter.

Forslaget till direktiv, som ir mycket omfattande, innehiller
bl.a. regler som har direkt biring pa finansiell rddgivning till konsu-
menter. Av dessa framgdr att nir virdepappersinstitut tillhanda-
hiller investeringsridgivning ska det i den information som limnas
till kunder och presumtiva kunder anges om institutet ger rdd pd
oberoende basis och om rddet ir baserat pa en bred eller pd en mer
begrinsad analys av marknaden samt om institutet kommer att
forse kunden med 16pande bedémningar av limpligheten hos de
finansiella instrument som rekommenderas (artikel 24.3).

Vid tllhandahdllande av investeringsridgivning pd oberoende
basis samt vid portféljférvaltning férbjuds virdepappersinstitutet
att ta emot ersittningar i form av arvoden och provisioner som
betalas eller tillhandahills av tredje part eller en person som agerar
pd uppdrag av tredje part 1 samband med tillhandahillande av tjinster
till kunder (artikel 24.5 och 24.6).

Nir en investeringstjinst erbjuds tillsammans med en annan
janst eller produkt som en del av ett paket eller som ett villkor for
samma oOverenskommelse eller paket, ska virdepappersinstitutet
informera kunden om huruvida det ir méjligt att képa de olika
komponenterna separat, och ska tillhandahilla separata uppgifter
om kostnaderna for varje komponent (artikel 24.7).

I likhet vad som giller enligt det nuvarande MiFID-direktivet dr
virdepappersinstitutet skyldigt att inhimta ndédvindiga upplys-
ningar om kundens kunskap och erfarenhet om den specifika pro-
dukten eller tjinsten fér att kunna rekommendera de investerings-
tjinster och finansiella instrument som ir limpliga f6r denne (arti-
kel 25).

Genom forslaget forstirks dven de behoriga myndigheternas
mojligheter att ingripa vid 6vertridelser. Medlemsstaterna 8liggs

% Férslag till Europaparlamentet och ridets férordning om marknader fér finansiella instru-
ment och dndring av férordning [EMIR] om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister (KOM (2011) 652 slutlig).

% Forslag till Europaparlamentet och ridets direktiv om marknader fér finansiella instru-
ment och om upphivande av Europaparlamentet och rddets direkeiv 2004/39/EG (KOM (2011)
656 slutlig).
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att se till att nir en juridisk person inte fullgor sina skyldigheter ska
sanktioner inte bara kunna vidtas mot den juridiska personen utan
ocksd mot medlemmarna i den juridiska personens ledningsorgan
och pd alla andra personer som enligt nationell lag dr ansvariga for
en sidan overtridelse. De behoriga myndigheterna ska ocksd till
sitt forfogande ha en minimiuppsittning av sanktioner och dtgirder
betriffande overtridelser av vissa av direktivets regler, diribland
det fall ett virdepappersinstitut upprepade ginger underlter att
tillhandahilla information eller rapporter till kunder och att full-
gora skyldigheter avseende bedémningen av limpligheten eller
indamadlsenligheten 1 enlighet med de nationella bestimmelser vari-
genom artiklarna 24 och 25 genomférs (artikel 75).

Forslaget innehdller ocksd krav pd att medlemsstaterna ska till-
handahilla regler fér att frimja rapportering och tips om vertri-
delser av finansiella foretag och ett limpligt skydd for de anstillda
som anmiler dvertridelserna (artikel 77).

Som redovisats 1 kapitel 2, har regeringen den 23 maj 2013
beslutat om direktiv (Dir. 2013:55) till 2013 &rs virdepappersmark-
nadsutredning (Fi 2013:04). Enligt direktiven ska en sirskild utre-
dare bland annat limna férslag till de lagindringar som krivs i
svensk ritt for att genomféra de reviderade och nya regler for bl.a.
vardepappersmstltut och borser samt handelsplatser for finansiella
instrument som foljer av det pigdende arbetet inom EU med
anledning av EU-kommissionens forslag till Europaparlamentets
och ridets direktiv om marknader f6r finansiella instrument och
om upphivande av Furopaparlamentets och rddets direktiv
2004/39/EG. Utredaren ska ocksd kartligga och analysera vissa
frdgor som ror finansiell rddgivning som 1 dag inte omfattas av till-
stidndsplikt och niringsrittslig reglering. Utredaren ska éverviga om
dven sddan ridgivning bér omfattas av tillstdndsplikt och nirings-
rittslig reglering samt 1 forekommande fall utarbeta nédvindiga
lagforslag. Uppdraget ska redovisas senast den 30 juni 2014.

4.10.2 Forslag till reviderat direktiv om forsakringsformedling

Syftet med det reviderade forslag till nytt forsikringsférmedlings-
direktiv som EU-kommissionen lade fram den 3 juli 2012 (det s.k.
IMD II-direktivet) ir att forbittra regleringen av forsikringsmark-
naden for icke-professionella aktorer pd ett effektivt sitt. Genom
direktivet ska det skapas lika villkor fér samtliga aktérer som deltar
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1 forsiljningen av forsikringsprodukter och skyddet for forsik-
ringstagare ska stirkas. Vid utformandet av forslaget har EU-kom-
missionen beaktat den 6versyn av MiFID-direktivet som pdgir och
1 friga om reglering av forsiljningsmetoder for liviorsikringspro-
dukter med investeringsinslag har mélsittningen varit att uppnd
samma standarder fér konsumentskydd i1 de bida direktiven. Det
foreligger dirfor stora likheter mellan forslaget till nytt forsikrings-
formedlingsdirektiv och férslaget till MiFID II-direktiv.

Genom forslaget utvidgas direktivets tillimpningsomride frin
enbart distribution genom en férsikringsformedlare som mellan-
hand till i stort sett all distribution av férsikringsprodukter, dvs.
dven forsikringsforetagens forsiljning i egen regi genom anstillda i
foretaget.

Till skillnad frdn det nu gillande f6rsikringsférmedlingsdirekti-
vet innehdller forslaget en definition av rddgivning. Med ridgivning
avses tillhandahéllande av rekommendation till en kund, antingen
pa dennes begiran eller pd initiativ av ett forsikringsforetag eller en
forsikringsformedlare (artikel 2.9). Definitionen 4r snarlik den
som dterfinns 1 MiFID-direktivet och forslaget till MiFID II-direk-
tiv.

Forslaget tll direktiv innehdller allminna bestimmelser som
giller vid férmedling av forsikringsprodukter i allminhet (kapitel
VI) och sirskilda bestimmelser som giller forsiljning av foérsikrings-
produkter med investeringsinslag (kapitel VII). Bestimmelserna 1
kapitel VII giller utéver bestimmelserna i kapitel VI.

Bland de allminna bestimmelserna terfinns bestimmelser om
att forsikringsformedlare och forsikringsforetag ska agera heder-
ligt, opartiskt och professionellt i enlighet med sina kunders bista
intresse (artikel 15.1). Dir finns dven bestimmelser om den inform-
ation som ska limnas innan férsikringsavtal ingds, bl.a. uppgift om
huruvida rid ges om de forsikringsprodukter som siljs (artikel 16)
samt om formedlaren arbetar pd provision och vad den uppgir till
eller hur den beriknas (artikel 17.1). Forsikringsforetag och for-
sikringsférmedlare ir ocksi skyldiga att informera kunden om
arten av och grunden f6r berikning av alla rérliga ersittningar som
erhdlls av dess anstillda f6r distribution och handliggning av forsik-
ringsprodukten 1 friga (artikel 17.3).

Bland de allminna bestimmelserna 4terfinns dven bestimmelser
som specifikt avser rddgivning till kunder. Av artikel 18.1 och arti-
kel 18.2 framgdr att forsikringsformedlare och férsikringstoretag,
pd grundval av de uppgifter som kunden limnat, ska identifiera
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kundens krav och behov samt ange skilen till varje rdd som ges
betriffande en viss bestimd férsikringsprodukt. Uppgifterna ska
anpassas till produktens komplexitet och graden av ekonomisk risk
for kunden.

Nir en forsikringsformedlare eller forsikringsforetag informe-
rar kunden om att de ger rdd pd grundval av en opartisk analys, ska
analysen avse ett s3 stort antal av de forsidkringsavtal som finns pd
marknaden som gor det méjligt fér dem att ge en rekommendation
1 enlighet med yrkesmissiga kriterier om vilket forsikringsavtal
som skulle passa kundens behov (artikel 18.3). Denna bestimmelse
iterfinns dven 1 det nu gillande direktivet, med det tilligget att
forslaget dven avser forsikringsforetag.

Oavsett om rddgivning sker ska forsikringsférmedlaren eller
forsikringsbolaget ge kunden relevant information om férsikrings-
produkten pd ett forstdeligt sitt si att denne kan fatta ett vilgrun-
dat beslut (artikel 18.4).

Liksom tidigare ska informationskraven normalt uppfyllas
genom att informationen limnas till kunden pa papper. Under vissa
forutsittningar ska dock enligt férslaget viss information kunna
limnas genom webbplatser (artikel 20).

De sirskilda bestimmelserna for forsiljning av forsikringspro-
dukter med investeringsinslag (kapitel VII) éverensstimmer i stort
med bestimmelserna i artikel 23-25 i f6rslaget till MiFID II-direk-
tiv. Forsikringsformedlare och forsikringsforetag ska vidta alla
limpliga &tgirder for att identifiera intressekonflikter (artikel 23).

Nir rddgivning sker ska det anges huruvida riden ges pd obero-
ende grund och om de baseras pa en bred eller mer begrinsad ana-
lys av marknaden, och huruvida féretaget eller férmedlaren kom-
mer att tillhandahilla en l6pande bedémning av den rekommende-
rade forsikringsproduktens limplighet (artikel 24.3).

Om rddgivning ges pd oberoende grund ska foretaget eller for-
medlaren bedéma ett tillrickligt stort antal av de férsikringspro-
dukter som ir tillgingliga pd marknaden och det ir forbjudet for
foretaget eller formedlaren att ta emot avgifter, provisioner eller
andra ekonomiska ersittningar som utbetalas eller limnas av en
tredje part eller av en person som agerar {or en tredje parts rikning
(artikel 24.5).

Nir en forsikringsformedlare eller ett forsikringsforetag ger rad
ska de skaffa nodvindig information om kundens kunskaper och
erfarenheter pd omriddet av betydelse for den specifika typen av
produkt eller tjinst samt om kundens ekonomiska situation och
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placeringsmal. Detta ska ligga till grund f6r bedémningen av vilka
forsikringsprodukter som ir limpliga for kunden (artikel 25.1).
Om produkten inte ir limplig finns en skyldighet for férmedlaren
eller foretaget att varna kunden (artikel 25.2).

Det finns dven en skyldighet for forsikringsférmedlaren eller
forsikringsforetaget att uppritta ett register som innehdller de
dokument, t.ex. avtal, som har 6verenskommits med kunden och
som beskriver parternas respektive rittigheter och skyldigheter och
ovriga villkor (artikel 25.3). Kunden ska ocksd {4 rapporter om de
janster som tillhandahills, t.ex. om kostnader f6r de transaktioner
och ginster som utférts f6r kundens rikning, och nir kunden fir
rdd ska det specificeras hur de limnade riden motsvarar kundens
personliga egenskaper (artikel 25.4).

Jimfort med det nuvarande direktivet utdkas och preciseras
mojligheterna till administrativa pafoljder och dtgirder. Medlems-
staterna ska bl.a. se till att dessa pafoljder och dtgirder ska kunna
tillimpas dven pa ledamoter i forsikringsformedlares eller forsik-
ringsforetags ledningsorgan samt pd alla andra fysiska och juridiska
personer som enligt den nationella lagstiftningen ir ansvariga for
overtridelsen (artikel 26.1). Medlemsstaterna ska ocksd offentlig-
gora samtliga pifoljder och 4tgirder som beslutats (artikel 27).
Dirutover ska medlemsstaterna tillse att det 1 vissa situationer, bl.a.
dvertridelser av uppforandereglerna i kapitlen VI och VII, ska finnas
ett antal minimidtgirder som ska kunna tillgripas. Bland dessa ater-
finns t.ex. dterkallelse av registrering och sanktionsavgifter (artikel
28).

Slutligen inférs enligt forslaget till direktiv dven ett system for
att uppmuntra rapportering av overtridelser, bl.a. ska det inféras
limpligt skydd for anstillda som avsldjar évertridelser som begdtts
inom organisationen (artikel 30).

4.10.3 Forslag till forordning om faktablad
for investeringsprodukter

EU-kommissionens férslag till férordning om faktablad for inve-
steringsprodukter” ska ses mot bakgrunden av att det saknas ett
gemensamt regelverk fér den information som kunden fir i sam-
band med kép av finansiella investeringsprodukter, s.k. Packaged

% Foérslag till Europaparlamentets och ridets férordning om faktablad fér investerings-
produkter (KOM(2012) 352 slutlig).
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Retail Investment Products, eller PRIPs (férordningen kallas i
enlighet med detta PRIPs-férordningen). Informationen skiljer sig
it beroende pd om det till exempel ir friga om fondandelar eller
forsikringsprodukter. Enligt EU-kommissionen gér bristen pd
enhetlighet det svirt att jimféra olika produkter och skapar olika
konkurrensférhdllanden. Det finns ocksd en informationsasymme-
tri mellan § ena sidan de som utformar och siljer investeringspro-
dukter och 4 andra sidan icke-professionella investerare sdsom kon-
sumenter. Faktorer sdsom risk och kostnader kan vara svira att
bedéma och jimféra, nigot som leder till att investerare i vissa fall
koper olimpliga produkter. Enligt EU-kommissionen bér ett sam-
lat grepp tas inom EU gillande investeringsprodukter som siljs till
icke-professionella investerare. Frigan har ocksd ftt fornyad aktu-
alitet genom finanskrisen och det liga fortroende fér finansmark-
naden som konsumenter inom EU har i dag.

Forordningen innebir en skyldighet f6r den som siljer en inve-
steringsprodukt att tillhandahilla ett faktablad om produkten till
en icke-professionell investerare (artikel 12). Med investerings-
produkt avses i férordningen en investering, oavsett dess rittsliga
form, dir det belopp som ska betalas tillbaka till investeraren ir
beroende av fluktuerande referensvirden eller avkastningen pd en
eller flera tillgdngar som inte kops direkt av investeraren. Siledes
omfattas bl.a. andelar i investeringsfonder, fondférsikringar, kapital-
forsikringar och strukturerade finansiella instrument med inslag av
derivat (artiklarna 2—4).

Faktabladet ska pd ett standardiserat, indamélsenligt och litt-
begripligt sitt presentera de huvudsakliga egenskaperna hos inve-
steringsprodukten 1 friga — 1 synnerhet vad giller risk, avkastning
och kostnader. Féljande information ska specificeras i faktabladet:
produktens och dess utvecklares namn, produktens natur och
huvuddrag, eventuella forsikringsformaner, 16ptid, eventuell risk
for kapitalforlust, kostnader, historisk avkastning, berikningar av
framtida utbetalningar vad giller pensionsprodukter m.m. (artik-
larna 6-8). Faktabladets nirmare innehll och form féreslés bli speci-
ficerad genom delegerade akter.

For det fall faktabladets innehdll ir felaktigt, foreslds en bestim-
melse om skadestindsskyldighet for utvecklaren av investerings-
produkten med innebérden att denne ir ersittningsskyldig for for-
luster som uppkommit till f6ljd av att kunden forlitat sig pa fakta-
bladet. Vidare foreslas en sirskild regel om bevisborda. D3 en kund
1 nyssnimnda situation kan styrka att en forlust uppkommit till
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foljd av anvindningen av informationen 1 faktabladet, ska utveck-
laren bevisa att faktabladet har upprittats pd ett korrekt sitt i
stillet for att det dr kunden som ska bevisa att informationen ir fel
som stdd for sitt ansprik (artikel 11).

Forslaget till foérordning innehdller dven bestimmelser om
administrativa sanktioner och dtgirder. Enligt forslaget 6verlimnas
det till medlemsstaterna att faststilla bestimmelser om limpliga
administrativa sanktioner och &tgirder som ska tillimpas vid 6ver-
tridelser av férordningen. Sddana bestimmelser ska vara effektiva,
proportionella och avskrickande. De behoriga myndigheterna ska
bl.a. ha befogenhet att utfirda beslut om publikation av en ny
version av faktabladet, varningar samt férbud mot saluféringen av
en investeringsprodukt.

Det finns ocksd bestimmelser om hur klagomdl ska hanteras
(artikel 14) och att sdvil utvecklare som férsiljare av investerings-
produkter 1 vissa fall ska vara skyldiga att delta i alternativ tvist-
16sning (artikel 15).

Eftersom det ir friga om en férordning blir dess bestimmelser
direkt tillimpliga 1 EU:s medlemsstater. Vissa lagstiftningsdtgirder
krivs dock bl.a. sdvitt avser administrativa sanktioner och dtgirder.

4.10.4 Forslag till bostadslanedirektiv

Forslaget till Europaparlamentets och rddets direktiv om bostads-
l&neavtal (KOM (2011) 142 slutlig) ska enligt EU-kommissionen
ses bl.a. mot bakgrund av finanskrisen och de konsekvenser den
fatt for EU:s befolkning. Finanskrisen har fitt minga att tappa
fortroendet for finanssektorn och minga l&ntagare har fitt allt svi-
rare att klara av sina ldn. EU-kommissionens forslag har dirfor tva
syften. For det forsta att skapa en effektiv och konkurrenskraftig
inre marknad fér konsumenter, kreditgivare och kreditférmedlare
med en hog skyddsnivd, genom att frimja konsumenternas fortro-
ende, kundrorlighet, kreditgivares och kreditférmedlares grins-
overskridande verksamhet samt lika konkurrensvillkor. For det
andra att frimja finansiell stabilitet genom att sérja f6r ansvarsfullt
fungerande marknader fér hypotekslin.

Direktivet, som ir tvingande till f6rmdn fér konsumenten, ir
tillimpligt pd kreditavtal som garanteras av en inteckning eller
dirmed jimférbar sikerhet 1 en bostadsfastighet eller garanteras av
en till bostadsfastighet knuten rittighet, kreditavtal i syfte att for-

138



SOU 2014:4 Dagens reglering

virva eller behilla dganderitt till mark eller befintligt eller planerat
bostadshus samt, under vissa férutsittningar, kreditavtal 1 syfte att
renovera en bostadsfastighet (artikel 1). Enligt direktivet finns
ocksd mojlighet for kreditgivare och kreditférmedlare att tillhan-
dahélla konsumenter ridgivning.

For all kreditgivning och rddgivning giller att kreditgivare eller
kreditformedlare ska agera hederligt, rittvist och professionellt och
tillvarata konsumentens intressen. Kreditgivarna och kreditférmed-
larna ska se till att arvoderingen till sin personal inte inkriktar pd
skyldigheten att tillvarata konsumentens intressen (artikel5).
Kreditgivares och kreditférmedlares personal ska dessutom ha
limpliga kunskaper och kompetens f6r att erbjuda eller bevilja kre-
ditavtal eller for kreditférmedling. Kunskaps- och kompetens-
kraven, som ska faststillas 1 medlemsstaten utifrin erkinda kvalifi-
kationer och erfarenheter, omfattar iven de personer som 1 led-
ningen for kreditgivare och kreditférmedlare ansvarar for den
typen av verksamhet (artikel 6).

Direktivet innehdller vidare bestimmelser om obligatorisk stan-
dardinformation i reklam (artikel 8) och information som ska lim-
nas innan ett avtal ingds (artikel 9). Sirskilda krav pd information
som ska limnas av kreditférmedlare dterfinns i artikel 10.

Kreditgivaren ir ocksd skyldig att innan kreditavtal ingds géra
en grundlig bedémning av konsumentens kreditvirdighet (arti-
kel 14). Konsumenten dr & sin sida skyldig att ge kreditgivaren
fullstindiga och korrekta uppgifter om sin ekonomiska situation
och sina personliga omstindigheter i samband med behandlingen av
kreditansokan. Det ankommer dock pd medlemsstaterna att siker-
stilla att konsumenten limnar dessa uppgifter (artikel 15). Nigon
nirmare specificering av vilka uppgifter som ska limnas av konsu-
menten finns inte 1 direktivet.

I direktivet dterfinns 1 artikel 17 bestimmelser som sirskilt gil-
ler vid ridgivning. Av bestimmelsen framgir att med ridgivning
avses en sirskild tjinst som skiljer sig frin beviljandet av en kredit.
En forutsittning for att tjinsten ska f3 kallas rddgivning ir att den
ersittning som tjinsteleverantéren far ir verblickbar f6r konsu-
menten.

Kreditgivare eller kreditférmedlaren ska i samband med en viss
transaktion underritta konsumenten om ndgon ridgivning erbjuds
eller kommer att erbjudas. Om ridgivning erbjuds ska kreditgiva-
ren eller kreditformedlaren bedoma ett tillrickligt stort antal kre-
ditavtal pd marknaden, s att konsumenten kan rekommenderas det
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limpligaste kreditavtalet, med tanke p& dennes behov, ekonomiska
och personliga situation. Kreditgivaren eller kreditférmedlaren ska
dven inhimta ndédvindiga uppgifter om konsumentens personliga
och ekonomiska situation, preferenser och avsikter, f6r att kunna
rekommendera limpliga kreditavtal. En sidan bedémning ska base-
ras pd aktuella uppdaterade uppgifter och pa rimliga antaganden om
konsumentens situation under det féreslagna kreditavtalets 16ptid.

Direktivet innehiller dven niringsrittsliga regler om tillstdnd,
registrering och yrkeskrav for kreditférmedlare (artikel 19-22)
samt f6r andra tillhandahéllare in kreditinstitut (artikel 23).

Medlemsstaterna 3liggs en skyldighet att se till att effektiva,
proportionerliga och avskrickande 3tgirder kan vidtas mot dem
som inte foljer de bestimmelser som antagits vid genomférandet av
direktivet (artikel 24). Medlemsstaterna ska ocksd se till att det
finns limpliga och effektiva klagomals- och tvistlosningsforfaran-
den utanfér domstol (artikel 25). Det ankommer dock pd med-
lemsstaterna att sjilva utforma limpliga bestimmelser 1 dessa hin-
seenden.

4.10.5 Direktiv om alternativ tvistlésning
och férordning om tvistlésning online

Direktivet om alternativ tvistlosning vid konsumenttvister och for-
ordningen om tvistldsning online ska ses mot bakgrund av insat-
serna for att férbittra den inre detaljhandelsmarknadens funktions-
sitt och sirskilt for att 6ka konsumenternas mojlighet till rittelse.

Direktivet ska tillimpas pd forfaranden utanfér domstol for att
16sa inhemska och grinséverskridande tvister om avtalsférpliktel-
ser som hirror frin kopeavtal eller tjinsteavtal mellan en niringsid-
kare som ir etablerad 1 unionen och en konsument som ir bosatt 1
unionen genom ingripande av ett alternativt tvistlésningsorgan
(artikel 2). For att fullgéra sin skyldighet kan medlemsstaterna
anvinda sig av befintliga alternativa tvistldsningsorgan och vid
behov anpassa deras behérighetsomrade eller inritta nya organ eller
ett sektorsdvergripande organ foér de sektorer dir det inte finns
ndgot organ.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att konsumenter pd frivillig
grund kan limna in klagomdl mot niringsidkare till organ som
erbjuder oberoende, opartiska, 6ppna, effektiva, snabba och rittvisa
alternativa tvistldsningsférfaranden (artikel 1). Tillimpningsomri-
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det anges 1 artikel 2. Direktivet ska bla. inte tillimpas pd tvister
mellan niringsidkare eller tvister som rér hilso- och sjukvirds-
ginster. Medlemsstaterna ska se till att alternativa tvistlosnings-
organ bl.a. har en webbplats dir parterna kan limna in klagomal
online och som ger parterna mojlighet att utbyta uppgifter med
organen pd elektronisk vig (artikel 5.2). P4 webbplatsen, och pd
begiran pd ett varaktigt medium eller pd annat limpligt sitt ska
information limnas om bl.a. vilka som ansvarar fér tvistlésningen,
vilka tvister som organet dr behorigt att behandla, eventuella kost-
nader for parterna och tvistlosningsforfarandets ungefirliga lingd
(artikel 7.1).

De fysiska personer som ansvarar for alternativ tvistlésning ska
ha nédvindig sakkunskap och vara opartiska. Detta ska garanteras
bl.a. genom att de inte ska kunna frintas sitt uppdrag utan skilig
grund och att de inte fir ha ndgon intressekonflikt med nigon av
parterna i tvisten (artikel 6.1).

Tvistlosningstorfarandet ska vara effektivt och littillgingligt,
parten ska inte behéva foretridas av ett juridiskt ombud, det ska vara
kostnadsfritt eller tillgingligt mot en symbolisk avgift fér konsu-
menterna och tvisten ska 16sas inom 90 dagar frin det att akten ir
fullstindig. Om tvisten ir mycket komplicerad f&r dock organet
forlinga tidsfristen (artikel 8).

Forfarandet ska vara rittvist, vilket innebir att parterna till fullo
kinner till sina rittigheter och ir medvetna om féljderna av de val
de gor inom ramen for férfarandet. De ska bl.a. ha méjlighet att
framfora sina stdndpunkter, héra motpartens argument och ta del
av eventuella expertutldtanden (artikel 9).

Medlemsstaterna ska se till att niringsidkare som ir etablerade
pd deras territorium underrittar konsumenterna om det alternativa
tvistlésningsorgan eller de alternativa tvistldsningsorgan som dessa
niringsidkare omfattas av, nir dessa niringsidkare 3tar sig att eller
ir skyldiga att anvinda dessa organ for att 16sa tvister med konsu-
menter. Informationen ska omfatta det berérda alternativa tvist-
losningsorganets eller de berdrda alternativa tvistlésningsorganens
webbadress (artikel 13).

Medlemsstaterna ska ocksd se till att konsumenterna kan f3
bistidnd vid tvister som uppstdr vid grinsoverskridande forsiljning
av varor och tjinster (artikel 14).

De alternativa tvistlosningsorganen ska évervakas av en behorig
myndighet for att sikerstilla att de tillhandahiller konsumenter
och niringsidkare tjinster av hog kvalitet. De behériga myndig-
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heterna ska offentliggdra rapporter om hur de alternativa tvistlos-
ningsorganens verksamhet fungerar (artikel 18.1 och 20.6).

Enligt forordningen om tvistlésning online vid konsumenttvis-
ter ska kommissionen inritta en europeisk onlineplattform fér
tvistlosning (artikel 5.1). Plattformen ska utgoras av en interaktiv
webbplats som ger konsumenter och niringsidkare en enda ingdng
for provning utanfér domstol av tvister som uppstitt vid grins-
dverskridande handel. Plattformen ska tillhandahallas kostnadsfritt
och finnas p unionsinstitutionernas samtliga officiella sprk (arti-
kel 5.2).

Klagom4l ska kunna limnas in via ett elektroniskt formulir och
klagoma&let ska vidarebefordras till det alternativa tvistlésnings-
organ som parterna har enats om att anvinda sig av (artikel 5.4).
Tvisten ska losas inom samma frist som anges 1 direktivet dvs.
90 dagar fran det att akten ir fullstindig (artikel 10 a).

Niringsidkare som ir etablerade 1 EU och som ingdr kopeavtal
eller tjinsteavtal online, samt marknadsplatser online som ir etable-
rade inom unionen, ska pd sina webbplatser tillhandahilla en elektro-
nisk link till onlineplattformen. Denna link ska vara litt tillginglig
fér konsumenterna. Niringsidkare som ir etablerade inom unionen
och som ingir kopeavtal eller tjinsteavtal online ska ocksd ange
sina e-postadresser (artikel 14.1).

Som redovisats 1 kapitel 2 har Konsumenttvistutredningen (Ju
2013:06) 1 uppdrag att foresld limpliga dtgirder for att sikerstilla
att konsumenter har tillgdng till ett smidigt och kostnadseffektivt
tvistlosningsforfarande utanfér domstol. T det sammanhanget ska
utredningen bedéma om befintliga organ fér tvistldsning utanfor
domstol uppfyller kraven i direktivet om alternativ tvistldsning och
ta reda pd om konsumenter saknar tillging till denna typ av tvist-
16sningsférfarande inom ndgot omrdde som omfattas av direktivet.
Det ligger ocksd 1 utredningens uppdrag att beakta de krav som
foljer av férordningen om tvistlosning online.
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5 Hur ar konsumentskyddet vid
finansiell radgivning utformat?

Finansinspektionen har i en av sina rapporter om konsumenternas
stillning pd finansmarknaden beskrivit hur ansvaret ir férdelat
mellan staten och den enskilde nir det giller konsumentskyddet.'

I rapporten sigs bland annat att ett av milen med finansiell
reglering och tillsyn ir att stirka konsumentens stillning p8 finans-
marknaden. Enligt Finansinspektionen ir det viktigt att dra en
tydlig skiljelinje mellan samhillets ansvar och den enskilde indi-
videns. Konsumenten ansvarar for sina egna beslut nir det giller
kop av finansiella tjinster. Staten har 3 sin sida ett ansvar for att
mojliggdra for konsumenten att ta det ansvaret. Diremot kan kon-
sumenten inte forvinta sig att staten ska ta hand om eller skydda
mot finansiella forluster till f6ljd av finansiella risker som konsu-
menten sjilv viljer att ta. Tillsyn inriktas 1 férsta hand pd de tjins-
ter som ir av storst vikt fér konsumenterna och dir de har simst
mojligheter att bedoma riskerna och skydda sina intressen.

Ett sitt f6r konsumenterna att hantera att de 1 dag stills infér
allt fler finansiella beslut 4r att skaffa sig finansiell rddgivning. De
finansiella besluten ir ofta svira och av stor ekonomisk betydelse
for konsumenterna. Det ir dirfor visentligt att konsumenterna kan
lita p& konsumentskyddet och att den tillsyn som utévas dver rad-
givarna ir effektiv. Om den finansiella rdgivningen fungerar vil
stirker det konsumenternas stillning p3 finansmarknaden i stort.

! Konsumentskyddet pd finansmarknaden, Rapport 2009:10. I rapporten gér Finans-
inspektionen en samlad bedémning av konsumentskyddet pd det finansiella omridet.
Rapporten ir en redovisning till regeringen i enlighet med férordningen (2009:93) med
instruktion fér Finansinspektionen. Den ir framtagen efter samrdd med Konsumentverket,
Konsumenternas Bank- och finansbyrd och Konsumenternas forsikringsbyrd. Utéver denna
rapport och de hinvisningar som gbrs i det f6ljande till olika férarbetsuttalanden, behandlas
frigan om konsumentskyddet pi det finansiella omridet ocksd bla. i Fértroendekom-
missionens betinkande (SOU 2004:47, s.293-334) och i en promemoria som Anders
Eriksson limnat 1 sitt uppdrag att bistd Finansmarknadsavdelningen p& Finansdepartementet
med anledning av Fértroendekommissionens férslag (Fi2005/1958).
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Syftet med detta kapitel dr att diskutera hur konsumentskyddet
vid finansiell rddgivning ir utformat. I det sammanhanget ska iven
diskuteras hur konsumentskydd pd det finansiella omrddet 1 all-
minhet reglerats. I kapitlet dterfinns dven en redovisning av Kon-
sumentbyriernas uppdrag och verksamhet.

Det har nu gitt mer in 10 3&r sedan konsumentskyddet vid
finansiell rddgivning utreddes férra gingen.” Regler om finansiell
rddgivning inférdes 1 Sverige 2004 genom ridgivningslagen. Regler
som ror finansiell rddgivning finns dirutover framfér allt i virde-
pappersmarknadslagen och férsikringstérmedlingslagen. Som redo-
visats 1 kapitel 4 finns sdledes ingen samlad lagstiftning i dag om
finansiell rddgivning.

Rimliga utgdngspunkter fér en 6versyn av regelverket for de
finansiella rddgivningstjinsterna boér kunna vara dels den utveckling
av finansmarknaden som skett under de senaste tio iren, dels det
skyddsbehov som 1 dag finns 1 samband med att finansiell rddgiv-
ning limnas av olika aktérer. Utéver det behover det pigiende EU-
arbete beaktas som bl.a. innebir att Europeiska kommissionen
limnat forslag till reviderade EU-regler om marknader f6r finansi-
ella instrument och om férsikringstérmedling, se vidare avsnitt
5.3.2 0ch5.3.4.

I utredningsdirektiven anges att finansiell rdgivning blivit allt
mer efterfrigad och vanligt férekommande, och att det i olika sam-
manhang identifierats problem med det skydd som erbjuds konsu-
menterna i dag. Utgdngspunkten 1 direktiven synes vara att konsu-
mentskyddet inte riktigt har hingt med den senaste tidens utveck-
ling av finansmarknaden och de ridgivningstjinster som erbjuds
dir. Med det tydliga konsumentperspektiv som direktiven har, ska
utredningen identifiera och foresld dtgirder som kan hantera de
problem som finns i dag och som p3 ett eller annat sitt paverkar
konsumentskyddet vid finansiell rdgivning negativt.

I avsnitt 5.1 diskuteras regleringen av de finansiella marknaderna
och konsumentskyddet. I avsnitt 5.2 redovisas hur regleringen
inom konsumentomridet i allminhet utformats. Direfter limnas 1
avsnitt 5.3 en Oversikt Over vissa regleringar pd det finansiella
omrédet. Syftet med det dr att mycket 6vergripande redovisa de
utgdngspunkter som funnits for regleringarnas olika utformning
och vilka skyddsfunktioner de har. Utredningen redovisar direfter

2 Utredningen om finansiell ridgivning till konsumenter (SOU 2004:41).
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sina slutsatser betriffande utformningen av konsumentskyddet vid
finansiell rddgivning 1 avsnitt 5.4.

5.1 Regleringen av de finansiella marknaderna
och konsumentskyddet

Den finansiella sektorns funktioner dr att uppritthdlla ett betal-
ningssystem, tillhandahélla krediter, omférdela risker och allokera
sparandet. Funktionsférmigan och stabiliteten 1 det finansiella
systemet ir 1 hég grad beroende av de finansiella féretagen. Dessa
foretag tillhandahiller finansiella tjinster som ir av avgdrande bety-
delse for effektiviteten 1 systemet. Vid sidan av att férmedla kapital
och hantera risker tillhandahdller den finansiella sektorn betal-
ningstjinster genom banksystemet. Kontanta medel, betalkort,
kreditkort och kontodverféringar gor att varor och tjinster kan ut-
bytas pa ett smidigt och ekonomiskt effektivt sitt. Det finns ocksd
en stark koppling mellan betalningsvisendet och Vardepappers—
marknaderna, eftersom de stora betalningsfléden som genereras i
handeln med finansiella instrument svarar fér en betydande del av
det samlade flodet av betalningar 1 nitverket mellan banker, clearing-
organisationer och centralbanker som sammantaget utgér betal-
ningsvisendet.

Vid sidan av den vanliga associationsrittsliga lagstiftning som
beror alla féretag ir de finansiella marknaderna och finansiell verk-
samhet féremil f6r en omfattande niringsrittslig reglering. Finan-
siell verksamhet forutsitter for det mesta tillstdnd samtidigt som
den ir underkastad tillsyn.

Varfor behover de finansiella marknaderna regleras?

Tv3 huvudmotiv brukar nimnas fér att reglera de finansiella mark-
naderna. Det forsta tar sikte pd samhillets behov av stabilitet 1 det
finansiella systemet och att undvika systemrisker. Detta giller sir-
skilt bankerna. Det finns betydande risker for att storningar snabbt
ska spridas inom systemet och drabba centrala samhillsekonomiska
funktioner som betalningsférmedling och kreditférsérjning. Regle-
ringarna syftar till att begrinsa och kontrollera bankernas riskta-
gande for att dirigenom 6ka stabiliteten 1 betalningssystemet. De
systemrisker som ir forknippade med virdepappershandeln ir san-
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nolikt nigot mindre allvarliga in de som finns i traditionell bank-
verksamhet, men riskerna 6kar 1 betydelse 1 takt med att virde-
pappersmarknaderna spelar en allt stérre roll i samhillsekonomin.
Systemriskerna pd virdepappersmarknaderna hirrér dels frin
marknadernas betydelse for clearing- och avvecklingsfunktionerna,
dels fr&n bankernas behov av likviditet pa virdepappersmarknader-
na.

Det andra motivet fér att reglera finansiella marknader ir att
sikerstilla ett gott konsumentskydd. Ett skil for en reglering 1 syfte
att bevaka konsumentskyddsintresset dr att avtal inom det finansiella
omridet minga gdnger ir av lingsiktig karaktir och dirfér svira att
utvirdera 1 forvig. Det andra skilet dr att de ingdngna kontrakten
har stor privatekonomisk betydelse fér den enskilde. Vidare befin-
ner sig konsumenten ménga ginger 1 underlige gentemot den som
erbjuder en produkt eller tjinst. Avtalen kan vara komplicerade och
den enskilde kan ha svirt att tillgodogéra sig tillricklig information
bide om produkten och om den som siljer den.

Vilket ansvar har staten?

Det finns sirdrag i finansiell verksamhet som leder till s kallade
marknadsmisslyckanden av en art och omfattning att de motiverar
sirskilda statliga dtgirder. Marknadsmisslyckanden innebir sam-
hillsekonomiska effektivitetsforluster, och om staten med olika
dtgirder kan eliminera eller dtminstone begrinsa omfattningen av
sddana misslyckanden, kan staten pd ett ¢vergripande plan dirige-
nom sigas ha bidragit till 6kad samhillsekonomisk effektivitet.
Exempel pd marknadsmisslyckanden ir externa effekter, ofullstin-
dig konkurrens och informationsproblem som i sin tur kan samman-
hinga med olika typer av intressekonflikter. Ett finansiellt system
som varken ir stabilt eller erbjuder gott konsumentskydd kan inte
uppfattas som effektivt.

Om frigan ses i ett samhillsekonomiskt perspektiv framkom-
mer samtidigt att omfattande skyddsambitioner dr foérknippade
med kostnader. Tillimpningsomridet fér en konsumentskyddande
reglering bér ta sin utgdngspunkt i de intressen som framstir som
sirskilt skyddsvirda frdn konsumentsynpunkt. Om skyddet base-
ras pd lidngtgdende rorelserestriktioner och konkurrenshinder,
upptrider kostnaderna indirekt genom att det finansiella systemets
— och i férlingningen hela ekonomins — effektivitet och férnyelse-
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formiga himmas. Konsumenterna betalar di fér skyddet bl.a.
genom ligre avkastning pa sitt sparande.

Synen p4 lagstiftaren som konsumenternas ombud gér det rim-
ligt att friga sig vilken grad av konsumentskydd som dessa efter-
frigar. Om staten lyckas avviga skyddsnivdn ritt, bor detta vara
gynnsamt f6r den finansiella sektorns konkurrenskraft. For svaga
regleringar torde 1 vart fall skrimma bort kunder. Konsumenter ir
samtidigt en heterogen grupp och konsumentskydd ger upphov till
kostnader som, direkt eller indireke, i stor utstrickning viltras 6ver
pa kunderna. Det ir de mindre kunniga och kapitalsvaga kunderna
som 1 férsta hand behéver bli skyddade. For att nd detta mal krivs
emellertid inte sillan generella regler som begrinsar avtalsfriheten
dven for kunder som ir vil fértrogna med finansiella risker av varje-
handa slag. En avvigning behover dirmed goras, dir lingtgiende
ambitioner att skydda konsumenter kan gora det svért for de finan-
siella foretagen att konkurrera om de mer sofistikerade kunderna
(eller orimligt dyrt dirfér att de sofistikerade kunderna utnyttjar
de optioner som ligger inbiddade i konsumentskyddsreglerna till
sin f6rmédn). Dessa kan fi de tjinster de efterfrigar, inklusive
onskad grad av skydd, till ligre kostnad genom att t.ex. vinda sig
till foretag 1 linder dir valfriheten ir stérre. En andra komplikation
ir att finansiella féretag 1 manga fall ir beroende av ett fértroende-
kapital for att de ska kunna driva sin verksamhet. Foretagen har
dirfor incitament att vinnligga sig om ett gott rykte 1 sina relat-
ioner med kunderna dven om regleringar inte inférs. Det bér dir-
med finnas stérre utrymme for sjilvreglering pd konsumentskydds-
omridet dn nir det giller systemstabilitet dir staten dven méste se
till att begrinsa sina kostnader som implicit garantigivare.’

Vilket ir behovet av konsumentskydd?

Omfattningen av konsumenternas sparande och val av sparformer
skiftar ¢ver tiden. De finansiella foretagen har 1 allt storre grad
kommit att arbeta med tjinster som skiljer sig frin den traditionella
in- och utldningsverksamheten. Olika typer av finansiella tjinster
med varierande riskprofil marknadsfors och siljs till konsumenter.
Exempel pd sddana tjinster ir kop och forsiljning av sparprodukter

* Se Lars Hérngren, Finansiella regleringar och konkurrenskraft, Finansmarknadsutredningens
betinkande Finanssektorns framtid (SOU 2000:11), Volym C:145-146.
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sdsom aktier, rintebirande instrument, investeringsfonder och
pensionsforsikringar.

Aven konsumenternas agerande har férindrats. Konsument-
skyddets betydelse 6kar 1 och med att hushillens sparande 1 virde-
papper fitt 6kad utbredning. Till det bidrar den pensionsreform
som genomfdrts och som genom premiepensionssparandet inklu-
derar ett obligatoriskt fondsparande.

Konsumenterna viljer numera att placera sina sparmedel pi ett
sitt som kan innebira risk for betydliga forluster. Genom internet
har enskilda konsumenter fitt tilltride till aktiemarknaden pd ett
sitt som tidigare var forbeh8llet miklare. I Sverige har marknaden
for s.k. strukturerade placeringar vuxit fr@n att ha varit nischpro-
dukter under 1990-talet till att 1 dag vara en bred sparform for inve-
sterare som ett alternativ och komplement till mer traditionella
sparformer, se avsnitt 7.3. Aven utbudet av finansiella tjinster frin
utlindska féretag har 6kat. Denna utveckling har skapat ett dkat
behov av kunskap och information hos konsumenterna som for-
vintas ta ett allt stérre ansvar f6r det egna sparandet. Hur virde-
pappersmarknadens aktorer hanterar frigor om information, rid-
givning, klagomal etc. har siledes blivit viktigare in tidigare.

Konsumentskyddets uppgift ir inte att avlasta konsumenten
varje slag av finansiell risk eller befria honom eller henne frin skyl-
digheten att sjilv sd l&ngt det dr mojligt skaffa och tillgodogéra sig
information eller att kritiskt granska olika erbjudanden.

Komplexiteten hos ménga finansiella tjinster gor att konsu-
menten ofta har ett pitagligt kunskaps- och informationsunderlige
jimfort med producenten. Informationsproblem och intressekon-
flikter hinger samman med aktdrernas olika tillgdng till informat-
ion, vilket brukar beskrivas som att informationen ir asymmetriskt
fordelad.

Kinner konsumenterna sig inte trygga i forvissningen om ett
rimligt kundskydd, finns det en risk for att de avstdr frin att kopa
finansiella tjinster 1 en utstrickning som ir motiverad. Det skulle
kunna innebira att hushéllen sparar fér lite eller bir onédiga finan-
siella risker. Om fértroendet fér finansmarknaden férsimras, kan
detta {8 negativa dterverkningar pd marknadens funktion.

Finansiella tjinster som sparande och férsikring innebir ofta
och till skillnad fr8n nistan alla andra varor, och tjinster, ett enga-
gemang med leverans lingt fram i tiden och dessutom ofta med
stor, ibland avgérande, ekonomisk betydelse f6r den enskilde kon-
sumenten. Virdet av en sidan leverans ir vidare beroende av pro-
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ducentens beteende och kompetens 6ver en foljd av r. Till detta
kan liggas att minga finansiella tjinster tas i ansprik bara ett fital
ginger 1 den enskildes liv, vilket gor att konsumenten har svirt att
bygga upp en egen erfarenhetsgrundad kompetens.

Gott konsumentskydd innefattar en avvigning mellan regler
som skyddar konsumenten och vad som ir limpligt f6r att {3 en
samhillsekonomiskt effektiv 16sning och ett rikt produktutbud,
ndgot som ocks3 ir till gagn fér konsumenten. En alltfér standardi-
serad och hird reglering gor att konsumenterna endast far tillgdng
till ett mindre urval av likartade produkter. Det innebir i sig en
kostnad for konsumenten. Viktigt i detta sammanhang ir att kon-
sumenternas egen formdga att sjilva fatta optimala beslut stirks.
Utover att tillférsikra ett gott konsumentskydd, bor efterstrivas att
stirka konsumenternas egenmakt genom att tillhandahilla littill-
ginglig och begriplig information och konsumentupplysning.*

Som nimnts bor regleringen utgd frin de sparare som ir mindre
kunniga om och intresserade av de finansiella marknaderna. Det ir
frimst de som behéver skyddas eftersom deras informationsunder-
lige dr storre. De ir dirfor mer utsatta for eventuella oegentlig-
heter och oseri6s rddgivning.

5.2 Regleringen inom konsumentomradet
i allménhet

Den konsumentskyddande lagstiftningen syftar till att skapa en
god balans mellan niringsidkare och konsumenter pd marknaden.’
Detta sker dels genom att lagstiftningen férbjuder foreteelser som

*Jimfér Europaparlamentets resolution av den 22 maj 2012 om en strategi {or att stirka
sirbara konsumenters rittigheter (2011/2272(INI)). I resolutionen pipekar Europa-
parlamentet bland annat att minga konsumenters sirbarhet uppstdr just pd grund av deras
bristande auktoritet och férmiga att férstd den information de fir eller de tillgingliga
alternativen, eller deras okunskap om de reklamations- och kompensationssystem som finns,
och att dessa hinder vixer.”

> Se EU-kommissionen, EU:s strategi for konsumentpolitiken 2007-2013 Starkare konsu-
menter, hogre vilbefinnande fér konsumenterna och ett effektivt konsumentskydd
[KOM(2007)99 slutlig]. I strategin understryks (s. 4 ff) behovet av att stirka konsu-
menternas stillning som en viktig drivkraft fér innovation, konkurrens och produktivitet.
Ett av de prioriterade omrdden som ndmns i strategin ir att skapa férutsittningar {6r bittre
informerade konsumenter. I sammanhanget kan dven nimnas Europaparlamentets och ridets
direktiv (2011/83/EU) av den 25 oktober 2011 om konsumentrittigheter och om dndring av
ridets direktiv 93/13/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 1999/44/EG och om
upphivande av ridets direktiv 85/577/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv
97/7/EG (det s.k. Konsumentrittighetsdirektivet). Konsumentrittighetsdirektivet ir till
stora delar ett fullharmoniseringsdirektiv, varfér inte avvikelser ens till konsumenternas fér-
mén ir tillitna, men utesluter emellertid finansiella tjinster frén dess tillimpning (artikel 3.3 d).

149



Hur &r konsumentskyddet vid finansiell radgivning utformat? SOU 2014:4

drabbar konsumentkollektivet negativt, dels 1 form av tvingande
bestimmelser till f6rmin fér konsumenter 1 enskilda avtal med
niringsidkare.

De omrdden som framstir som skyddsvirda skiftar éver tiden.
Okad kunskap hos konsumenterna pj ett visst omride kan leda till
att behovet av konsumentskyddande regler minskar, medan nya
typer av produkter och nya beteendemdonster hos konsumenterna
kan skapa nya skyddsbehov.

Konsumentskydd kan som begrepp ges skiftande innebord.
Konsumenter har 1 minga situationer ett sirskilt behov av skydd
mot ekonomiska férluster. Detta allminna syfte tillgodoses ofta
sdvil genom skydd i samband med avtalsslutet som i samband med
ev. kontraktsbrott. Vissa regler avser att sikerstilla att konsumen-
ten bara triffar sddana avtal som han eller hon har rdd med medan
andra regler avser att hindra konsumenten att ingd avtal som han
eller hon inte overvigt tillrickligt. I det forsta fallet ordnas detta
t.ex. genom konsumentkreditlagens (2010:1846) krav pd kredit-
provning. I det andra fallet féreskrivs legala formkrav for avtalet. I
vissa fall stills krav pd att konsumenten far den information som ir
nodvindig for att han eller hon ska férstd innebérden av en ritts-
handling, t.ex. vilka ekonomiska insatser som ett visst avtal kriver.

Den metod f6r skydd som i férsta hand anvints inom civilritten
ir att lagreglerna sigs vara tvingande, vilket kan betyda olika saker
betriffande rittsfoljden; konsumenten ir i vissa fall inte bunden av
avtalet. Vanligare ir att reglerna ir tvingande till konsumentens
férmdn, vilket medfor att reglerna inte kan fringds genom avtal
mellan parterna. Annorlunda uttryckt innebidr det att niringsid-
karen inte heller far tillimpa konsumentskyddande bestimmelser
pi ett sitt som medfor att skyddet blir 1 det nirmaste illusoriskt.
En alltfor formalistisk syn pd t.ex. informationskraven i regelverket
kan f4 till f6]jd att konsumenten fir information som han eller hon
inte tar del av eller inte forstdr trots att det varit utgdngspunkten
for det ansvar som niringsidkaren faktiskt har. P4 det finansiella
omrddet finns dven regleringar som skyddar konsumenten om mot-
parten inte kan fullfélja sina dtaganden t.ex. pa grund av konkurs.
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Direkta och indirekta konsumentskydd

P& marknader dir konsumenterna tar stora risker och dir felaktiga
beslut kan ge dterverkningar pd konsumentens hela ekonomi, fram-
stir konsumentskyddande regler som sirskilt angeligna. Genom
lagstiftning stills 1 dag krav pd de finansiella féretagen med avse-
ende pd deras kontakter med konsumenterna. En mojlig indelning
av reglerna som kan goras hir ir 1 direkt och indirekt konsument-
skyddande regler.

De civilrittsliga reglerna ger skydd och stod &t konsumenterna 1
det enskilda fallet, gentemot en viss bestimd avtalspart. Sidana regler
finns framfor allt 1 lagar med direkt konsumentskyddande syfte. Som
exempel kan nidmnas reglerna i konsumentkoplagen (1990:932).
Genom de civilrittsliga reglerna 1 ridgivningslagen ges kunderna
mojlighet att t.ex. f3 skadestind frin en ridgivare vid fall av virds-
16s rddgivning.

De niringsrittsliga reglerna syftar diremot inte till att reglera en
viss tvistefriga mellan en enskild niringsidkare och en enskild kon-
sument. [ stillet har dessa indirekt konsumentskyddande regler till
uppgift att mera allmint dra upp grinser for niringsidkarnas hand-
lande pd marknaden. Ett exempel pd detta ir marknadsféringslagen
som innehdller marknadsrittsliga regler som inte ir direkt tillimp-
liga nir en enskild konsument vill ha rittelse i1 ett enskilt fall.
Lagens syfte ir istillet att for framtiden f8 bort marknadsféring
som ir otillborlig mot konsumenter eller niringsidkare. P4 detta
sitt verkar denna lag som ett skydd for hela konsumentkollektivet.

Vidare finns det niringsrittsliga regler som syftar till att ange
vad de finansiella foretagen har att iaktta for att f3 driva sin verk-
samhet (rorelseregler). Regelverket innehller siledes de krav som
lagstiftaren stiller pd foretagen och reglerar inte rittstorhillandet
mellan konsumenten och niringsidkaren. Syftet med dessa regler
kan sigas vara att stadkomma en stabil och vil fungerande finansi-
ell marknad men de ger ocksd ett grundliggande skydd fér konsu-
menterna. Exempel pd lagar som ir av betydelse {6r det finansiella
omrddet och som innehdller sdvil civilrittsliga som marknadsritts-
liga regler ir konsumentkreditlagen och lagen (1994:1512) om
avtalsvillkor 1 konsumentférhéllanden.

De finansiella foéretagen dr iven underkastade sirskilda sund-
hets- och uppféranderegler. Dessa regler innebir att verksamheten
ska drivas pd ett sunt sitt med syfte att uppritthdlla allminhetens
fortroende for de finansiella marknaderna och dirmed bidra till
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deras stabilitet. I forlingningen ir syftet att stirka konsument-
skyddet. I sundhets- och uppférandereglerna anses numera ligga
krav pd stabilitet och effektivitet, en god organisation och goda
arbetsmetoder baserade pd lingsiktighet och noggrannhet, risk-
exponering inom rimliga grinser och ett gott konsumentskydd
med bra kundinformation. Dessa regler ir relativt generellt hillna
och fordrar fortydliganden 1 t.ex. féreskrifter frin Finansinspekt-
ionen eller Konsumentverket for att 3 en reell betydelse for fore-
tagens verksamhet och organisation.

Fortroende

Generellt ir fortroende en avgdrande faktor i all finansiell verk-
samhet och 1 synnerhet nir det handlar om lingsiktigt sparande.
Anledningen ir att det for en enskild ir svirt, for mdnga 1 praktiken
omdjligt, att félja och bedéma t.ex. en kapitalforvaltares arbete och
innu svirare att bedoma dennes férutsittningar att gora ett gott
arbete under 4ratal framédt. Dir den sikra kunskapen tar slut miste
fortroendet ta vid.

Forhillandet mellan tvi parter, exempelvis en pensionsférvaltare
och en pensionir (eller blivande pensionir), kan beskrivas som en
balans dir en ir starkare och en ir svagare. Underlige innebir bero-
ende. Ju viktigare saker det handlar om fér den som ir beroende,
desto angelignare dr det naturligtvis att kunna hantera riskerna
med detta beroende. Om beroendesituationen i nigon mening
antas vara given, kan beroendet i princip hanteras antingen genom
kontroll eller med fortroende. Okad kontroll innebir okade kost-
nader och dirmed ligre effektivitet. Allt som man inte kan, vill,
orkar eller hinner kontrollera méste hanteras med fértroende. For-
troende forutsitter trovirdighet, som 1 sin tur underbyggs genom
kompetens, 6ppenhet, integritet och vilvilja. Ett sitt att minska
beroendet av en starkare aktér — och dirmed behovet av sdvil for-
troende som kontroll — dr att hitta alternativ. Om det finns flera
leverantorer av en produkt, dvs. det finns en fungerande marknad,
minskar beroendet av en enskild aktdr eftersom man alltid kan
byta.®

¢ Se vidare angdende begreppet f6rtroende i SOU 2008:107 Etiken, miljon och pensionerna,
s. 86 ff.
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Tillsynens roll

De niringsrittsliga regler som styr de finansiella féretagens verk-
samhet dr nira kopplade till tillsynen. Finansinspektionen ir till-
synsmyndighet for finansiella foretag och marknadsplatser. I den
rollen 6vervakar inspektionen att berdrda foretag uppfyller sdvil
samhillets krav pd stabilitet som konsumenternas intresse av gott
skydd.

Finansiell tillsyn handlar visentligen om att évervaka och paverka
enskilda finansiella foretag. Att folja dessa foretag nir det giller
organisation, kapitalstyrka och riskhantering ir tillsynens kirna
bide vad avser systemstabilitet och konsumentskydd (system-
stabilitetstillsyn).

Den finansiella tillsynen syftar ocksd till att frimja vil funge-
rande och vil genomlysta marknader. Marknadstillsynen kan sigas
ha sin tyngdpunkt i kopplingen mellan informationsspridning och
konsumentskydd. Hir handlar det om att se till att enskilda kon-
sumenter har tillrickligt med information men ocksg att profess-
ionella kunder har den information de behéver for att kunna fatta
ritt beslut vid kop och férsiljning av finansiella produkter.

Finansinspektionen har i egenskap av tillsynsmyndighet pa det
finansiella omridet mojlighet enligt den niringsrittsliga lagstift-
ningen att ingripa t.ex. genom foreligganden om férbud att driva
viss verksamhet. Finansinspektionen har i anslutning till denna lag-
stiftning utarbetat vissa foreskrifter och allminna rdd som giller for
den tillstdndspliktiga verksamheten.

De marknadsrittsliga regler som styr foretags agerande mot
konsumenter ir vanligtvis generella och dirfér tillimpliga pd alla
foretag, ocksd dem inom det finansiella omridet. Konsumentver-
ket/KO har tillsyn 6éver t.ex. marknadsféringslagen och lagen om
avtalsvillkor i konsumentférhdllanden. Det finns ocksd generella
lagar som har bestimmelser som kopplar till marknadsféringslagen
och som ocksg giller for foretag inom det finansiella omrddet, t.ex.
distans- och hemférsiljningslagen (2005:59). Det ir dessutom van-
ligt att det i lagar som styr finansiella féretag finns informations-
bestimmelser som kopplar till marknadsféringslagen, t.ex. foérsik-
ringsavtalslagen och forsikringsférmedlingslagen.

Konsumentverket ir tillsynsmyndighet pd konsumentomridet
och 1 tillsynsarbetet évervakar Konsumentverket féretagens bete-
ende pd marknaden och arbetar f6r att lagstiftningen foljs.
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For att tydliggora Finansinspektionens respektive Konsument-
verkets/KO:s ansvar och befogenheter har myndigheterna kommit
overens om uppdelningen av respektive myndighets tillsynsansvar
vad giller konsumentskyddet i den finansiella sektorn. Se vidare
kapitel 8 om myndighetsansvaret.

5.3 Konsumentskyddet pa det finansiella omradet

Det ir inte alltid helt litt att avgora vad regleringarna pé det finan-
siella omrédet syftar till och hur de konsumentskyddande reglerna
ir utformade. Dessa har utformats pd minga olika sitt och utifrin
skilda skyddsbehov. Ibland har de utformats med beaktande av de
krav som foéreskrivs 1 olika EU-direktiv. I vissa fall dr dessa s.k.
fullharmoniseringsdirektiv vilket innebir att ett direktiv syftar till
en fullstindig harmonisering av medlemsstaternas nationella regler.
Medlemsstaterna 3liggs genom direktivet en skyldighet att inféra
nationella regler som helt 6verensstimmer med direktivet. Ett
minimiharmoniseringsdirektiv ger diremot medlemsstaterna mojlig-
het att — inom de ramar som ges av EU-férdraget — bestimma om
mer ldngtgdende regler in vad som framgar av direktivet, se kapitel 4.

I det foljande limnas en 6versikt 6ver vissa regleringar pd det
finansiella omridet.” Syftet ir att mycket 6vergripande redovisa de
utgdngspunkter som funnits for regleringarnas olika utformning
och vilka skyddsfunktioner de har. En sddan genomging kan sedan
liggas till grund fér en diskussion om hur konsumentskyddet vid
finansiell rddgivning utformats. Utredningens slutsatser i denna del
redovisas nedan 1 avsnitt 5.4.

7 Redovisningen avser de regleringar som har en mer direkt koppling till finansiell ridgiv-
ning. Nigon redogorelse limnas dirfor inte hir for hur t.ex. skyddet for insittningar hos
banker, kreditmarknadsféretag och vissa virdepappersforetag utformats. Bestimmelser om
det finns i lagen (1995:1571) om insittningsgaranti. Se dven lagen (1999:158) om investe-
rarskydd. Inte heller behandlas konsumentskyddet vid inlingsverksamhet. Inliningsfore-
tagens verksamhet regleras i lagen (2004:299) om inléningsverksamhet. Utgingspunkterna
for dessa regleringar ir att konsumenten skyddas antingen genom att ett visst belopp (mot-
svarande 100 000 euro resp. 250 000 kronor) dr garanterat av staten i vissa situationer eller
genom att mojligheten att gdra en insdttning begrinsats till ett visst hogsta belopp
(50 000 kronor) med paféljd att konsumenten i vart fall inte tilldts riskera att forlora mer in
sd 1 hindelse av konkurs eller féretaget annars hamnar i betalningssvérigheter.
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5.3.1  Skyddet av forsdkringstagarna
Forsikringsavtal

Syftet med att genom en ny férsikringsavtalslag (2005:104) ersitta
1927 &rs forsikringsavtalslag och 1980 drs konsumentforsikringslag
var att ge forsikringstagarna ett starkt skydd vid alla typer av f6r-
sikringar. I prop. 2003/04:150 Ny férsikringsavtalslag angavs att
det grundliggande syftet med en reformerad ny forsikringsavtal-
slag dr att stirka forsikringstagarnas och andra ersittningsberitti-
gades stillning i foérhillande tll f6rsikringsbolagen. En ledande
tanke bakom de foreslagna bestimmelserna om individuell person-
forsikring dr den enskildes behov av skydd mot ogynnsamma vill-
kor.

Vid férsikring framtrider sirskilda sociala synpunkter, framfor
allt vid personférsikringen. Skyddsregler dr angeligna 1 minga avse-
enden med tanke pi den stora betydelse som forsikringen har for
forsikringstagaren och dennes anhériga. En personforsikring avser
att trygga den enskilde i situationer d& han eller hon typiskt sett har
ett starkt behov av ersittning. Till en borjan ir det angeliget att
forsikringstagaren fir mojlighet att skaffa sig en forsikring av det
slag han eller hon behéver, forutsatt att risken ir sddan att den gir
att forsikra. Om en f6rsikring visserligen meddelas men skyddet
av nigon anledning faller bort eller blir simre in f6érsikringstagaren
riknat med, kan ocksd detta sitta forsikringstagaren och dennes
familj i en svdr situation.

I propositionen framholls sirskilt att det mdste beaktas att per-
sonférsikringar ir relativt komplicerade produkter som i visentliga
delar utformas av forsikringsbolaget ensamt. Forsikringstagaren ir
i normala fall en konsument, och typiskt sett ir férsikringstagarens
erfarenhet och insikter i friga om avtalets inneb6rd begrinsade,
varfor det dr svdrt att sjilv pdverka forsikringens utformning. Sam-
tidigt spelar personforsikringar en 6kad roll i samhillet och det
finns allt storre efterfrigan pd dem. Ett tvingande regelsystem gav
enligt regeringen en 6kad trygghet och en storre stabilitet.

Betriffande forsikringsbolagens ansvar, angavs i propositionen
att det 1 och for sig inte gir att konstatera att férsikringsbolagen pa
ett olimpligt sitt utnyttjar ett 6verlige 1 forhillande till sina kun-
der, men att den foreslagna lagen borde kunna ge en grundliggande
reglering som innebir att villkor i strid med den och till nackdel for
forsikringstagaren ir utan verkan. Vidare anmirktes 1 proposit-
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ionen att avtalsvillkoren 1 vissa fall synes ha tillkommit frimst fér
att forenkla bolagens administrativa rutiner, ndgot som visserligen
kan gora forsikringen billigare men som likvil inte alltid ter sig
tillrickligt angeliget ur de enskilda forsikringstagarnas perspektiv.

Enligt regeringen fanns det starka skil for att stirka de enskilda
forsikringstagarnas och andra ersittningsberittigades stillning.
Samtidigt angav regeringen att skyddet f6r dem bér utformas pi ett
sddant sitt att man ocksd underlittar for forsikringsbolagen att
driva en ekonomiskt rationell och konkurrenskraftig verksamhet
som kan tillgodose det férsikringsbehov som finns.

Forsikringsavtalslagens bestimmelser 1 nu aktuellt avseende
innebir helt oversiktligt att forsikringsbolaget bla. ir skyldigt att
limna ganska ingdende information innan personférsikringen med-
delas, dock inte 1 den min kunden avstir frin den eller det moter
hinder med hinsyn till férhdllanden di forsikringsavtalet ingds.
Nir avtal har triffats, ska forsikringsbolaget limna forsikrings-
tagaren en skriftlig bekriftelse pd avtalet och vidare, om det inte
skett tidigare, upplysa om férsikringsvillkorens innehdll och sir-
skilt framhélla vissa viktiga villkor och férbehdll. Underldter for-
sikringsbolaget detta fir inte villkoret dberopas. En férsikrings-
tagare som ir missndjd med det ingdngna avtalet kan dessutom
alltid siga upp det 1 fortid. Triffas avtalet i telefon ir ocksd distans-
och hemforsiljningslagen tillimplig med dess sirskilda regler om
information och &ngerritt; vid livférsikring med en &ngerritt om
30 dagar frin konsumentens kinnedom om att avtal triffats, se
nedan avsnitt 5.3.7.

I frdga om avtal om placeringsridgivning och férvaltningstjins-
ter rorande privata forsikringar giller inte forsikringsavtalslagens
regler och inte heller forsikringsférmedlingslagen, sivida inte
avtalet kombineras med sddan férmedling. Diremot ir distans- och
hemférsiljningslagen tillimplig, med sina regler om information
och angerritt.

Forsikringsrorelse

I prop. 2009/10:246 En ny forsikringsrorelselag diskuterades bland
annat vilka féretag som ska fi driva férsikringsrorelse samt utgings-
punkterna foér en niringsrittslig reglering av forsikringsférening-
arna (s. 217 f). Forsikringsbolagens verksamhet har sedan linge
reglerats av speciallagstiftning och varit féremal {6r sirskild tillsyn.
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Syftet med sirregleringen och tillsynen ir att skydda férsikrings-
tagarna och andra ersittningsberittigade pd grund av férsikrings-
avtal. I propositionen redovisades, med hinvisning till prop.
1998/99:87 Andrade férsikringsrorelseregler (s. 137 ff) inneborden
av den konsumentskyddande reglering som finns inom forsikrings-
omridet.

Skyddsbehovet anses befogat till foljd av de allvarliga konse-
kvenser som kan uppkomma fér férsikringstagarna och andra ersitt-
ningsberittigade om ett forsikringsbolag inte kan fullgéra sina
dtaganden och de sirskilda férhillanden som hér samman med for-
sikringar. Behovet av skydd for forsikringstagarna motiveras inte
bara av det faktum att enskilda férsikringstagare kan hamna i en
ohéllbar ekonomisk och social situation om férsikringsbolaget inte
kan fullgéra sina dtagande, utan iven av att férsikringsteknik ir
komplicerad, vilket medfor dels att det dr svart f6r andra dn fack-
min att bedéma och virdera férsikringar och om ett visst bolag
hanterar risker effektivt, dels att forsikringsbolagen har ett kun-
skaps- och informationsévertag 1 forhillande till f6érsikringstagar-
na. Aven det foérhllandet att forsikringstagaren vid livférsikring
normalt ir beroende under ldng tid av livférsikringsbolagets for-
méga att forvalta ett sparande och betala ut férsikringsbeloppen,
motiverar det sirskilda skyddsbehovet.

I prop. 2009/10:246 diskuterades ocksd om samma krav med
avseende pd konsumentskyddet ska stillas pd forsikringstoreningar
som pa forsikringsbolagen.®

De niringsrittsliga reglerna och Finansinspektionens tillsyn ska
vidare tillgodose forsikringstagarnas intresse av enkel, tydlig och
relevant information om de férméner och begrinsningar som giller
for forsikringen. Sirskilt pd liviorsikringsomridet aktualiseras ett
behov av information under férsikringens 16ptid, bl.a. omkostna-
der och virdeutveckling. Informationen blir av storre betydelse ju
storre virden och ju lingre tidsperiod avtalen avser.

8 Det forsikringsskydd som ges av en férsikringsférening motsvarar i stort det som kan fas
genom ett forsikringsavtal med ett forsikringsbolag. Att verksamheten drivs i en férening
ansdgs dirfor inte minska behovet av konsumentskydd nir verksamhetens art ir densamma.
Att skyddsbehovet kan skilja sig mellan livférsikring och skadeférsikring och med hinsyn
till rorelsens omfattning och inriktning, motiverade inte ett annat stillningstagande. Vid
bestimmandet av utgdngspunkterna f6r en niringsrittslig reglering av férsikringsféreningar
beaktades de senaste drens allminna utgdngspunkter {6r lagstiftningen inom det finansiella
omridet. Dessa utgingspunkter innebir att lagstiftningen bér vara bide konkurrensneutral i
forhallande till vilken associationsform som verksamheten drivs i och funktionellt inriktad.
Det konstaterades dirfér att motivet att skydda férsikringstagarna och andra ersittnings-
berittigade pd grund av férsikringsavtal siledes dr detsamma oavsett i vilken féretagsform
forsikringsverksamheten drivs.
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Skyddsbehovet manifesteras genom niringsrittsliga regler som
ska sikerstilla att ett forsikringsbolag har méjlighet att fullgora
ingdngna forsikringsavtal, sdsom krav pd tillrickliga forsikrings-
tekniska avsittningar, skuldtickningstillgingar och kapitalbas. Till
detta kommer den sirskilda férmansritten som giller f6r fordran
som grundas pd forsikringsavtal. Forsikringstagarskyddet kan
siledes delvis kopplas till stabiliteten i enskilda institut, men sir-
regleringen ir motiverad av ett skydd for férsikringstagarnas ford-
ringar pd forsikringsforetaget och inte av ett skydd for forsikrings-
foretaget 1 sig.” Syftet med forsikringsrorelselagstiftningen ir
emellertid inte bara att skydda sddana taganden som kriver forsik-
ringstekniska avsittningar och placeringar.

I Liviorsikringsutredningens betinkande Forstirkt forsikrings-
tagarskydd (SOU 2012:64) redovisades den utredningens bedém-
ningar med avseende pd forsikringstagarskydd som motiv {or sir-
reglering. Betriffande t.ex. den lagstadgade flyttritten angavs i
utredningen att begrinsningen av forsikringsforetagens mojlig-
heter att genom avtal 18sa in forsikringstagare 1 pensionsforsik-
ringar under ling tid ocksd ir en del av férsikringstagarskyddet.
Sirregleringen 1 denna del ir en blandning av avtals-, skatte- och
niringsrittsliga regler. Den har tillkommit mot bakgrund av de
mycket l8nga avtalstider som kinnetecknar vissa former av livfor-
sikringar. Det giller frimst pensionsforsikringar som enligt skatte-
regler normalt kan betalas ut forst efter 55 &rs lder.

Vidare angavs 1 den utredningen att genom flyttritten tillgodo-
ses ett forsikringstagarskydd som kompletterar évriga skyddsreg-
ler f6r forsikringstagare. Den forhindrar en inldsning av konsu-
menternas kapital och motiveras mer konkret av den discipline-
rande verkan som fri rérlighet har pd en marknad. Flyttritten stir-
ker ocksd kundens forhandlingsposition i férhdllande till forsik-
ringsféretagen. Genom den lagstadgade flyttritten kan denne virna
sitt pensionskapital genom att flytta detta till ett annat férsikrings-
foretag som bedéms fordelaktigare nir det giller hogre avkastning,
ligre kostnader eller, rent av, ligre risk. I utredningen gjordes slut-
ligen bedémningen att en minskad inldsning genom utdkad flytt-
ritt kan komma att pdverka affirsmodeller som bygger pd provis-
ioner och andra ersittningar som ir ovanliga utanfér forsikrings-
marknaden. En utokad information om flyttvirde och -kostnader
skulle ocksd innebira forbittrade mojligheter f6r konsumenterna

? Prop. 2009/10:246 s. 217 och 218.
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att gora limpliga val utifrin sina ekonomiska férutsittningar och
virdera olika rddgivares forslag.™

5.3.2  Skyddet vid tjanster som tillhandahalls
via vardepappersmarknaderna

P23 de finansiella marknaderna sker handeln med finansiella instru-
ment genom vilka kapital och risker éverfors frn finansidrer till
mottagare, respektive mellan parter som har olika benigenhet eller
formdga att bira risk. Finansiella instrument underlittar kapital-
formedlingen genom att stora kapitalbehov och finansiella risker
fordelas pd mindre poster som 1 sin tur kan 6verldtas till andra
aktorer genom handeln pd marknaden.

Ett virdepappersinstitut upptrider ofta som mellanhand vid kép
och férsiljning av finansiella instrument, antingen genom att for-
medla affiren till marknaden eller genom att sjilv intrida som mot-
part. Virdepappersinstitut kan dven foérvalta medel for sina kunders
rikning, limna investeringsrdd eller upptrida som ridgivare i sam-
band med féretagsforvirv eller kapitalanskaffning.

Att finansiella tjinster, inte minst de tjinster som tillhandahalls
via virdepappersmarknaderna, har kommit att spela en allt mer
betydande roll i individuella hushills ekonomi, hinger bland annat
samman med ett 6kat utbud av sparformer som tjinar som alterna-
tiv till traditionellt banksparande, men ocksi med att sparandet i
ekonomin behover anpassas for att klara f6rsérjningen av den vix-
ande andelen pensionirer. Exempelvis har det genom premiepens-
ionssystemet, men dven betriffande tjinstepensionerna, introduce-
rats individuella val som gér individen ansvarig for sparandets for-
valtning. Dessa forindringar stimulerar efterfrdgan pd sparande.

Utvecklingen har hittills inneburit ett stort infléde av kapital till
virdepappersmarknaderna. Hushédllen har dirmed blivit allt mer
beroende av utvecklingen pid marknaderna. I samband med pens-
ionssparande ir det sirskilt problematiskt att resultatet av sparan-
det blir kint med full sikerhet forst 1dngt in i1 framtiden, d4 det kan
vara for sent att dtgirda eventuella misstag genom att byta spar-
strategl.

Intressekonflikter uppstr framfor allt som en konsekvens av att
vissa virdepappersinstitut ir verksamma pd flera omriden samti-

©SOU 2012:64, s. 151-153. Utredningens férslag har dnnu inte lett till lagstiftning utan
arbetet med forslagen pigir 1 Regeringskansliet.
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digt. Ett tydligt exempel pd intressekonflikt uppstar nir ett institut
agerar ridgivare samtidigt som det salufér egna finansiella produk-
ter. Frestelsen att 1 ridgivningen frimja de egna produkterna kan
vara pdtaglig. En variant av detta kan férekomma om férsiljnings-
provisioner eller liknande skapar incitament att marknadsfora vissa
foretags produkter, trots att det kan finnas andra produkter pd
marknaden som ir mer férdelaktiga for kunden.

Bestimmelser for virdepappersinstitut (virdepappersbolag och
kreditinstitut som driver virdepappersrorelse) finns i huvudsak i
virdepappersmarknadslagen. Genom den lagen har bestimmelserna
i direktivet 2004/39/EG om marknader fér finansiella instrument"'
(nedan kallad MiFID) genomférts 1 svensk ritt, se prop.
2006/07:115 Ny lag om virdepappersmarknaden. Det direktivet
innebir en lingtgdende harmonisering av regleringen av virdepap-
persinstitutens och borsernas verksamhet."

I prop. 2006/07:115 redogdrs timligen ingdende f6r hur reglerna
om skydd fér investerare ska genomforas 1 virdepappersmarknads-
lagen. Dir anges bl.a. vilka krav som féljer av sundhets- och uppfo-
randereglerna. I det foéljande limnas en kort beskrivning av de olika
krav som stills pa det féretag som driver virdepappersrorelse.

" Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
fér finansiella instrument och om dndring av ridets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets direktiv
93/22/EEG.

2'Till 2004 4rs EU-direktiv finns tvi genomfdrandedtgirder — det s.k. genomférandedirek-
tivet och den s.k. genomférandeférordningen — som innehiller regler for tillimpningen av
reglerna i EU-direktivet. Genomférandedirektivet har i huvudsak genomférts i Finans-
inspektionens féreskrifter. Regeringen har efter bemyndigande i virdepappersmarknadslagen
meddelat féreskrifter for tillimpningen av den lagen genom férordningen (2007:572) om
virdepappersmarknaden. Finansinspektionen har i sin tur, med stéd av bemyndigande i den
forordningen, meddelat ytterligare féreskrifter som anknyter till virdepappersmarknads-
lagen (se t.ex. Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2007:16] om virdepappersrorelse och
Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2007:17] om verksamhet pd marknadsplatser).

1> Som redovisats i kapitel 2, har regeringen den 23 maj 2013 beslutat om direktiv (dir. 2013:55)
till 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning (Fi2013:04). Enligt direktiven ska en sirskild
utredare bland annat limna férslag till de lagindringar som krivs i svensk ritt for att genom-
fora de reviderade och nya regler fér bl.a. virdepappersinstitut och bérser samt handels-
platser for finansiella instrument som foljer av det pigdende arbetet inom EU med anledning
av Europeiska kommissionens férslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om mark-
nader {6r finansiella instrument och om upphivande av Europaparlamentets och ridets direktiv
2004/39/EG. Utredaren ska ocks3 kartligga och analysera vissa frigor som rér finansiell rid-
givning som i dag inte omfattas av tillstdndsplikt och niringsrittslig reglering. Utredaren ska
Sverviga om dven sidan ridgivning bér omfattas av tillstindsplikt och niringsrittslig regle-
ring samt i forekommande fall utarbeta noédvindiga lagforslag. Uppdraget ska redovisas
senast den 30 juni 2014.

160



SOU 2014:4 Hur &r konsumentskyddet vid finansiell radgivning utformat?

Allminna sundhetskrav och krav pd information till kunder

I virdepappersmarknadslagen anges allminna sundhetskrav och krav
pd information till kunder. Av dessa bestimmelser framgir virde-
pappersinstitutens 6vergripande skyldigheter att tillvarata sina
kunders intressen nir det tillhandahiller investeringstjinster eller
sidotjidnster till dessa samt att handla hederligt, rittvist och pro-
fessionellt. Ett virdepappersinstitut ska dven 1 dvrigt handla pd ett
sitt s att allminhetens fortroende f6r virdepappersmarknaden upp-
ritthalls.

All information som ett virdepappersinstitut limnar till sina
kunder ska vara rittvisande och tydlig och fir inte vara vilse-
ledande. Informationen ska ge kunderna rimliga mojligheter att
forstd arten av och vilka risker som ir férknippade med de investe-
ringstjinster och de finansiella instrument som institutet erbjuder.
Dirutéver ska informationen avse priser och avgifter. Enligt reg-
lerna ska dven en mer utforlig information limnas som bidrar till
att kunderna férstdr arten av erbjudna tjinster och att de ir vil
informerade infér sina investeringsbeslut.

Krav i samband med investeringsridgivning

I samband med att ett virdepappersinstitut tillhandahéller investe-
ringsrdgivning ska det himta in nddvindiga uppgifter frin sin
kund om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika
jansten eller produkten samt dennes ekonomiska situation och mil
med investeringen, s att institutet kan rekommendera kunden de
investeringstjinster och finansiella instrument som ir limpliga for
denne.

Prévning av om en investeringstjianst eller produkt passar en

kund

I virdepappersmarknadslagen finns ocksd bestimmelser om den
proévning som ska goras 1 vissa fall av om en investeringstjinst eller
produkt passar en kund (s.k. passandebedémning). Bestimmel-
serna innebir att ett virdepappersinstitut ska, nir det tillhandah3l-
ler nigon annan investeringstjinst dn investeringsridgivning eller
diskretionir portfoljforvaltning, begira att kunden limnar uppgif-
ter om sina kunskaper och erfarenheter av den specifika tjinsten
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eller produkten s att institutet kan bedéma om investeringstjins-
ten eller produkten passar kunden. Institutet ska, om det mot bak-
grund av de uppgifter som det har fitt anser att tjinsten eller pro-
dukten inte passar kunden, informera kunden om detta. Det ricker
alltsd inte med att virdepappersinstitutet, innan det utfér en virde-
papperstjinst f6r kundens rikning fér férsta gingen, limnar inform-
ation om riskerna med de finansiella instrumenten.

Kraven pd dokumentation och rapportering

Andra exempel pd bestimmelser som syftar till att stirka konsu-
mentskyddet giller kraven pd dokumentation och rapportering. Ett
virdepappersinstitut ska dokumentera vad institutet och en kund
har kommit &verens om nir det giller parternas rittigheter och
skyldigheter samt 6vriga villkor f6r de tjinster institutet ska utfora
for kunden. Virdepappersinstitutet ska ocksd limna varje kund till-
fredsstillande rapportering om de tjinster som institutet har utfort
for kunden. Rapporteringen ska i férekommande fall innehlla upp-
gifter om kostnaderna for de transaktioner och tjinster som utforts
for kundens rikning.

Hanteringen av intressekonflikter

Ett virdepappersinstitut ska vidare vidta alla rimliga &tgirder for att
identifiera de intressekonflikter som kan uppkomma mellan insti-
tutet, ett anknutet ombud eller ndgon nirstdende person till dem
och en kund eller mellan kunder 1 samband med tillhandahéillande
av investerings- och sidotjinster, och férhindra att deras kunders
intressen piverkas negativt av uppkomna intressekonflikter." Om

" Risken for att en finansiell ridgivares rekommendationer ir paverkade av vilken ersittning
som ridgivaren — eller rddgivarens arbetsgivare — fir frén producenterna av de produkter som
ridgivaren rekommenderar ir pitaglig. Betriffande investeringsrddgivning har det 1 8 kap.
21§ VpmL inférts sirskilda bestimmelser om hur ridgivaren ska férhilla sig till eventuella
intressekonflikter. Ndgon motsvarande reglering finns emellertid inte i ridgivningslagen
eller i foreskrifterna till den lagen betriffande placeringsridgivning. Se vidare Korling (2010),
s. 467 f. Aven om ridgivningslagen inte innehdller en uttrycklig bestimmelse om intresse-
konflikter méste ett inte s& obetydligt hinder mot att rddgivaren styrs av annat in kundens
(dvs. uppdragsgivarens) bista anses foreligga genom kravet pd att ridgivaren ska iaktta
omsorg om sin uppdragsivarens intressen. Omsorgskravet i ridgivningslagen innebir att rid-
givaren har att undvika intressekonflikter, men dir sddana trots allt féreligger — t.ex. genom
att rddgivaren fir provision for vissa av de produkter som rddgivaren rekommenderar —
méste informera uppdragsgivaren pd ett tydligt sitt om detta forhéllande s3 att uppdrags-
givaren kan beddma tillférlitligheten i de rekommendationer som uppdragsgivaren fir.
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de &tgirder som institutet har vidtagit inte ricker for att forhindra
att kundernas intressen kan komma att pdverkas negativt, ska
institutet tydligt informera kunden om den allminna arten av eller
killan till intressekonflikterna innan institutet tar sig att utféra en
investerings- eller sidotjinst fér kundens rikning.

Bista utférande av kundorder

Nir ett virdepappersinstitut utfér en kunds order ska det vidta alla
rimliga &tgirder fér att uppnd bista mojliga resultat for kunden
med beaktande av pris, kostnad, skyndsamhet, sannolikhet foér
utférande och avveckling, storlek, art samt andra f6r kunden visent-
liga forhillanden. Om kunden har gett specifika instruktioner, ska
virdepappersinstitutet utféra ordern i enlighet med dessa. Ett virde-
pappersinstitut ska ocksd inféra system och riktlinjer for hur insti-
tutet ska kunna uppnd bista mojliga resultat vid utférande av en
kunds order. Institutet ska pd en kunds begiran visa att kundens
order har verkstillts 1 enlighet med riktlinjerna.

Hanteringen av kundorder

Ett virdepappersinstitut ska snabbt, effektivt och rittvist utféra en
kunds order utan att denne missgynnas i férhdllande till andra kun-
der eller pd grund av institutets handel for egen rikning. Jimfor-
bara kundorder ska utféras i den ordning som de togs emot, om
det inte finns skil f6r att utféra dem i en annan ordning.

5.3.3  Skyddet av fondspararna®

Virdepappersfonderna representerar stora virden 1 det finansiella
systemet och berdr de flesta i samhillet. Fonderna ir emellertid
okomplicerade i den meningen att de utgdr en ren sparform (dvs.
utan foérsikringsmoment). De har inte samma betydelse fér indivi-
der och samhille som forsikringsbolagens losningar att hantera
skaderisker och pensioner samt bankernas funktion som kreditgivare
och uppritthillare av ett betalningssystem.

!5 Prop. 2012/13:155, 5. 169-170 samt SOU 2012:67, s. 333-335.
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Virdepappersfonderna mojliggér att konsumenterna far tillgdng
till en formogenhetsférvaltning som de 1 minga fall annars skulle
vara utestingda ifrn. Fler in fem miljoner svenskar sparar i fonder
1 dag och inte minst genom premiepensionssystemets konstruktion
ir 1 stort sett hela den yrkesverksamma befolkningen berord av lag-
stiftningen for virdepappersfonder.'

Det frimsta motivet till att reglera fondsparandet ir att detta
ofta dr av stor privatekonomisk betydelse f6r den enskilde. Produk-
ten kan dessutom uppfattas som komplex och innehélla ett flertal
osikra faktorer. Som vid andra sparformer beror det till viss del pd
att resultatet av sparandet inte dr kint i forvig nir avtalet sluts.
Vidare ir sparformen kollektiv vilket gor att regler behover finnas
for att hilla isir olika intressen som finns mellan fondandelsigarna
samt mellan fondandelsigarna och fondbolagen. Dessutom ir fond-
spararen 1 ett informationsunderlige i férhillande till fondbolaget,
vilket gor att ett fondsparande knappast skulle uppstd som spar-
form utan regler som tillvaratar fondspararens intressen.

I prop. 2002/03:150 En ny lag om investeringsfonder'” angav
regeringen att fondsparande i1 och fér sig skulle kunna regleras
endast av civil- och associationsrittslig lagstiftning. Fondsparandet
ansigs emellertid ha vissa speciella egenskaper som kriver viss regle-
ring for att kunna f3 en stérre spridning hos allminheten. Rege-
ringen menade att en reglering som ir sirskilt anpassad till fond-
sparandet gor det mer effektivt, stabilt och accepterat, och bidrar
dirmed ocksd till att sprida fondsparandet. Kapitalets anvindning
forbittras samtidigt som spararna fér tillgdng till ett stérre utbud av
sparprodukter.

Regeringen ansdg vidare att en reglering av fondsparandet borde
utgd frin de sparare som ir mindre kunniga om och intresserade av
de finansiella marknaderna. Detta dirfor att det frimst dr de som
behover skyddas eftersom deras informationsunderlige ir storre.
De ir dirfoér mer utsatta f6r eventuella oegentligheter eller oserids
ridgivning som t.ex. syftar till placeringar i fonder.

De fonder som anvinds for direktsparande eller f6r pensions-
sparande regleras i Sverige av lagen om virdepappersfonder. Genom
lagen har reglerna i UCITS-direktivet genomférts i svensk lagstift-

' Enligt uppgift frin Fondbolagens forening sparar 76 % av den vuxna befolkningen i
Sverige i fonder.

7 Genom en lagindring den 1 juli 2013 har samlingsbeteckningen investeringsfonder ersatts
med begreppet virdepappersfonder. Lagen (2004:46) om investeringsfonder har nu rubriken
lagen om virdepappersfonder.
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ning.'® Detta innebir att en harmonisering sker pd EU-niva. Utéver
lagen om virdepappersfonder reglerar féreskrifter frin Finans-
inspektionen och branschens egna riktlinjer hur fondbolaget fir
agera.

I propositionen (s. 129-138) gavs dven exempel pd de olika risker
som fondspararna frimst ir utsatta for. En uppdelning gjordes dir-
vid mellan bl.a. den finansiella risken, risken for dilig rddgivning
och risken for intressekonflikter.

For att pd nigot sitt illustrera vilket behov av finansiell ridgiv-
ning som konsumenterna kan uppleva, finns det anledning att sam-
manfattande redovisa hur regeringen sdg pd dessa risker och vilka
konsumentskyddande férslag som samtidigt limnades for att hantera
dessa.

Utgingspunkterna fér den 1 propositionen féreslagna regle-
ringen var att 1 huvudsak skydda konsumenterna. Regler om till-
stdnd och tillsyn, om hur en fond far placera sina medel, om vilken
information som ska limnas etc. ir enligt propositionen bestim-
melser som avser att skydda alla andelsigare, oavsett om dessa ir
konsumenter eller professionella investerare. Det konstaterades
vidare att fondsparandet férst och frimst dr en massprodukt avsedd
for en bredare skara investerare. Dessa ir i de flesta fall konsu-
menter. De regler som dterfinns i regelverket kunde dirfor enligt
regeringen med fog sigas vara en del av konsumentskyddet, 13t vara
att det skyddet dven omfattar institutionella placerare.

Den finansiella risken

Fondspararens viktigaste, och kanske sviraste, beslut giller vilken
nivd av finansiell risk som ska tas vid fondsparandet. Med finansiell
risk menas att virdet pd besparingarna inte ir mojligt att bestimma
pd foérhand. Ju storre osdkerhet det rdder om virdet vid en tidpunkt
1 framtiden, desto stdrre anses risken vara. Det gor att virdepapper
som dr svira att forutsiga virdet pd (t.ex. aktier) anses mer risk-
fyllda in de som har mer férutsigbara virden (t.ex. obligationer).
Priset pd tillgdngarna reflekterar bl.a. hur marknaden uppfattar
risken 1 respektive virdepapper. Risken som reflekteras 1 priset pa
virdepapperet ir en sammanvigning av den férvintade avkast-

8 UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities). UCITS IV
har antagits och genomférts i svensk lagstiftning fr.o.m. den 1augusti 2011, se prop.
2010/11:135. Se dven SOU 2010:78 Fondverksambet éver grinserna.

165



Hur &r konsumentskyddet vid finansiell radgivning utformat? SOU 2014:4

ningen och de finansiella riskerna som kan delas in i kredit-, kurs-,
likviditets- och valutarisker.

For fondspararen reflekteras den finansiella risken indirekt i
priset pd fondandelarna. I normala fall ir den risken visentligt
reducerad i férhallande till risken att kopa enskilda virdepapper i
sitt sparande. Det beror pi att fondernas risker brukar spridas
genom placeringar i ett flertal tillgdngar f6r att n§ maximal avkast-
ning till en given riskniv. Att spara i fonder ir dock inte alltid for-
knippat med ligre risknivi in enskilda innehav.

Vissa fonder kan bestd av enbart riskfyllda tillgingar medan
vissa enskilda virdepapper i jimforelse kan vara mindre riskfyllda.
En fond bestiende av ett flertal virdepapper 6kar dock mgjligheten
att variera risker och dir s 6nskas reducera dem.

Nir vil fondspararen har fattat sitt beslut och placerat sina
medel i en fond med en viss, férvintad risknivi, tar fondférvaltaren
dver den fortlopande hanteringen av de finansiella riskerna. Det ir
d visentligt att forvaltaren verkligen skoter fonden s att risknivin
motsvarar den som fondspararen férvintar sig. Fondspararen méste
fa den “utlovade” risknivin. Forvaltaren miste siledes hilla sig till
de tillgdngar som foljer av lagens placeringsbegrinsningar och som
specificeras i fondbestimmelserna. Dirtill dr det naturligtvis av vikt
for fondspararen att forvaltaren skoter sitt uppdrag pd ett skickligt
sitt sd att avkastningen blir s hog som mojligt.

Konsekvenserna f6r den enskilde kan dock bli stora eftersom
det ofta rér sig om ldngsiktigt sparande. Skadeverkningarna av dilig
portfoljforvaltning begrinsas dirfoér av de fondbestimmelser som
fonden maste hélla sig inom. Dessa riktlinjer avgor hur diligt (eller
bra) forvaltningen kan gi. Overtridelser av fondbestimmelserna
kan givetvis medfora oférutsigbara forluster. Det dr dock upp till
fondbolaget att motverka att si sker. Finansinspektionen har hir
ocksd en viktig uppgift att kontrollera att fondbestimmelserna
foljs. Overtridelser av fondbestimmelserna eller lagens regler kan
medfora ett skadestdndsansvar.

Risken for dilig eller oserids ridgivning

Den ridgivning kring finansiella tjinster som konsumenten moter
hos exempelvis banker uppfattas nog mestadels av konsumenten
som just en objektiv rddgivning. I de fall bankerna bara siljer sina
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egna fondbolags fonder, fir det anses innebira en visentlig
restriktion pd rddgivningens innehll och kvalitet.

Liksom flertalet andra finansiella féretag dr banker konkurrens-
utsatta vinstmaximerare och deras ridgivning bér betraktas dir-
efter. Visserligen kan ridgivningen mycket vil vara limplig och
korrekt och en hjilp for fondspararen att vilja fonder med rite
risknivd. I de fall rddgivningen avser endast bankens egna utbud av
fonder, kan den dock inte betraktas som opartisk eftersom det d&
kan uppstd situationer dir de tjinstemin pd banken som siljer fon-
der styrs av i férsta hand andra intressen in konsumentens. I dessa
situationer ir det viktigt att konsumenten uppmirksammas pa att
rddgivningen kommer att avse ett snivare fondutbud genom att
inte andra produkter in bankens egna tas med 1 diskussionen om
tinkbara placeringsalternativ. Genom detta fir konsumenten en
mojlighet att sjilv avgdra om det ska fi pdverka beslutet om hur
placeringarna ska goras. Exempelvis kan en viss fond ge banken
fordelar i form av hogre avgifter eller att siljaren fir sirskild bonus
som gor det mer fordelaktigt att silja just den fonden framfor
andra till kunden. Det kan ocksd vara s att den rekommenderade
fonden inte passar in i fondspararens riskprofil. Den hir typen av
konflikter behéver konsumenten uppmirksammas pd for att det
ska vara mojligt f6r honom eller henne att f6rstd virdet av den rid-
givning som limnas men ocks for att kunna ta tillvara sina rittig-
heter.

Risken for intressekonflikter

Nir konsumenten har 6verlimnat ansvaret till ett fondbolag att
hantera besparingarna, uppkommer intressekonflikter. Grunden
for dessa konflikter ir att fondbolaget ska maximera sin egen vinst,
medan fondandelsigarna vill ha s§ hog avkastning som méjligt till
s8 l18ga kostnader som mojligt. Denna typ av intressekonflikt finns i
och fér sig 1 nistan allt féretagande. Skillnaden vad giller fondverk-
samhet ir att trots att fondandelsigarna stir risken sd ir det fond-
bolagen och deras dgare som har kontrollen 6ver investeringarna.
Regelverket foreskriver visserligen att fondbolaget uteslutande ska
handla i fondandelsigarnas intresse, men vissa frigors natur gor att
det blir friga om bedémningar."

9T det hir sammanhanget kan diskuteras hur mojligheterna till egenmakt kan f betydelse
for risken for intressekonflikter. En utgdngspunkt hir skulle kunna vara att det i fond-
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I minga fall 4gs fondbolagen av banker eller av andra finansiella
foretag. Dessa foretag har 1 allminhet vilférgrenade verksamheter
med mdinga olika intiktskillor utdver fondverksamheten. Intresse-
konflikter kan dirfér tinkas uppstd inom olika delar av fondbola-
gets verksamhet. Fondbolagens investeringsbeslut kan paverkas lik-
som deras agerande i dgarfrigor. Intressekonflikter kan dven pi-
verka den l6pande férvaltningen pd andra sitt.

Aven om intressekonflikter kan antas foreligga 4r incitamenten
goda for fondbolaget att arbeta f6r fondandelsigarna. Fondmark-
naden ir konkurrensutsatt och f6r fondbolag, liksom andra kon-
kurrensutsatta foretag, dr det visentligt att skapa en bra l8ngsiktig
lénsamhet. Det innebir att fondbolaget 1 princip miste leverera en
bra produkt och vdrda sina kunder fér att kunna 6verleva. Fran tid
till annan kan dock fondbolaget stillas infor situationer dir andra
intressen kan komma att styra.

Konkurrensverket har i en rapport frdn juni 2013°° analyserat
bl.a. ndgra av de problem som konsumenterna har som fondsparare.
Konkurrensverkets slutsats ir att fondspararna har svag képarmakt
pa fondmarknaden och att denna hinger thop med konstaterad trog
kundrérlighet, bristande produktkunskap hos en stor andel konsu-
menter samt bristande transparens i fondverksamheten. Férhand-
lingsstyrkan hos konsumenter gentemot fondbolagen ir dirfor
generellt sett svag. Aven om det privata fondsparandet i Sverige ir
mycket utbrett utgér en enskild konsuments volym av férvaltat
fondkapital i de allra flesta fall endast en mycket liten mingd av det
sammanlagt forvaltade fondkapitalet hos en fondférvaltare.

Kunskapsbristen och bristen pd transparens ir en friga som har
uppmirksammats 1 flera konsumentstudier dir man har noterat
konsumenternas svirigheter att jimféra finansiella produkter, tjins-
ters innehdll, kostnader samt den finansiella rddgivningens bety-
delse pd grund av kunskapsbrist och 18¢g transparens i fondverksam-
heten. P4 fondomridet i dag har man visserligen kommit ldngt vad

verksamhet finns en slags intressegemenskap mellan fondbolaget och konsumenterna (andels-
dgarna) som inte ir aktuell pd samma sitt 1 konsumenternas relationer med andra finansiella
institut eller betriffande andra sparformer. Om fonden utvecklas bra tjinar inte bara konsu-
menten pi det utan dven fondbolaget eftersom kapitalet bli stérre och dirmed dven
forvaltingsavgiften. Om konsumenterna i stérre utstrickning in vad som sker i dag limnade
fonder som inte presterar sirskilt vil, skulle det 1 sig bidra till stérre rérlighet bland konsu-
menterna och dirigenom skapa stdrre prispress och konkurrens in i dag, se nedan angiende
Konkurrensverkets rapport Konkurrensen pd den finansiella tiinstemarknaden — inlining,
boldn och fonder (Rapport 2013:4).

2 Konkurrensen pd den finansiella tjanstemarknaden — inldning, bolin och fonder (Rapport
2013:4),s. 155 {f.

168



SOU 2014:4 Hur &r konsumentskyddet vid finansiell radgivning utformat?

giller transparens inom verksamheten 1 jimférelse med virde-
pappersmarknaden i stort. Enligt Konkurrensverket ir dock fort-
farande flera relevanta kostnader i siljleden dolda fér fond- och
pensionsspararen som forhindrar denne att gora rationella val och
fatta medvetna beslut. Det kan gilla sddana frigor som vad fond-
avgifterna gir till, dvs. upplysningar om t.ex. vad distributionen
kostar eller vad mervirdet av aktiv férvaltning ir. Konsumenternas
svirigheter att jimfora finansiella produkter hinger sannolikt till
viss del dven ihop med det stora utbud av information som finns
tillginglig f6r konsumenten. Fér mycket information och for lite
vigledning f6r konsumenten att hitta ritt ir enligt Konkurrensver-
kets analys en forsvdrande omstindighet.

Konkurrensverket konstaterar vidare att de nyare regelverken pd
fondomradet dr en forbittring ur ett konsumentperspektiv. Trans-
parens, standardisering och jimférbarhet blir stérre mellan olika
leverantdrer och fondprodukter. Faktablad gor det enkelt att jim-
fora europeiska fonder med varandra sett till inriktning, risk- och
avkastningsbedémning samt kostnader. Ur ett konsumentperspek-
tiv synes faktabladen emellertid inte, enligt Konkurrensverkets
uppfattning, vara optimala 1 informationshinseende.

5.3.4  Skyddet vid forsakringsformedling

Genom forsikringsférmedlingslagen genomférdes det s3 kallade
forsikringsférmedlingsdirektivet.”’ Lagen innehéller niringsritts-
liga och civilrittsliga regler som ir tillimpliga pd den som yrkes-
missigt utdvar forsikringsféormedling.

Forsikringsformedlare spelar en central roll vid distributionen
av forsikringsprodukter. Att férmedling av forsikringar sker pd ett
tillfredsstillande sitt ir av betydelse for savil forsikringstagare
som forsikringsgivare, men dven for effektiviteten pd forsikrings-
marknaden. Fel och brister 1 samband med férmedlingen kan f3
stora ekonomiska konsekvenser for bide férsikringstagare och
forsikringsgivare.

Syftet med férsikringsférmedlingsdirektivet dr att ytterligare
underlitta verksamhet 6ver grinserna och att forbittra kundskyd-
det. Genom direktivet sker en s.k. minimiharmonisering av de yrkes-
krav som en person miste uppfylla for att bli registrerad som for-

2! Europaparlamentets och ridets direktiv (2002/92/EG) av den 9 december 2002 om férsik-
ringsférmedling.
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sikringsférmedlare och av den information som en foérsikrings-
férmedlare ska limna till en kund.

Enligt forsikringsférmedlingslagen avses med férsikrings-
féormedling bl.a. verksamhet som bestdr i att ligga fram eller foresld
forsikringsavtal eller utféra annat férberedande arbete innan for-
sikringsavtal ingds eller f6r nigon annans rikning ingd forsik-
ringsavtal eller bistd vid forvaltning eller fullgérande av forsik-
ringsavtal — dock inte att bara hinvisa nigon till ett forsikrings-
foretag eller en forsikringsférmedlare eller limna allmin inform-
ation om forsikring till nigon. Lagen ir inte tillimplig pd forsik-
ringsformedling utdvad av ett forsikringsforetag eller dess anstillda
som handlar pd foretagets ansvar. Undantag giller ocksd betriffande
formedling av vissa férsikringar som inte utgér liv- eller ansvars-
forsikring.

I prop. 2004/05:133 Forsikringsformedling framholl regeringen
att en av utgingspunkterna fér genomférandet av direktivet bor
vara att dstadkomma ett fullgott kundskydd. Av betydelse hir
angavs vara att inte bara att se till att de personer som fir férmedla
forsikringar 1 Sverige uppfyller hogt stillda krav pd yrkeskvalifi-
kationer utan iven att de limnar sddan information som ir av sir-
skild betydelse frin kundsynpunkt. Angiende frigan i1 vilken
utstrickning det i den svenska lagstiftningen bor stillas stringare
eller ytterligare krav pd forsikringsférmedlare in vad som giller
enligt direktivet angav regeringen att den bedémningen skulle ske
med beaktande av intresset av ett sddant fullgott kundskydd (s. 40).

Krav i samband med formedlingen

Betriffande de krav som férsikringsférmedlingslagen stiller 1 sam-
band med forsikringsférmedling, var det en utgdngspunkt for rege-
ringen att lagen giller bdde férmedlare som ger rdd om férsikring
pd grundval av en skyldighet att erbjuda en opartisk analys och
féormedlare som genom avtal tagit sig att formedla forsikringar
frin ett eller flera forsikringsforetag. Vidare avser lagen verksam-
heter av olika omfattning och inriktning, allt frn stora foretag till
fysiska personer som pd sin fritid férmedlar forsikringar till privat-
personer. Enligt regeringen var det dirfér inte mojligt och knapp-
ast heller 6nskvirt att forsoka faststilla detaljerade normer fér hur
verksamheten ska utévas av forsikringsformedlarna. De vergri-
pande normer som bor gilla mdste ocksd enligt regeringen kunna
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indras 6ver tiden och anpassas till olika typer av forsikringstor-
medlare.”

Roérande verksamheten anges 1 forsikringsférmedlingslagen bl.a.
att forsikringsférmedlaren ska iaktta god forsikringsférmedlings-
sed och med tllborlig omsorg ta till vara kundens intressen,
anpassa sin radgivning efter kundens énskemadl och behov, rekom-
mendera 16sningar som ir limpliga f6r kunden samt avrida kunden
frdn vissa dtgirder som ir olimpliga fér denne. Férsikringsfor-
medlaren ska dven hélla bl.a. pengar och andra tillgingar som han
eller hon fir for kundens rikning avskilda frin egna tillgdngar. Om
forsikringsformedlaren uppsitligen eller av oaktsamhet &sidositter
sina skyldigheter att iaktta god forsikringstérmedlingssed m.m.
kan han eller hon bli skadestindsskyldig, och ska d3 ersitta ren for-
méogenhetsskada som pé grund av detta drabbar t.ex. en kund.”

Betriffande omsorgsplikten angavs i propositionen att den bor
utformas efter forebild 1 rddgivningslagen; omsorgsplikten ir ett
virdefullt instrument foér att bedéma en forsikringsférmedlares
prestation. Eftersom foérsikringsférmedlingslagen dven omfattar
forsikringsformedlare som genom avtal dtagit sig att formedla for-
sikringar har omsorgsplikten inte knutits till fé6rmedlarens upp-
drag. Nir det giller den anpassning som ska goras till den enskilde
kunden, s3 ir bestimmelserna om férsikringstormedlares skyldig-
heter vid férmedling av forsikringar utformade pd ett sddant sitt
att intentionerna bakom sdvil rddgivningslagen som férsikrings-
formedlingsdirektivet ir uppfyllda. Innebérden av det ir att (alla
slags) forsikringsférmedlare ska anpassa sin rddgivning efter kun-
dens 6nskemdl och behov samt rekommendera lsningar som ir
limpliga for kunden. I praktisk tillimpning betyder det att férmed-
laren inte ir skyldig att rekommendera “bista” forsikring utan att
han eller hon ska rekommendera en “limplig” férsikring (jfr 5§
LFR).

Om forsikringsférmedlaren, nir det giller det aktuella forsik-
ringsavtalet, har informerat kunden om att han eller hon genom
avtal dtagit sig att féormedla forsikringar uteslutande for ett eller
flera forsikringsforetags rikning, ska valet av limplig forsikring
goras utifrin de forsikringar som han eller hon férmedlar. Det-
samma giller om forsikringstférmedlaren har informerat kunden
om att han eller hon férmedlar férsikringar frin ett eller flera for-
sikringsforetag utan att genom avtal dtagit sig att férmedla forsik-

2 Prop. 2004/05:133, s. 98.
25 kap. 4, 5 och 7 §§ FFL.
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ringar uteslutande for dessa forsikringsforetags rikning och utan
att ge rdd pd grundval av en opartisk analys. Om férsikringsfor-
medlaren diremot har informerat kunden om att han eller hon
limnar rddgivning pd grundval av en opartisk analys, ir forsikrings-
formedlaren skyldig att limna ridgivningen efter en analys av ett
tillrickligt stort antal férsikringsavtal pd marknaden. Vad som ir
ett tillrickligt stort antal fir avgoras efter omstindigheterna i det
enskilda fallet.”*

I forsikringstormedlingslagen finns en uttrycklig bestimmelse
om avrddningsplikt. I propositionen konstaterades att en siddan
plikt kan anses f6lja redan av kravet pd god forsikringsférmed-
lingssed; forsikringsférmedlaren ska i forhillande till en kund som
ir konsument utreda om kunden har behov av en sidan forsikring
som han eller hon 6nskar och, om si inte ir fallet, avrida kunden
frén att teckna forsikringen. For klarhetens skull inférdes dock i
lagen en direkt avrddningsplikt i konsumentférhillanden. Vidare
tillades 1 propositionen att genom anvindningen av begreppet god
sed tillits omfattningen av bl.a. avrddningsplikten att variera med
hinsyn till omstindigheterna.”

Dokumentationsskyldigheten

Enligt forsikringsférmedlingslagen ir en forsikringsférmedlare
skyldig att dokumentera vad som férekommit vid férmedlingstill-
fillet.® Férmedlaren ska ocksd limna ut dokumentationen till kun-
den. Dokumentationsskyldigheten anknyter till de krav pd doku-
mentation som féljer av rddgivningslagen.

Informationsskyldigheten

Foérmedlaren ska vidare innan ett férsikringsavtal ingds limna
information om en rad férhillanden rérande férmedlingen. T for-
sikringsférmedlingslagen anges ocksd hur denna information ska
limnas till kunden.”” Av intresse i detta sammanhang ir att forsik-
ringsférmedlaren bla. ska informera kunden om forsikrings-
formedlarens namn och adress, vissa dgarférhillanden, det register

2* A. prop., s. 100-101.
% A. prop., s. 101.

26 6 kap. 6 § FFL.

¥ 6 kap. 1-5 §§ FFL.
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som formedlaren dr upptagen 1 och hur registreringen kan kontrol-
leras, vilken myndighet som ir tillsynsmyndighet, priset for forsik-
ringsférmedlingen eller grunderna fér hur priset bestims och om
provision eller annan ersittning kan pdriknas bli betald av annan in
kunden, ansvarsférsikringen samt klagomadls- och tvistlésnings-
mojligheter.

Forsikringsférmedlaren ska ocksd informera kunden om huru-
vida han eller hon ger rd pd grundval av en opartisk analys eller om
férmedlaren pd grund av avtal eller pd annan grund férmedlar {6r-
sikringar endast frdn visst eller vissa forsikringsforetag. Dessutom
giller ocksd hir en informationsskyldighet och en 14 dagars dnger-
frist enligt distans- och hemférsiljningslagen. Vidare ska forsik-
ringsférmedlaren vidarebefordra sidan information om forsik-
ringen till kunden som ett forsikringsforetag ir skyldigt att limna
till en forsikringstagare.

5.3.5  Skyddet vid marknadsforing

Som framgatt ovan (avsnitt 5.1) har de niringsrittsliga reglerna inte
till syfte att reglera en viss tvistefriga mellan en enskild nirings-
idkare och en enskild konsument. Uppgiften f6r dessa regler ir
i stillet att mera allmint dra upp grinser f6r niringsidkarnas hand-
lande pd marknaden. Marknadsféringslagen ir t.ex. inte direkt
tillimplig nir en enskild konsument vill ha rittelse 1 ett enskilt fall.
Lagens syfte ir att for framtiden f& bort marknadsféring som ir
otillborlig mot konsumenter eller niringsidkare. P4 detta sitt ver-
kar denna lag som ett skydd f6r hela konsumentkollektivet.

Genom 2008 4rs marknadsféringslag genomférdes utom annat
direktivet om otillbérliga affirsmetoder som tillimpas av nirings-
idkare gentemot konsumenter pi den inre marknaden.”® Lagen
syftar tll att frimja konsumenternas och niringslivets intressen i
samband med marknadsféring av produkter och att motverka
marknadsféring som ir otillbérlig mot konsumenter och nirings-
idkare. Den har ocks2 en ytterligare dimension d& den ger ett visst
skydd for foretagare som utsitts for illojal konkurrens av nirings-
idkare som tillgriper vissa ohederliga metoder. Lagen syftar siledes
dven till att motarbeta otillbérliga beteenden och snedvridningar av

8 Europaparlamentets och ridets direktiv 2005/29/EG om otillbérliga affirsmetoder och
indring av rddets direktiv 84/450/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv
97/7/EG, 98/27/EG och 2002/65/EG samt Europaparlamentets och ridets férordning (EG)
nr 2006/2004.
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konkurrensen p& marknaden i stort. Lagen slir ocksd fast att
niringsidkares marknadsféring ska stimma éverens med god mark-
nadsféringssed. Vidare foérbjuder den vilseledande eller aggressiv
marknadsféring.

Med aggressiva affirsmetoder avses marknadsféring och andra
affirsmetoder dir niringsidkaren anvinder sig av trakasseri, tving,
fysiskt vald, hot eller ndgon annan otillbérlig pdverkan och dir-
igenom inskrinker konsumentens eller en niringsidkares valfrihet
eller handlande; marknadsforingen eller affirsmetoden ir dgnad att
leda till att en konsument eller en niringsidkare fattar ett annat
affirsbeslut in denne annars skulle ha fattat.

I prop. 2007/08:115 Ny marknadsféringslag redovisade rege-
ringen timligen utférligt 1 vilka avseenden och pd vilka sitt lagens
olika regler syftar till att skydda konsumenterna. Dir redogors t.ex.
for utformningen av lagens olika regler om marknadsféring som ir
otillborlig, aggressiv och vilseledande.

For en nirmare redogorelse for innebérden av dessa regler hin-
visas till avsnitt 4.8 ovan. I det sasmmanhanget kan nimnas att rege-
ringen valde att slopa det mer allmint utformade kravet 1 1995 4rs
marknadsféringslag pd att niringsidkare ska limna information
som dr av sirskild betydelse frin konsumentsynpunkt. Skilet till
det uppgavs vara att en sidan regel annars riskerade att uppstilla
stringare krav pd niringsidkares marknadsféring med ledning av en
allmin informationsskyldighet in vad direktivet avsig. Regeringen
gjorde bedémningen att frin ett gemenskapsrittsligt perspektiv
fick den konsumentskyddsnivd som direktivet foreskriver anses
vara tillgodosedd genom de olika féreslagna foérbuden mot vilse-
ledande marknadsforing jimte de olika informationskrav i de sektor-
specifika direktiv som redan genomféorts 1 svensk ritt.

I utredningsdirektiven anges som ett exempel pd problem med
finansiell ridgivning att vissa féretag marknadsfér finansiella pro-
dukter 1 sammanhang dir konsumenten uppfattar att han eller hon
far individuell rddgivning. I ménga fall upplever dessa konsumenter
att de da vilseletts och att det skydd som de riknat med inte varit
tillimpligt. I direktiven uppmirksammas att grinsdragningen mellan
marknadsféring och ridgivning i olika rapporter frdn bla. Finans-
inspektionen identifierats som ett problem, sirskilt vid forsikrings-
férmedling. Avgorande for vilket konsumentskydd som blir aktu-
ellt ir vad det dr som erbjuds. Nir en ridgivare enbart dgnar sig &t
marknadsféring finns det ingen skyldighet for ridgivaren att gora
en behovsanalys eller kontrollera konsumentens kunskap om olika
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finansiella instrument. Att ridgivningen déljs bakom marknads-
foring eller att marknadsféringen 6vergdr till individanpassad rad-
givning kan vara svirt fér konsumenterna att uppfatta, liksom att
forstd vilken betydelse detta kan ha for deras rittigheter och skyl-
digheter, se vidare avsnitt 9.2.1 och 10.1.4.

5.3.6  Skyddet mot oskaliga avtalsvillkor
i konsumentférhallanden

Genom lagen (1994:1512) om oskiliga avtalsvillkor 1 konsument-
forhdllanden (avtalsvillkorslagen) genomférdes EG-direktivet om
oskiliga villkor i konsumentavtal (93/13/EEG) i svensk ritt.”
Lagen, som tridde ikraft den 1 januari 1995, ersatte 1971 irs lag
om avtalsvillkor 1 konsumentférhdllanden. Till skillnad frin vad
som gillde enligt den lagen, ir avtalsvillkorslagen tillimplig pa alla
avtalsvillkor pd det finansiella omrddet. Det innebir att sddana
avtalsvillkor faller under den tillsyn som Konsumentverket/KO
utovar och utan undantag kan dras under Marknadsdomstolens
provning.

Avtalsvillkorslagen giller alla avtalsvillkor som féretag anvinder
nir de erbjuder konsumenter varor, tjinster eller andra nyttigheter.
Lagen innehdller sivil marknadsrittsliga som civilrittsliga bestim-
melser.

Enligt lagen kan villkor anses som oskiliga om de t.ex. strider
mot tvingande konsumentskyddande lagstiftning dirfor att de ger
konsumenten simre rittigheter in de har enligt konsumentkop-
lagen (1990:932). Om avtalsvillkor leder till en s& stor nackdel for
konsumenten att det inte blir en rimlig balans mellan niringsid-
karens och konsumentens rittigheter ir det ett annat exempel pd
nir villkoren kan vara att anse som oskiliga. Avtalsvillkor som inne-
bir att endast niringsidkaren kan siga upp ett avtal illustrerar en
sddan obalans mellan parterna. Vidare ir villkor som ir vilseledande

2 Prop. 1994/95:17. I propositionen angavs féljande som en bakgrund till inférandet av avtals-
villkorslagen. Mojligheterna r begrinsade att komma till ritta med oskiliga avtalsvillkor
genom den tvingande civilrittsliga regleringen 1 36 § avtalslagen. Bestimmelserna 1 36 § ir
inriktade pd enskilda fall och blir dirfér naturligen starkt beroende av omstindigheterna 1
dessa fall, dven om 36 § enligt férarbetena ir sirskilt inriktad p att komma till ritta med
anvindningen av vissa typer av avtalsklausuler. Ett avgorande i allmin domstol har inte
rittskraft utéver det avgjorda milet och en niringsidkare férhindras inte hirigenom att
anvinda ett avtalsvillkor f6r framtiden. I stillet finns det vid sidan av de civilrittsliga bestim-
melserna marknadsrittsliga regler som tar sikte p4 att skydda konsumenterna som kollektiv.
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eller oklart formulerade sddana att de inte anses skiliga i konsu-
mentférhillanden.

Avtalsvillkorslagen innehdller vidare civilrittsliga bestimmelser
som ska tillimpas pd sidana villkor 1 konsumentavtal som inte har
varit féremal for individuell f6rhandling.

Genom avtalsvillkorslagens bestimmelser ir det inte tilldtet vid
en oskilighetsbedomning enligt 36 § avtalslagen att beakta foérhal-
landen som har intriffat efter avtalsslutet med den verkan att ett
avtalsvillkor som annars skulle ha ansetts oskiligt bedéms som
skiligt. Och om ett avtalsvillkor jimkas eller limnas utan avseende,
ska avtalet i 6vrigt gilla med oférindrat innehdll om konsumenten
begir det. Det giller emellertid endast om villkoret strider mot god
sed och medfér en betydande obalans mellan parterna och endast
om avtalet kan bestd utan det oskiliga villkoret.

Om ett avtalsvillkor som inte har varit féremdl f6r individuell
férhandling har en oklar innebérd, ska vid en tvist mellan en
niringsidkare och en konsument den tolkning gilla som ir till {6r-
mén fér konsumenten.

Enligt avtalsvillkorslagen f&r Marknadsdomstolen férbjuda
oskiliga avtalsvillkor p8 talan av Konsumentombudsmannen (KO).
En friga om forbud far i fall som inte dr av storre vikt provas av
KO genom att den som antas ha anvint ett oskiligt avtalsvillkor
foreliggs forbud till godkinnande omedelbart eller inom viss tid
(forbudsforeliggande). Har ett forbudsforeliggande godkints,
giller det som forbud av Marknadsdomstolen.

5.3.7  Skyddet vid distans- och hemférséljning

Genom distans- och hemférsiljningslagen (2005:59; hir férkortad
DHL) ersattes lagen (2000:274) om konsumentskydd vid distans-
avtal och hemférsiljningsavtal (distansavtalslagen).’® Tillimpnings-
omridet for DHL ir mer heltickande dn for distansavtalslagen
eftersom DHL iven omfattar distansavtal om finansiella tjinster
till konsumenter. Syftet med DHL ir att stirka konsumenternas
rittigheter framfor allt vid telefonforsiljning och Internethandel.

O DHL ska enligt ett férslag i prop. 2013/14:15 byta namn till lagen om distansavtal och
avtal utanfér affirslokaler. Civilutskottet har foreslagit att riksdagen ska anta propositionens
lagforslag (bet. 2013/14:CU7). Begreppet hemférsiljning utmdonstras dirigenom ur lagen
och kommer fortsittningsvis att ange de tvd avtalstyper som regleras i lagen. Férslagen
bygger pd ett direktiv om konsumentrittigheter som antagits inom EU. De lagindringar
som redovisas i propositionen foreslas trida i kraft den 13 juni 2014.
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DHL bygger sdvitt angdr finansiella tjinster pd Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2002/65/EG av den 23 september
2002 om distansférsiljning av finansiella tjinster till konsumenter
och om indring av ridets direktiv 90/619/EEG samt direktiven
97/7/EG och 98/27/EG. Direktivet foreskriver huvudsakligen full
harmonisering; medlemsstaterna fir dock inféra eller behilla
stringare regler om information innan ett avtal ingds, under forut-
sittning att reglerna ir forenliga med EU-ritten 1 dvrigt. Innebor-
den av detta ir att handlingsutrymmet f6r medlemsstaterna gene-
rellt sett varit mindre vid genomfdérandet av direktivet in vid
genomférandet av ett s.k. minimiharmoniseringsdirektiv, som end-
ast uppstiller en miniminivd f6r konsumentskyddet. Eftersom direk-
tivet till 6vervigande del ska ge fullharmonisering, har det ocksd
medfort mera lingtgdende och detaljerade regler an om det bara
hade varit ett minimiharmoniseringsdirektiv. En utgingspunkt
redan vid antagandet av direktivet var att bestimmelserna pi
gemenskapsnivd inte ska urholka det konsumentskydd som gillande
nationell ritt redan ger. I propositionen framhélls att det samtidigt
bér undvikas att konsumentintresset onddigt och 1 allt for hog grad
gdr ut 6ver andra samhilleliga intressen, sdsom goda férutsitt-
ningar f6r handel och kreditgivning (se prop. 2004/05:13, s. 33 ff.).

Vilka finansiella tjinster omfattas av regleringen i DHL?

I propositionen férdes ett lingre resonemang om vilka tjinster som
ska hinféras till de finansiella tjinster som DHL avser att omfatta.’

Sammanfattningsvis angavs som en allmin utgdngspunkt att fra-
gan om en viss foreteelse ska anses utgdra en finansiell tjinst far
bestimmas utifrdn tjinstens karaktir, inte utifrdn vem som till-
handahiller den. Inte heller spelar det nigon avgérande roll for
bedémningen om tjidnsteutdvaren stir under tillsyn eller dr under-
kastad sirskilda regler som giller fér en viss typ av verksamhet. En
annan sak ir att de allra flesta finansiella tjinster tillhandah&lls av
institut som stir under tillsyn eller for vilka sirskild lagstiftning
eller tillstindsplikt giller. Det kan inte heller uteslutas att den
omstindigheten att tjinsten tillhandahills av en professionell aktér
pd de finansiella marknaderna nigon gdng bor kunna ha betydelse
vid tvivelsmal om tjinstens karaktir.

3! Prop. 2004/05:13, s. 36 ff.
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Det som allmint sett kan sdgas vara karaktiristiskt for en finan-
siell tjinst dr, enligt uttalandena 1 propositionen, att den, direkt
eller indirekt, har att géra med pengar, andra betalningsmedel,
finansiella instrument, finansiella risker eller finansiella sikerheter.
Finansiella tjinster 1 direktivets mening dr siledes t.ex. inldning pd
konto, utgivning av obligationer eller tillhandah&llande av andra spar-
former, utldning och annan kreditgivning, garantiférbindelser eller
stillande av annan sikerhet, valutatransaktioner, betalningsférmed-
ling samt mottagande och férmedling av order avseende investe-
ringar. Likasd ingdr forsikringar 1 begreppet.

Propositionen tog sirskilt upp frigan om finansiell rddgivning
utgdr en sddan finansiell tjinst som ska omfattas av DHL. Med hin-
visning till direktivet konstateras att definitionen dir inte sirskilt
omnimner investeringsrddgivning som en sidan foreteelse som
omfattas av begreppet finansiell tjinst. Vid de nordiska departe-
mentsoverliggningarna gjorde man dock bedémningen att direk-
tivet fr anses omfatta dven sidan rddgivning.

Som redovisats 1 kapitel 4 avses med investeringsridgivning
enligt MIFID ”tillhandahdllande av personliga rekommendationer
till en kund, pd dennes begiran eller pd virdepappersféretagets
initiativ, 1 friga om en eller flera transaktioner som avser finansiella
instrument”. En snarlik definition av uttrycket dterfinns 1 Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppfoéranderegler pd
virdepappersmarknaden.

Det ska alltsd vara friga om rddgivning avseende placering av
konsumentens medel i finansiella instrument, s.k. placeringsrddgiv-
ning. Ridgivningen ska vidare vara individuell, vilket innebir att
den ska syfta till att limna rekommendationer och handlingsalter-
nativ som ir utformade efter kundens sirskilda behov och férut-
sittningar. En sidan avgrinsning av begreppet sammanfaller dven 1
huvudsak med tillimpningsomridet for rddgivningslagen. En férut-
sittning dr naturligtvis ocks3 att det foreligger ett avtalsférhillande
mellan ridgivaren och konsumenten eller, betriffande informa-
tionsskyldigheten fére avtalet, ett dsyftat avtalsforhillande.

Vad innebir den konsumentskyddande regleringen i DHL?

I 3 kap. DHL behandlas distansavtal om finansiella tjinster och finan-
siella instrument. Dir foreskrivs bla. foljande. Kapitlet giller for
distansavtal mellan en niringsidkare och en konsument om bl.a.
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kredit, forsikring, betalning och andra finansiella tjinster, dock
inte for enskilda tjinster som utférs inom ramen for ett avtal om
fortlopande tjinster (1 §).

Med distansavtal menas bl.a. avtal som ingds per telefon. I 3 §
sigs att 1 rimlig tid innan ett distansavtal ingds niringsidkaren ska
ge viss information om bl.a. den finansiella tjinstens huvudsakliga
egenskaper och pris, om sittet fér betalning och for fullgérande,
om dngerritt enligt lagen, om den tid under vilket erbjudandet
giller, om avtalets kortaste 16ptid ifall det avser en fortlopande eller
periodiskt dterkommande finansiell tjinst och om vad som giller
om uppsigning av avtalet 1 fortid eller ensidigt; i rimlig tid innan
distansavtal ingds ska niringsidkaren ocksd tillhandahilla samtliga
avtalsvillkor.

Enligt 3 kap. 4 § DHL, som behandlar sirskilda informations-
krav vid telefonférsiljning, ska niringsidkaren i borjan av varje
samtal ge konsumenten information om sin identitet och namnet
pa den person som ir 1 kontakt med konsumenten samt om dennes
relation till niringsidkaren och om samtalets syfte. Den informat-
ion som féreskrivs 1 3 § kan enligt 4 § begrinsas vid telefonférsilj-
ning, om konsumenten uttryckligen samtycker till det, dock inte i
friga om bla. tjinstens huvudsakliga egenskaper och pris samt
dngerritt. Narmgmdkaren ska upplysa konsumenten om att ytterli-
gare information 1 vissa avseenden finns tillginglig pi begiran.
Informationen ska vara klar och begriplig.

Roérande telefonférsiljning foreskrivs vidare, att niringsidkaren
snarast efter avtalets ingdende ska ge konsumenten all den inform-
ation som foreskrivs 1 3 § och samtliga avtalsvillkor i en handling
eller i ndgon annan lisbar och varaktig form som ir tillginglig for
konsumenten.

Om 3angerritt f6r konsumenten giller att denne har ritt att
frintrida distansavtalet genom meddelande till niringsidkaren
inom 14 dagar frin avtalsslutet eller, vid distansavtal om livf6rsik-
ring, frdn den dag di konsumenten fir kinnedom om att forsik-
ringsavtalet kommer till stdnd. Vid distansavtal om liviorsikring
eller privat individuellt pensionssparande ir dngerfristen 30 dagar.
Fristen borjar dock lopa tidigast den dag di den féreskrivna
informationen och avtalsvillkoren kommer konsumenten till handa
(se 3 kap. 7 och 8 §8§).

Frén reglerna om dngerritt undantas bl.a. distansavtal om sidan
finansiell tjinst dir priset kan bero pd svingningar pd finansmark-
naden som niringsidkaren inte kan pdverka, liksom deltagande i
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emission eller annan likartad aktivitet dir priset efter tecknings-
tidens utging kan pdverkas av sidana svingningar, kredit som ir
forenad med pantritt 1 fast egendom m.m. och férsikring med
giltighetstid pd hogst en ménad. Inte heller giller &ngerritten om
bada parter pd konsumentens begiran har fullgjort sina forpliktel-
ser enligt distansavtalet (se 3 kap. 2 §).

Niringsidkare som 4&sidositter informationsskyldigheten kan
drabbas av sanktioner enligt marknadsfoéringslagen. Efter monster
frén distansavtalslagen hinvisar ocksi DHL till marknadsforings-
lagens pafoljdssystem nir det giller finansiella tjinster. Det har
vidare kopplats vissa civilrittsliga sanktioner till niringsidkarens
informationsskyldighet 1 det att en eventuell underlitenhet att full-
gora informationsskyldigheten far betydelse for sdvil &ngerfristens
berikning som niringsidkarens ritt att kriva betalning for den del
av tjinsten som faktiskt har tillhandahillits nir &ngerritten utdvas.

5.3.8  Skriftlig bekraftelse av avtal vid telefonforsaljning pa
premiepensionsomradet

Regeringen beslutade den 12 december 2013 att 6verlimna en
remiss till Lagrddet med forslag som syftar till att stirka konsu-
mentskyddet vid telefonférsiljning pa premiepensionsomridet.*
Forslaget innebir att vid telefonférsiljning av en férvaltnings-
eller ridgivningstjinst som avser premiepension ska det for ett
giltigt avtal krivas att konsumenten skriftligen accepterar niringsid-
karens anbud. Det ska alltsd inte lingre vara mojligt att ingd sddana
avtal muntligen. Om en niringsidkare utfér tjinster trots att det
inte finns nigot giltigt avtal, ska konsumenten inte vara betalnings-
skyldig fér tjinsterna. Vidare ska niringsidkaren i rimlig tid innan
avtalet ingds limna viss information och samtliga avtalsvillkor till
konsumenten. Lagindringarna foreslds trida i kraft den 1 juli 2014.
Bakgrunden till férslagen ir att Pensionsmyndigheten i en rap-
port till regeringen i april 2011 om rddgivnings-, visa- och férvalt-
ningstjinster inom premiepensionssystemet uppmirksammat pro-
blem i samband med att distansavtal om rddgivning och férvaltning
av premiepensionsmedel ingds. Enligt myndigheten ir problemen
bl.a. att konsumenterna (dvs. pensionsspararna och pensionirerna)

32 Lagridsremissens forslag bygger pd forslag som limnats i departementspromemorian
Skriftlig bekriftelse av wvissa telefonavtal (Ds 2013:25). Promemorians forstahandsférslag
Sverensstimmer i huvudsak med regeringens forslag 1 lagrddsremissen, men har en annan
lagteknisk konstruktion.
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ofta inte uppfattat att ndgot avtal om dessa tjinster ingdtts medan
de forvaltningsféretag som ringt upp konsumenten ir av en annan
uppfattning och dirfér fakturerar kunden fér den bestillda tjins-
ten. Det forekommer dven att ett avtal ingds utan nirmare kunskap
om vad avtalet egentligen innebir. *

Ett krav pd skriftlig bekriftelse av sddana avtal skulle enligt
Pensionsmyndigheten leda till storre trygghet samt klarhet 1 bevis-
hinseende f6r bdda parter om att ett avtal har ingdtts och vad som
giller mellan parterna.

Mot bakgrund av att de problem som finns pd det aktuella
omridet under ett antal ir inte har minskat med tiden, konstaterar
regeringen 1 lagrddsremissen att det dr tydligt att konsumentskyd-
det behover stirkas.

Enligt forslagen 1 lagridsremissen ska forvaltningstjinster
omfattas av skriftlighetskravet. Utdver det anser regeringen att
tillimpningsomradet {6r kravet dven bér omfatta vissa rddgivnings-
yanster. Till skillnad mot det ursprungliga férslaget i departements-
promemorian anser regeringen att kravet inte bara ska triffa dter-
kommande rddgivning utan iven ridgivning som genomférs helt
vid ett telefonsamtal. Som skil for detta stillningstagande hinvisas
bla. till att bestimmelserna om angerritt 1 DHL inte giller om
bida parter pd konsumentens begiran har fullgjort sina forpliktel-
ser enligt distansavtalet. Att konsumenten inte har nigon dngerritt
utesluter dock inte att det inférs ett formkrav for avtalet. Det kan
hivdas att avsaknaden av dngerritt gor ett skriftlighetskrav sirskilt
motiverat. Det finns ocksi en risk for att en sddan avgrinsning
leder till grinsdragnings- och tillimpningssvarigheter. Det gér inte
heller att bortse ifrin att ett sidant undantag kan komma att
utnyttjas av mindre seridsa niringsidkare i syfte att kringgd skrift-
lighetskravet. Konsumentskyddet skulle dirmed urholkas. Rege-
ringen foresldr dirfor att dven ridgivning som genomférs vid ett
och samma telefonsamtal ska omfattas av skriftlighetskravet. I det
sammanhanget tydliggors 1 lagrddsremissen att formkravet endast
bér omfatta individuell rddgivning, dvs. helt allmin information
(t.ex. sidan standardiserad information som limnas till en obestimd
krets av personer via massmedia) limnas utanfér tillimpnings-
omridet.’* Enligt regeringen bor kraven fér att en tjinst ska
bedémas som individuellt utformad inte stillas alltfoér hoga. Det

33 Se kapitel 11 dir utredningen utférligt redovisar problem i anslutning till f6rvaltningen av
premiepensionsmedel.
* Jfr. prop. 2002/03:133, s. 13 f och s. 45 f samt prop. 2006/07:115, s. 439 {.
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avgorande bor snarast vara om informationen fér konsumenten
framstdr som att den ir av individuell karaktir och alltsd syftar till
att limna rekommendationer och handlingsalternativ som ir utfor-
made efter kundens behov, riskprofil och férutsittningar.

Det féreslagna formkravet innebir att konsumenten inte ska bli
bunden av ett telefonavtal forrin han eller hon har kunnat ta del av
avtalsvillkoren och skriftligen bekriftat avtalet genom t.ex. e-post.
Niringsidkaren foreslds dock bli bunden under 14 dagar frin det
att konsumenten kunnat ta del av avtalsvillkoren.

I lagrddsremissen foreslds dirutdver att niringsidkaren ska upp-
fylla sin lagstadgade informationsskyldighet i rimlig tid innan ett
avtal ingds vid telefonforsiljning av férvaltnings-, eller rddgivnings-
tjinster som avser premiepension. Aven innebérden av att konsu-
menten inte skriftligen accepterar niringsidkarens anbud ska fram-
gd av informationen. Enligt regeringen motiveras de sirskilda
informationsreglerna vid telefonférsiljning av att avtalet sluts munt-
ligen. Det ir dirmed svirt att i férhand limna all den omfattande
information som krivs enligt 3 kap. 4§ DHL. Innebérden av
informationskravet ir att avtalet om forvaltning eller rddgivning
avseende premiepensionen inte lingre kommer att slutas vid tele-
fonsamtalet.

I lagrddsremissen overvigs inte ett mer generellt skriftlighets-
krav vid telefonférsiljning av finansiella tjinster. I stillet har rege-
ringen tillsatt en bred utredning om konsumentskyddet vid tele-
fonforsiljning (Ju 2013:15). En sirskild utredare ska éverviga och
bedéma om konsumentskyddet i samband med telefonférsiljning
behover stirkas och vid behov foresld dtgirder. En dtgird som ska
dvervigas dr om det bor inforas ett krav pd skriftlig bekriftelse vid
telefonférsiljning till konsumenter. Uppdraget ska redovisas senast
den 30 april 2015 (dir. 2013:95). Regeringen avser att dirutdver
tillsitta en sirskild utredning som ska géra en kartliggning av vilka
problem konsumenter moter vid telefonférsiljning av finansiella
produkter och tjinster. Utredningen ska dven bedéma om konsu-
mentskyddet bor stirkas pd omrddet och 1 sd fall foresld limpliga
dtgirder. Arbetet ska samordnas med den redan tillsatta utred-
ningen om konsumentskydd vid telefonférsiljning.

I kapitel 11 dterkommer utredningen till dessa f6érslag om skrift-
lig bekriftelse av avtal vid telefonférsiljning pd premiepensions-
omridet och vilken betydelse de har fér konsumentskyddet vid
finansiell ridgivning.
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5.4 Skyddet vid finansiell radgivning

Som framgdr av redovisningen ovan kan tvd huvudmotiv fér de
finansiella regleringarna urskiljas — systemstabilitet och konsu-
mentskydd. Det ir vidare tydligt att de konsumentskyddande reg-
lerna utformats pa lite olika sitt beroende pi vilket skyddsbehov
som konsumenter ansetts ha nir de ir verksamma p3 finansmark-
naden.

Den aspekt som sirskilt lyfts fram i de olika férarbeten och som
ligger till grund for regleringarna synes vara att konsumenterna i
forhillande till de finansiella foretagen befinner sig i ett underlige
av olika anledningar och att det i sig ir en omstindighet som med-
for att de behover skyddas.

Som framgir kan de konsumentskyddande reglerna dven motiv-
eras av andra skil. Avtalen kan vara ekonomiskt betydelsefulla for
konsumenten samtidigt som de ir svira att f6lja upp och utvirdera
t.ex. pd grund av den ldnga tid under vilken de l6per. Ett problem i
sammanhanget ir att konsumenterna ofta inte ir tillrickligt kun-
niga om och intresserade av de finansiella marknaderna och de
yanster och produkter som erbjuds dir. Den obalans som finns
mellan parterna dr svir att jimna ut om sirskild reglering till for-
mén fér konsumenterna inte inférs. Det ir inte heller ovanligt att
de finansiella produkterna ir komplicerade eller innehiller ett fler-
tal osikra faktorer. En konsument kan dirfér inte utan vidare for-
vintas férstd hur de fungerar eller vad som ir visentlig och relevant
information med avseende pd produkternas risk, nytta och kostna-
der. Utan sidana kunskaper kan det vara svirt att stilla de ritta
frigorna och vara kritisk 1 sin granskning av de alternativ som
erbjuds t.ex. av finansiella rddgivare. Konsumenterna kan dirfor
ocksd sigas vara mer utsatta for eventuella oegentligheter eller
oserids radgivning.

I syfte att stirka konsumenternas stillning pa finansmarknaden
har inférts regler som stiller lingtgdende krav pd information om
de finansiella tjinsterna och produkterna. I regelverket anges ocksd
hur denna information ska limnas till kunden. S3dana krav kan
innebira att nir avtal triffats, ska konsumenten, bla. 1 syfte att
skyddas mot ogynnsamma villkor, dels {8 en skriftlig bekriftelse pa
avtalet, dels fi information om innehillet i1 de villkor som ir cen-
trala i avtalet. Beroende pd vilka produkter det handlar om kan
olika slags risker finnas f6r konsumenterna. En uppdelning som
gjorts 1 vissa regelverk skiljer t.ex. mellan den finansiella risken,
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risken for intressekonflikter och oseriés (eller virdslos) radgivning.
Normalt stills ocksd relativt héga krav pa yrkeskvalifikationer hos
de aktorer som 1 forhdllande till konsumenterna foretrider de
finansiella foretagen. Syftet med det idr att dessa krav ska borga for
att t.ex. en radgivare med tillbérlig omsorg tar till vara kundens
intressen pd olika sitt.

I det foljande ska diskuteras hur rddgivningslagen utformats
med avseende pd det skyddsbehov som konsumenterna ansetts ha i
samband med att sddan ridgivning limnas av olika aktérer.

5.4.1 Konsumentskyddsaspekter i radgivningslagen
Skyddsbehovet

I forarbetena till ridgivningslagen redovisas vilka éverviganden
som regeringen gjort med avseende pd skyddsbehovet vid place-
ringsrddgivning. I allt visentligt stills motsvarande krav pd de
foretag som erbjuder investeringsrddgivning enligt virdepappers-
marknadslagen eller rddgivning enligt férsikringsférmedlingslagen.

Betriffande tillimpningsomrddet fér en konsumentskyddande
reglering avseende finansiell ridgivning, anges 1 forarbetena till
ridgivningslagen att det bor ta sin utgdngspunkt 1 de intressen som
framstdr som sirskilt skyddsvirda frin konsumentsynpunkt. Til-
limpningsomridet begrinsades dirfér till att omfatta sidan finan-
siell rddgivning som ror finansiell verksamhet som innebir en
beaktansvird risk fér att konsumenten, helt eller delvis férlorar
insatt kapital eller sitter sig i skuld. Den typ av ridgivning som
frimst kommer i friga ir placeringsridgivning, dir konsumentens
placeringar har det 6vergripande syftet att resultera i tillvixt av det
egna insatta kapitalet.

Placeringsrddgivning avseende finansiella instrument utmirks av
att konsumenten har att éverviga olika alternativa placeringar av
sina medel och dessa alternativ ir férknippade med olika grad av
risk f6r konsumenten. For vissa typer av placeringar, t.ex. aktier
och fondandelar, inskrinker sig risken till att det insatta kapitalet
minskar eller 1 virsta fall helt forloras. I andra fall, t.ex. betriffande
derivatinstrument, ir risken av en annan karaktir genom att kon-
sumenten kan komma att foérlora belopp utéver det placerade
kapitalet. Utifrdn detta resonemang avgrinsades tillimpningsomri-
det 1 propositionen genom att finansiell rddgivning med avseende
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pd finansiella tjinster dir risken fér konsumenten framstir som
begrinsad, som t.ex. vid insittningar av medel pid vanliga bank-
konton, undantogs.”

I forarbetena fordes dven ett resonemang angiende finansiell
ridgivning 1 forhillande till marknadsféring och férsiljning. Efter-
som finansiell rddgivning i praktiken tillhandahills nistan ute-
slutande 1 samband med férsiljning av de finansiella féretagens pro-
dukter eller 1 samband med marknadsféring som syftar till sidan
forsiljning, framstod det enligt propositionen som angeliget frin
konsumentskyddssynpunkt att de r8d som de finansiella féretagen
limnar 1 dessa situationer ir lika vil anpassade till konsumentens
behov och énskemdl som vid renodlad rddgivning. Fér att uppnd
avsedd effekt med den reglering som foreslogs, dvs. att férbittra
konsumentskyddet med avseende pd finansiell rddgivning, borde
lagen dirfér enligt propositionen vara tillimplig pd finansiell rid-
givning generellt, oavsett i vilken situation denna tillhandah3lls.*
Det borde siledes inte ha ndgon betydelse om syftet med rid-
givningen frin niringsidkarens utgingspunkt ytterst dr att silja
eller 1 vart fall marknadsfora egna eller andras produkter. I den mén
informationen ir att bedéma enligt flera regelverk bér konsumen-
ten genom lagen ges mojlighet att vilja de f6r honom eller henne
mest forménliga bestimmelserna.

Ett vedertaget sitt att stirka konsumenternas stillning pd ir att
infora regler som innebir att de skyldigheter och det ansvar som en
niringsidkare har enligt det aktuella regelverket inte gir att avtala
bort. I rddgivningslagen finns bestimmelser av civilrittslig karaktir
som reglerar ridgivarens skyldigheter gentemot den enskilde kon-
sumenten och om skadestindsskyldighet pd grund av virdslos rad-
givning. Dessa bestimmelser har gjorts tvingande till konsumen-
tens formdn, och kan alltsd inte avtalas bort av parterna. For att
konsumentskyddet ska g3 att lita pd ir det avgorande att niringsid-
karen inte tillimpar bestimmelserna pd ett sitt som medfér att
skyddet blir illusoriskt.

I forarbetena redovisas vidare de generella skyldigheter som
giller for rddgivaren vid finansiell rddgivning. Ocks3 dessa regler av
niringsrittslig karaktir syftar till att stirka konsumenternas still-
ning; de har ingen direkt verkan pd de rittigheter och skyldigheter
som rider mellan en ridgivare och en konsument.

3 Prop. 2002/03:133, 5. 13 {.
% A. prop.,s. 17 f.
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Ett forsta krav som kan nimnas i det hir sammanhanget ir att
en niringsidkare som tillhandahéller finansiell ridgivning ska se till
att den personal som utfér rddgivningen har tillricklig kompetens.
Enligt propositionen bér statens roll inte vara annan hir dn att fast-
stilla de utbildnings- eller kunskapskrav som ska gilla for finansi-
ella ridgivare. Eftersom det inte generellt gir att fastsld vad som
utgodr en godtagbar kunskapsnivd, 6verldts 1 propositionen pd till-
synsmyndigheterna att bestimma, efter samrid med berérda bransch-
foretridare, vilka kompetenskraven ska vara.”

For att 1 efterhand ritt kunna bedéma det rimliga i en rekom-
mendation som limnas av ridgivaren, ir det enligt propositionen av
stor betydelse att kunna rekonstruera vad som férekommit frin
bida parters sida.’® De bevissvirigheter som kan uppkomma i sam-
band med en efterféljande tvist reduceras genom dokumentation,
vilket gagnar sdvil foéretagen som konsumenterna. Dokumentat-
ionen ska enligt propositionen ge en rittvisande bild av vad som
férekommit vid radgivningstillfillet. Syftet dr att 1 efterhand kunna
avgora pd vilka grunder rddgivaren har limnat sin rekommendation.
Det ansdgs dven vara viktigt att konsumenterna far del av doku-
mentationen. Genom detta fir konsumenten littare att visa att en
ridgivning verkligen férekommit och vad som dirvid avhandlats.
Diremot ansdgs det inte limpligt att sl fast bestimmelser 1 radgiv-
ningslagen om hur dokumentationen ska genomféras och bevaras. I
stillet borde de nirmare reglerna om dokumentationsplikten bestim-
mas genom foéreskrifter frin tillsynsmyndigheterna.

For att ytterligare stirka konsumenternas stillning vid finansiell
ridgivning inférdes bestimmelser i rddgivningslagen om god rad-
givningssed och omsorgsplikt. Innebérden av dessa bestimmelser
ir att rddgivaren ska iaktta god rdgivningssed och vara skyldig att
ta till vara konsumentens intressen. Till utveckling av omsorgs-
plikten anférde regeringen att i omsorgsplikten bér innefattas en
skyldighet att sitta konsumentens intresse fore andra, kanske mot-
stridiga, intressen. Rdgivaren bér dirvid fér konsumenten klar-
gora forutsittningarna fér rddgivningen. Omstindigheter av bety-
delse for konsumenten kan vara om rddgivningen endast tar sikte
pd att underséka konsumentens intresse av en viss produkt eller en
viss typ av produkter. Visentligt dr ocksd om ridgivaren kan rekom-
mendera endast ett foretags produkter eller om denne kan ge en
bredare bild av utbudet pd marknaden. Med kunskap om sddana

7 A. prop., s. 21 f.
% A. prop.,s. 22 f.
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forhdllanden kan konsumenten pd ett bittre sitt bedéma de rid
som limnas. Det kan finnas skil for konsumenten att, mot bak-
grund av den kunskap han eller hon har om den aktuelle rddgiva-
rens kompetens och befogenhet, soka ridgivning dven pi annat
hall. Konsumenten kan ocksd, mot bakgrund av vad som framkom-
mer vid ett rddgivningstillfille, behéva uppmirksammas pd ett
sddant behov. I omsorgsplikten bér vidare kunna inlisas ett krav pd
att rddgivaren stiller all sin kunskap till konsumentens férfogande.
Rédgivaren ska dirvid inte limna rid mot bittre vetande. Vid til-
limpningen av andra konsumentlagar har i omsorgsplikten ocksd
ansetts ligga att niringsidkaren ska upptrida aktivt lojalt mot kon-
sumenten (jfr prop. 1984/85:110 om konsumenttjinstlag, s. 159).
Det fir anses tillimpligt ocks3 vid rddgivarsituationer.”

Reformbehov

Man kan friga sig hur vil det befintliga regelverket kring finansiell
ridgivning 1dag sikerstiller ett gott konsumentskydd? Rimliga
utgdngspunkter f6r den 6versyn som utredningen ska gora av kon-
sumentskyddet, bér kunna vara dels den utveckling av utbudet av
rddgivningstjinster som skett sedan regleringen pd ridgivnings-
omridet senast utreddes 2001/2002, dels det skyddsbehov som kan
anses finnas 1 dag i samband med att finansiell ridgivning limnas av
olika aktérer. Med det tydliga konsumentperspektiv som uppdraget
har, kan utredningens syfte sigas vara att identifiera och tgirda de
brister 1 regelverket som pi ett eller annat sitt pdverkar konsu-
mentskyddet vid finansiell rddgivning negativt.

I det foljande diskuterar utredningen om sjilvreglering 1 till-
ricklig utstrickning kan anses tillgodose det skyddsbehov som
finns (kapitel 7), och vilket ansvar som berérda myndigheter, dvs. i
forsta hand Konsumentverket, Finansinspektionen och Allminna
reklamationsnimnden, men dven Pensionsmyndigheten, annars har
for att utveckla och precisera de krav som bér stillas i dag pd rad-
givarna (kapitel 8). I det sammanhanget kan tillsynsmyndigheterna
sigas ha ett mycket stort ansvar eftersom de har i uppdrag att
dvervaka regelefterlevnaden. Utdver uppdraget att utéva en
effektiv tillsyn 6ver berérda marknadsaktdrer, har de dessutom
genom sin foreskriftsritt stora mojligheter att verka proaktivt och
vara tydliga med var grinserna for tillimpningen gir. Det bér dven 1

¥ A. prop., s. 24 f.
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det hir sammanhanget prévas vilken myndighetssamverkan som
bor ske 1 syfte att stirka konsumenternas stillning pa finansmark-
naden.

Ett sidant tillsynsansvar som nu finns torde férutsitta inte bara
ett aktivt férhdllningssitt gentemot de aktdrer som utmanar regel-
verket eller vigar att helt eller delvis bortse frén det. Det ir ocksd
viktigt for att tillsynen ska kunna bidra till att stirka konsumenter-
nas stillning, att dtgirder prioriteras men framfor allt har de effek-
ter som krivs f6r att komma till ritta med de problem som finns. I
kapitel 9 gors sd en genomging av de olika problem som utred-
ningen sett i anslutning till att finansiell rddgivning limnas till kon-
sumenter. Att dessa problem férekommer beror pd olika saker och
mdste dirfor hanteras pd olika sitt. Det kan t.ex. vara si att regel-
verket inte tydligt nog anger vilka krav som giller i dag, dvs. hur
konsumenternas intressen ska tillgodoses betriffande alla de
aspekter som ir viktiga for att de ska kunna lita pd att konsument-
skyddet verkligen fungerar. Ett annat problem som kan behova
uppmirksammas ir om regelverket, med hinsyn till den utveckling
som ind3 skett av de finansiella marknaderna och det tjinsteutbud
som idag finns, behover skirpas eller reformeras pd ndgot annat
sitt. Exempel pd det ir de finansiella tjinster som erbjuds 1 dag och
som avser ridgivning och diskretionir portfoljférvaltning av pre-
miepensionsmedel. I kapitel 11 redovisas olika problem som finns
med dessa tjinster och som bor féranleda lagstiftaren att noga om-
prova under vilka férutsittningar som aktuella férvaltningsforetag,
foretridesvis virdepappersinstitut och forsikringsférmedlare, ska
kunna agera inom premiepensionssystemet trots att de inte dr en
del av systemet, eller 1 vart fall inte erkdnns av lagstiftningen som
en av aktdrerna inom det. Utdver de problem med massfondbyten
som funnits under senare tid, och som Pensionsmyndigheten for-
sokt stoppa genom tekniska dtgirder eftersom dessa fondbyten
ansetts ha negativa konsekvenser fér bl.a. pensionssparare, finns
anledning att sitta ifrga hur vil dessa férvaltningsforetag lever upp
till kraven pd ett gott konsumentskydd nir de marknadsfér och
utfor sina tjinster.
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6 Radgivningstjansterna

6.1 Kartlaggning av radgivningstjansterna

Som framgdtt av kapitel 4 har efter ridgivningslagens ikraft-
tridande bla. flera EU-direktiv genomférts i Sverige. Detta har
inneburit att tillimpningsomridet for lagens niringsrittsliga bestim-
melser minskat. Manga av de aktdrer som tillhandahiller finansiell
rddgivning till konsumenter omfattas numera i stillet av reglerna i
t.ex. virdepappersmarknadslagen. Det ir dirfor av intresse att under-
soka vilka aktdrer som tillhandahiller finansiell rddgivning till kon-
sumenter pd den svenska finansmarknaden, vilka lagar dessa om-
fattas av och hur rddgivningstjinsten ser ut. Som diskuterats 1 kapitel
3 dr det ocksd av intresse att undersdka hur de tjinster om finan-
siell rddgivning som erbjuds konsumenter utvecklats sedan rddgiv-
ningslagen tridde 1 kraft 2004 och vad det beror pd. I detta syfte
har utredningen stillt ett antal frigor till Svenska Fondhandlare-
foreningen, Svenska Bankféreningen, Svenska férsikringsférmed-
lares forening, Fondbolagens férening samt Svensk forsikring (frage-
formuliret dterfinns som bilaga 3).

Dessa branschorganisationer representerar tillsammans en bety-
dande del av de féretag pd marknaden som tillhandahiller finansiell
ridgivning till konsumenter. De svar som dessa organisationer
limnat kan dirfér enligt utredningen ge en tillrickligt god uppfatt-
ning om hur marknaden fér finansiell rddgivning fungerar i de fére-
tag som verkar med tillstind frin Finansinspektionen. Aven om
kartliggningen dirmed inte kan géra ansprdk pd att vara full-
stindig, kan den &tminstone till viss del liggas till grund for utred-
ningens resonemang och férslag 1 det foljande, se kapitel 10 och 11.
Det finns naturligtvis skil att beakta svaren med viss dterhdllsamhet
eftersom det finns flera felkillor. Branschorganisationerna har inte
samtliga féretag inom respektive omrdde som medlemmar. Organi-
sationernas svar beror ocksd 1 hog grad pd svarsfrekvensen hos de
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medlemsforetag som tillhandahiller finansiell rddgivning till kon-
sumenter. Vidare finns det en risk fér att frigorna har tolkats pd
olika sitt av de foretag som fitt enkiten och att det paverkat svarens
kvalitet och tllforlitlighet. Det kan ocksd ha funnits begrinsade
mojligheter f6r medlemsfoéretagen att f3 fram den efterfrigade
informationen.

Utredningen har ocksd férsokt att himta in information om de
foretag som inte ir medlemmar i branschorganisationerna samt om
de foretag som tillhandahéller finansiell rddgivning till konsumen-
ter utan stdd av tillstind frén Finansinspektionen. Detta har emel-
lertid mott betydande svirigheter och nigon relevant och tillforlit-
lig information att redovisa har inte gdtt att fi fram. Med utgdngs-
punkt frin utredningens uppdrag att stirka konsumenternas still-
ning vid finansiell rddgivning kan detta ses som en betydande
nackdel. Mojligen kan &vervigas om det i den finansmarknads-
statistik som SCB samlar in borde finnas uppgifter om t.ex. utbudet
av och virdet pd de tjinster om finansiell radgivning som konsu-
menterna erbjuds. Utredningens ambition har 1 vart fall varit att i
visentligt storre omfattning beskriva marknaden in vad som
gjordes 2002 av Utredningen om finansiell ridgivning till konsu-
menter (SOU 2002:41).

6.1.1  Vilka aktorer tillhandahaller finansiell radgivning
till konsumenter och med stod av vilka lagar?

Svenska Fondhandlareféreningen organiserar virdepappersinstitut,
dvs. virdepappersbolag och banker med tillstind att bedriva virde-
pappersrorelse 1 Sverige och filialer till utlindska féretag med mot-
svarande tillstdnd. Svenska Bankféreningen organiserar bla.
svenska bankaktiebolag, utlindska bankers filialer samt sparbanker.
Flera av medlemmarna i Svenska Fondhandlareféreningen ir dven
medlemmar 1 Svenska Bankforeningen. Dessa tvd organisationers
medlemmar tillhandahdller finansiell rddgivning till konsumenter
frimst med stéd av virdepappersmarknadslagen och forsikrings-
formedlingslagen. R3dgivningslagen har en begrinsad betydelse 1 sd
mdtto att endast de skadestindsrittsliga bestimmelserna ir til-
limpliga 1 denna verksambhet.

Flera av medlemmarna tillhandahiller finansiell rddgivning, men
1 stor utstrickning endast till professionella kunder som inte ir
konsumenter, t.ex. fonder och andra institutionella kunder. Cirka
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hilften av medlemsféretagen uppger att de tillhandahiller finansiell
ridgivning till konsumenter.'

Fondbolagens férening organiserar svenska och utlindska bolag
som bedriver fondverksamhet och marknadsfér fondandelar i
Sverige. Finansiell rddgivning erbjuds konsumenter i samband med
diskretionir férvaltning med stéd av lagen om virdepappersfonder
och virdepappersmarknadslagen. Fondbolagen tillimpar r3dgiv-
ningslagens niringsrittsliga bestimmelser vid rddgivning om egna
fonder. Féreningens 39 medlemmar foretrider mer dn 90 procent
av det 1 fonder forvaltade kapitalet 1 Sverige. Av foéreningens med-
lemmar dr det endast sex stycken som har tillstdnd att limna inve-
steringsrid avseende finansiella instrument. Fem av dessa har dock
uppgett att de endast limnar rddgivning till institutionella investe-
rare. Endast ett medlemsforetag tillhandahiller alltsd finansiell rdd-
givning till konsumenter.

Svensk Forsikring idr forsikringsforetagens branschorganisation
1 Sverige. Foreningen har ett 40-tal medlemsforetag, som repre-
senterar mer in 90 procent av den svenska férsikringsmarknaden.
Flera av medlemsforetagen tillhandahiller endast skade- och &ter-
forsikring och bedriver ingen finansiell ridgivning till konsumenter
1 den mening som ir av intresse hir. Sidan ridgivning kan dock
limnas av livférsikringsbolagen. Av de 15 bolag som ir si pass
stora att de sirredovisas 1 Svensk Forsikrings statistik dr 13 med-
lemmar 1 branschorganisationen. Sex av dessa har uppgett att de
erbjuder finansiell rddgivning inom férsikringsbolaget. Sex bolag
bedriver ingen egen finansiell rddgivning till konsumenter utan den
sker enbart genom anknutna férmedlare och/eller férmedlare med
eget tillstdind. Graden av samarbete med férmedlarna kan skilja sig
inom och mellan férsikringsbolagen. Ett bolag ir ett renodlat
tjinstepensionsbolag och ir inte inriktat pd férsiljning till konsu-
ment. Ridgivningen sker med stdd av ridgivningslagen 1 den del
distributionen av bolagens produkter sker i egen regi genom egen
siljkdr. I den min distributionen sker genom anknutna eller obero-
ende férmedlare tillimpas forsikringsférmedlingslagens bestim-
melser.

Svenska forsikringsférmedlares férening dr en branschorgani-
sation for forsikringsférmedlarbolag, bdde inom liv- och/eller sak-
forsikring. Vid den senast kompletta genomgingen av medlemmar
jimfort med antalet tillstind 2008 representerade medlemmarna

12 av Svenska Bankforenings 26 medlemmar samt 15 av Svenska Fondhandlareféreningens
29 medlemmar.
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cirka 60 procent av det totala antalet juridiska och fysiska personer
som hade tillstdnd till férsikringsférmedling. Denna andel torde ha
okat sedan dess. Ridgivningslagen ir enligt f('jreningens upp-
fattning tillimplig nir forsikringsférmedlare i sin verksamhet
limnar radglvnmg avseende placeringar t.ex. i forsikringar vars
kapital placeras i finansiella instrument samt vid rddgivning om liv-
forsikring, bide traditionell och fondférsikring (dock inte liv-
forsikringar av ren riskforsikringskaraktir).” Foérsikringsformed-
larna kan dven limna investeringsrddgivning om fondandelar utan-
for forsikring, men tillimpar d3 bestimmelserna i f6rsikringsfor-
medlingslagen och virdepappersmarknadslagen. Foreningen har
463 medlemsforetag varav cirka 360 férmedlar livforsikringar.
Medlemsforetagen ir av mycket varierande storlek, allt frin bolag
med en forsikringsformedlare till bolag med flera hundra forsik-
ringsférmedlare. Samtliga 91 liviorsikringsféretag som besvarat
enkiten (det dr storre bolag som har besvarat enkiten vilket gor att
dessa representerar drygt 50 procent av férmedlarna) har uppgett
att deras kunder ir foretagen, dvs. att de huvudsakligen arbetar
med tjinstepensioner. Tjinstepension ir en arbetsgivarbetald for-
mdn och ridgivning, om sidan ingdr, ges individuellt utifrdn det
avtal arbetsgivaren har ingdtt med férmedlaren. 12 av féretagen
som besvarade enkiten har dock uppgett att de aldrig tillhanda-
hiller finansiell rddgivning till konsumenter.

Som inledningsvis pdpekats ir inte alla aktdrer som tillhanda-
hiller finansiell rddgivning till konsumenter medlemmar i nigon av
ovanstiende branschorganisationer. Det finns aktérer som visserli-
gen har mojlighet att ansluta sig till ndgon av organisationerna men
som av ndgon orsak har valt att st utanfoér. Anslutningsgraden
varierar mellan de olika branschorganisationerna.

Det finns ocksd ett flertal aktdrer som inte alls omfattas av de
nimnda branschorganisationerna, t.ex. advokater, skatterddgivare,
revisorer m.fl. och som ind3 till viss del tillhandahiller finansiell
ridgivning till konsumenter (se avsnitt 4.9.1). Det ir d& friga om
att sddan rddgivning inte utgér den huvudsakliga verksamheten,
utan tillhandah8lls 1 samband med och vid sidan av denna. Denna typ
av ridgivning, som under vissa forutsittningar ir oreglerad,’ synes

? Utredningen ir som framgir av avsnitt 4.9.1 av uppfattningen att de niringsrittsliga bestim-
melserna i rdgivningslagen inte ir tillimpliga i f6rsikringsfdrmedlarnas verksamhet (med
undantag for allokeringsrddgivning).

> Hirmed avses att det saknas sirskilda niringsrittsliga regler knutna till den finansiella rid-
givningen. Rddgivningen kan pd annan grund omfattas av handlingsdirigerande regler, t.ex. 1
form av krav p4 att aktdren 1 all sin verksamhet har att 1aktta god sed.
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inte ha varit féremdl fér ndgon anmilan till Konsumentverket,
Finansinspektionen, ARN eller Advokatssamfundet och utred-
ningen har inte heller kunnat finna nigot mél fr&n allmin domstol
avseende denna typ av rddgivning. P3 grund av detta, samt med
hinsyn tll att denna typ av radgwmng ir mycket diversifierad,
saknas anledning och méjlighet att i detta sammanhang nirmare
beskriva den finansiella rddgivning som dessa aktorer kan tillhanda-
hilla konsumenter.

I sammanhanget bér ocksd nimnas férekomsten av s.k. mark-
nadsféringsforetag. Dessa foretag har i uppdrag att gentemot kon-
sumenterna marknadsféra ett eller flera produktbolags produkter.
Nigon laglig mojlighet {6r dessa féretag att utan tillstdnd tillhanda-
hilla finansiell ridgivning till konsumenter (férutom allokerings-
rddgivning, se avsnitt 4.9.1) finns inte. Trots detta férekommer det
att marknadsforingsféretag marknadsfoér produkter pd ett sidant
sitt att det dr friga om tillstdndspliktig finansiell rddgivning (mer
om detta i avsnitt 10.1.4). For detta har naturligtvis marknads-
foringsforetaget ett ansvar, men iven produktbolaget har ett ansvar
for att de foretag som de anlitar hdller sig inom ramarna fér vad
som ir marknadsforing. Slutligen bér dven nimnas de foretag som
tillhandahiller rddgivning och diskretionir portfsljférvaltning av
premiepensionsmedel, vars verksamhet beskrivs nirmare 1 kapitel 11.

6.1.2  Hur ser radgivningstjansterna ut?
Virdepappersbolagen och bankerna

Av svaren frin Svenska Bankféreningens och Svenska Fondhand-
lareforeningens medlemmar framgdr att rddgivningen kommer till
stind bdde pd initiativ av rddgivaren och av konsumenten. Endast
ett fital foretag uppger att initiativet 1 huvudsak eller uteslutande
tas av ridgivaren alternativt av konsumenten. Ridgivning sker bade
genom enstaka rddgivningstillfillen och genom fortlépande rddgiv-
ning. Det férekommer ocksd 1 mindre utstrickning att féretagen
endast tillhandahiller enstaka rddgivningstillfillen eller endast fort-
l6pande ridgivning. Vanligast ir personliga méten eller rddgivning
per telefon, men det férekommer ocksd att rddgivning uteslutande
tillhandahélls via Internet. Radgivningen avser vanligen fond- och
aktieplaceringar. Aven s.k. strukturerade produkter (se avsnitt 7.3)
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och andra typer av finansiella instrument kan vara féremal for rad-
givning.

Fondbolagen

Fondbolagens férening har som ovan framgitt endast en medlem
som tillhandahdller finansiell rddgivning till konsumenter. Det sker
d3 1 huvudsak per telefon och pd kundens initiativ. Ridgivningen
avser foretagets egna produkter (fonder). En bidragande orsak till
att s3 {8 fondbolag tillhandahiller rddgivning ir att fondbolagen i
mycket stor utstrickning anvinder sig av externa distributérer,
sdsom banker och fondtorg, f6r kundhantering, informationsgiv-
ning och i vissa fall rddgivning. De externa distributdrerna kan
sedan 1 sin tur anvinda sig av externa distributérer vilket innebir
att distributionskedjan kan bli relativt 1ing. Fondbolagen har dirfor
sillan direktkontakt med slutkunden och all information till slut-
kunden gir via distributoren.

Forsdtringsbolagen

Svensk Foérsikrings medlemmar distribuerar sina produkter i huvud-
sak via mellanhinder sdsom férmedlare och agenter (37 procent av
de totala livférsikringspremierna). Den nist vanligaste distributions-
kanalen ir valcentralerna (22 procent) och direfter kommer bola-
gens direktfoérsiljning (17 procent).*

Organisationens medlemmar tillhandahiller bdde enstaka och
fortlopande radgivningstillfillen. Ridgivningen sker normalt vid
personliga moten eller via telefon, men det forekommer dven rid-
givning via Internet. Ett par av medlemmarna har uppgett att
initiativet till rddgivningen 1 regel tas av rddgivaren, sirskilt betrif-
fande nya kunder. I évrigt tas initiativet bide av konsumenten och
av ridgivaren. Ridgivningen avser liviorsikringar med sparmoment,

*1 dessa siffror inkluderas tjinstepensioner, vilket ir orsaken till att valcentralerna ir den
nist vanligaste distributionskanalen fér férsikringsbolagen. Valcentralernas uppgift ir att
administrera kollektivavtalade tjinstepensioner. Hos valcentralen gér de anstillda omval fér
framtida inbetalningar frin sina arbetsgivare samt begir flytt av pensionskapital. Vissa
valcentraler skickar ocksd ut virdebeskedet gillande tjinstepensionerna en ging per &r.
Vidare kan de anstillda vinda sig till sina valcentraler om de behover hjilp med sina
pensionsval eftersom valcentralerna ska vara opartiska och har all den information som de
anstillda kan behova infér ett pensionsval. Valcentralerna kan dven upplysa om vilka tidigare
val som en anstilld har gjort.
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som pensions- och kapitalférsikringar. Det kan vara produkter med
traditionell férvaltning, fondférsikring eller depaforsikring.

Forsikringsformedlarna

Svenska forsikringsférmedlares férening har uppgett att de med-
lemmar som tillhandahdller liviorsikringsrddgivning i regel ull-
handahiller fortlépande ridgivning (normalt ungefir en ging per
dr) vid personliga méten. Nir rddgivningen sker mot arvode, vilket
blir allt vanligare iven om provision fortfarande ir den klart vanlig-
aste ersittningsformen, viljer kunden ibland att ha firre moten.
Om kunden s& 6nskar kan dven kontakt, som komplement till det
personliga motet, ske via telefon, Internet, e-post eller SMS.
Initiativet till rddgivningen tas vanligen av bdde konsumenten och
formedlaren. 25 av foretagen har uppgett att initiativet tas huvud-
sakligen av férmedlaren. Vem som tar initiativet beror sannolikt pd
om det dr frdga om en ny kund eller om det ir en befintlig kund.
Att bearbeta nya kunder ir vanligare hos stdrre férmedlare och
sannolikt ocksd hos formedlare som nyligen startat upp sin verk-
samhet.

Ridgivning om livférsikringsprodukter avser liviérsikring,
kapitalforsikring, pensionsforsikring, fondférsikring etc., vilket
ofta ir tjinstepensionsrelaterade produkter. 12 av foretagen har upp-
gett att de inte férmedlar strukturerade produkter och flera har
uppgett att de inte férmedlar vissa typer av strukturerade produk-
ter, t.ex. hivstdngscertifikat.

6.1.3  Klagomalshantering

En viktig del av marknadsaktérernas verksamhet ir dess klagomals-
hantering. Missndjda konsumenter ska i1 férsta hand kunna vinda
sig till rddgivaren med sina klagomil och ett bra konsumentskydd
ir dirfor beroende av att aktdrerna tar dessa klagomal pd allvar och
har fungerande rutiner for att hantera dem. Fér manga konsumen-
ter upplevs det dessutom som svirt och kringligt att vinda sig till
ARN och allmin domstol om de upplever sig ha blivit felbehand-
lade. De ir ocksd ovilliga att vicka talan i dessa instanser bl.a. pd
grund av att det kan vara férenat med relativt stora kostnader, och
ta lang tid, att {8 ett avgdrande.
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Finansinspektionen har utfirdat allminna rdd om klagomals-
hantering avseende finansiella tjinster till konsumenter (FFFS
2002:23). De allminna riden riktar sig tll de institut som stir
under inspektionens tillsyn. Med klagomal avses enligt riden att en
kund till ett institut i ett enskilt irende framfér konkret missnoje
med hanteringen av en finansiell tjinst eller produkt. Allminna
synpunkter och generella missndjesyttringar anses inte som klago-
mél, inte heller missndje som mdste antas ha ringa betydelse for
kunden.

Sirskilda bestimmelser om klagoma&lshantering 4terfinns dven 1
t.ex. Finansinspektionens foéreskrifter och allminna rdd om férsik-
ringstérmedling (FFFS 2005:11). European Insurance and Occu-
pational Pensions Authority (EIOPA) har ocksd utfirdat riktlinjer
for forsikringsforetags hantering av klagomil (EIOPA-BoS-
12/069 SV).

Finansinspektionen har vid flera tillfillen granskat finanssek-
torns klagomilshantering.” Vid den senast genomférda gransk-
ningen uppgav samtliga av de 150 tillfrigade foéretagen att de hade
rutiner f6r klagoméilshantering. Den 6vervigande delen av foreta-
gen hade dock f3 eller inga klagoma3l registrerade. Enligt inspekt-
ionen kunde detta vara ett tecken pd att foretagen antingen inte
foljde sina egna rutiner eller att de tolkade definitionen av klagomal
s& snivt att dtskilliga klagom4l foll utanfor. T.ex. fanns endast tre
klagomal registrerade hos de 50 forsikringsférmedlare som till-
frigades.

Branschorganisationerna har i den enkit som utredningen sam-
manstillt tillfrigats om antalet genomsnittliga klagomil under de
senaste fem dren. Viss forsiktighet dr pakallad med att dra slutsatser
av de svar som redovisas i det foljande eftersom omfattningen pd
rddgivningsverksamheten 1 foretagen skiljer sig t. En siffra som
uppfattas som hég absolut sett kanske inte dr det med tanke pd att
rddgivningsverksamheten ir mycket omfattande. P& motsvarande
sitt bor en siffra som uppfattas som 1ag kanske egentligen anses
som hog med tanke pd att foretaget ifriga enbart har ett fital kun-

3 Se t.ex. Finansinspektionens rapport 2004:1 Bankernas klagomdlshantering, rapport 2005:9
Hantering av klagomdl i finanssektorn samt rapport 2008:14 Hantering av klagomdl i finans-
sektorn II. 1 avsnitt 11.4 nedan redovisas statistik angiende de synpunkter och klagomal
betriffande r&dgivning och diskretionir portféljférvaltning inom premiepensionsomridet
som arligen kommer till Pensionsmyndighetens kundservice. Att férhillandevis minga kon-
sumenter (pensionssparare och pensionirer) vinder sig direkt till Pensionsmyndigheten med
sina klagomil indikerar att de har svirt att veta, eller inte fitt information om vart de ska
vinda sig nir de behéver {3 vigledning och hjilp angdende de tjinster och produkter som de
skaffat sig for forvaltningen av premiepensionsmedlen.
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der. Likvil tyder de uppgifter som utredningen har fitt frdn de till-
frigade branschorganisationerna pd att situationen sdvitt giller
klagoma&lshanteringen har forbittrats sedan inspektionens gransk-
ning 2008.

En majoritet av Svenska Bankforeningen och Svenska Fond-
handlareféreningens medlemmar som svarat pd enkiten har upp-
gett att de redovisat mellan 1-5 klagomal per &r under de senaste
fem dren. Endast en medlem har uppgett att de inte har ftt nigra
klagomal. En medlem har uppgett 139 klagomal i genomsnitt under
de senaste fem &ren. Vid en tolkning av dessa siffror ska dock beak-
tas att omfattningen pd ridgivningsverksamheten bland féreningar-
nas medlemmar varierar. Ett hégre antal redovisade klagomal inne-
bir inte med nédvindighet att andelen missndjda konsumenter
ocksd ir hogre dn hos andra medlemmar inom organisationerna.
Vissa av foretagen har vidare uppgett att de inte rubricerar sina
klagomal utifrdn om de rér finansiell riddgivning till konsumenter,
varfor klagomilen dven kan avse andra typer av tjinster och pro-
dukter och andra typer av kunder in konsumenter. Nir det giller
resultatet av ett framfért klagomal har det varit svdrt att i fram
tillforlitlig statistik, till stor del pd grund av att foretagen inte for
ndgon statistik om detta, vilket méjligen kan ses som en brist uti-
frén ett konsumentskyddsperspektiv. En av medlemmarna har upp-
gett att klagomadlen alltid lett till indring, att konsumenten har fatt
ersittning eller blivit ndjd med den forklaring som foretaget
limnat, medan andra uppger att s8 ir fallet 1 endast cirka 30 procent
av klagomélen.

Svensk Foérsikrings medlemmar har 1 genomsnitt 2-10 klagomal
avseende finansiell rddgivning per 4r. I ungefir 20 procent av fallen
har dndring skett, konsumenten fitt ersittning eller blivit n6jd med
den forklaring som limnats.

Fondbolagens férening, som endast har en medlem som till-
handahéller finansiell ridgivning till konsumenter, har uppgett att
det inte finns ndgra klagomal att redovisa.

Gemensamt hanterar de medlemmar i Svenska forsikringsfor-
medlares férening som besvarat enkiten knappt 40 klagomal per ir.
Av svaren framgdr ocksd att 1 cirka 75 procent av fallen hanteras
klagomalet genom att kunden fitt en tillfredstillande forklaring
eller att forlikning har skett. Antalet klagomal kan, i férhillande till
de uppgifter som &vriga branschorganisationer limnat, tyckas vara
hogt. Det bor dock beaktas att foreningen uppgett att de aktuella
férmedlarna bér ha, ligt riknat, sammanlagt cirka 100 000 kund-
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moten per &r och cirka 320000 kunder. Andelen kunder som
framfor klagomal ir sdledes timligen l3gt.

6.1.4  Marknadens utveckling sedan 2002

Branschorganisationerna har dven ombetts att beskriva hur deras
respektive sektor av marknaden har férindrats jimfért med hur
marknaden sig ut vid tidpunkten f6r den kartliggning som Utred-
ningen om finansiell ridgivning till konsumenter (SOU 2002:41)
genomfort. Detta har dock mott betydande svirigheter eftersom
branschorganisationerna och de enskilda medlemsforetagen endast
undantagsvis har sparat eller har tillgdng till relevant information.
Klart 4r dock att stora férindringar skett pd marknaden under den
tid som gitt sedan den utredningen limnade sitt betinkande 1 maj
2002. Detta mirks framférallt inom férmedlingssektorn. For
Svenska forsikringsférmedlares férening har antalet fysiska med-
lemmar 6kat frdn 1 011 &r 2002 till 1 790 &r 2013 (dvs. med cirka
77 procent). Antalet juridiska medlemmar har under samma tid
okat frin 208 till 459 (dvs. mer in férdubblats). Ovriga sektorer
arbetar i huvudsak p& samma sitt 1 dag som 2002 och antalet med-
lemmar 1 branschorganisationerna har endast férindrats marginellt.

I en sammanstillning av marknadsundersékningar som Fond-
bolagens forening regelbundet 13tit genomféra framgdr att fond-
spararna i ungefir hilften av fallen har valt fond efter rekommen-
dation frin ett fondbolag, en bank eller ett férsikringsbolag. Denna
andel har sjunkit nigot sedan 2002. I 9 procent av fallen har fond-
spararna valt fond utifrin rekommendation frin en fristdende for-
medlare eller rddgivare. Denna andel har stigit ndgot sedan 2002.
Andelen fondsparare som uppgett att de under de tvd senaste iren
har fitt rddgivning om fonder har legat runt 50 procent sedan 2006.

Den storsta forindringen kan annars skonjas genom att studera
den statistik som SCB sammanstiller 6ver hushillens sparande.
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Tabell 6.1  Hushallens sparande (mkr)

2002 kv4 2013 kv3
Aktier 528 815 1492 317
Fondandelar 283 775 640 102
Forsakringssparande, individuellt 575371 782 504
Summa 1387 961 2914923

P& drygt 10 &r har hushéllens sparande i sddana produkter som ir
foremdl for finansiell rddgivning 6kat med drygt 1500 miljarder
kronor. Att denna 6kning enbart, eller till storre eller mindre del,
skulle bero pd att konsumenterna har fitt finansiell ridgivning gir
naturligtvis inte att utlisa ur tillginglig statistik. Eftersom det
placerade kapitalet 6kat visentligt, har dock marknaden fér de som
erbjuder finansiell rddgivning virdemissigt 6kat 1 motsvarande
omfattning. Fér fondsektorns del innebir detta, under antagandet
att rddgivningen vint sig 1 lika stor utstrickning till bdde stérre och
mindre placerare, att rddgivningen under de senaste tvd iren har
omfattat cirka 391 miljarder kronor. Om situationen ir densamma
inom 6vriga sektorer av den finansiella marknaden kan ridgiv-
ningen under de senaste tvd dren uppskattningsvis ha omfattat ett
totalt belopp om cirka 1 457 miljarder kronor.
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Ett fullgott konsumentskydd vid finansiell ridgivning kan inte
uppnds enbart genom lagstiftning och den tillsyn som myndighet-
erna utdvar. Det krivs ocksd att det finns incitament och en vilja
hos marknadsaktorerna att ta till vara konsumenternas intressen.
Ett sitt for seriosa aktdrer att bidra till konsumentskyddet ir
genom sjilvreglering. Med sjilvreglering avses hir de dtgirder som i
systematiserad form vidtas av alltifrn ett enskilt foretag till en
bransch eller organisation fér att strukturera verksamheten och
forebygga konflikter mellan branschens aktorer och dess kunder
utan lagstiftarens inblandning.' Det kan t.ex. vara friga om att ta
fram standardvillkor och etiska regler och att inritta en nimnd fér
dvervakning enligt ett visst forfarande av efterlevnaden av dessa
normer.’

Inom det finansiella omrddet har det funnits en tradition av att
genom egna atgirder bidra till att stirka konsumentskyddet. Ett
syfte med det dr att se till att seridsa féretagare inom dessa branscher
inte mots av en sned konkurrens frin oseridsa féretagare som inte i
tillborlig grad iakttar vad som krivs t.ex. 1 konsumentskyddshin-
seende. Att ha ett gott rykte bland konsumenter med avseende pd
ett gott konsumentskydd kan allts§ innebira en konkurrensfordel.’

I detta kapitel redogér utredningen for de dtgirder som bran-
schen sjilv vidtagit for att tillférsikra konsumenterna ett gott
skydd 1 samband med att finansiell rddgivning limnas av olika akto-
rer (avsnitt 7.1-7.3). Ett sdrskilt avsnitt dgnas &t att nirmare granska
hur begreppet “god rddgivningssed” — ett begrepp som till stor del
far sitt innehdll genom branschens egna initiativ och sjilvreglering — i
praktiken tillimpas av branschen (avsnitt 7.4).

' Korling (2010), s. 87.
2 Aven andra definitioner férekommer, se t.ex. SOU 2003:22, s. 58 ff.
? Eriksson, A. Konsumentskyddet inom det finansiella omrddet (Fi 2005/1958).
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Slutligen analyseras om ytterligare sjilvreglering ir en framkom-
lig vig for att 8stadkomma ett 1 jimforelse med nuvarande situation
forstirkt konsumentskydd (avsnitt 7.5).

7.1 SwedSec

SwedSec Licensiering AB (SwedSec) startades 2001 pd initiativ av
Svenska Fondhandlareféreningen och utgér ett heligt dotterbolag
till féreningen. SwedSec tillhandahiller en frivillig licensiering till
foretag pd den svenska virdepappersmarknaden. Syftet med licen-
sieringen ir att fortroendet for virdepappersmarknaden ska vara
hogt. SwedSecs uppdrag ir att arbeta for hoga kunskaper och regel-
efterlevnad hos anstillda pd virdepappersmarknaden. For att bli
SwedSec-licensierad krivs godkint resultat pd licensieringstestet,
intygad limplighet och anstillning 1 ett till SwedSec anslutet fore-
tag. For att £ behdlla sin licens krivs &rlig kunskapsuppdatering
samt regelefterlevnad. Vid utgingen av 2013 hade foretaget drygt
22 000 aktiva licenshavare i 184 anslutna foretag. For de anslutna
foretagen ir det obligatoriskt med licensiering for vissa befattning-
ar och arbetsuppgifter, diribland rddgivare som arbetar med finan-
siell rdgivning till konsumenter eller investeringsrddgivning till
kunder, och férsikringsférmedlare som tillhandah8ller finansiell rid-
givning avseende livférsikringar med sparmoment.

Sedan den 1 januari 2013 har SwedSec infort ett sirskilt yrkes-
anpassat licensieringstest f6r finansiella rddgivare som arbetar med
rddgivning till privatkunder och féretag, t.ex. inom bankverksam-
het, private banking och férsikringstérmedling (frén att tidigare
haft ett generell licensieringstest oavsett arbetsuppgifter). Licensie-
ringstestet for ridgivare bestdr av 120 uppgifter jimnt férdelade
éver foljande omriden:*

e Produkter och hantering av kundens affirer.

e Ekonomi - nationalekonomi, finansiell ekonomi och privat-
ekonomi.

e Kundmote, etik och regelverk.

For att testet ska bli godkint krivs minst 70 procent ritt totalt
samt minst 60 procent ritt inom varje delomrdde. Férutom licen-

*#30 av frdgorna, 10 inom varje delomride, ir dock s.k. utprévningsuppgifter, for att avgdra
om frigorna ir av tillricklig kvalitet {6r att senare ingd 1 testet, och riknas inte in i resultatet.
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sieringstestet dr en licenshavare med aktiv licens skyldig att varje ar
gora en arlig kunskapsuppdatering inom imnen som SwedSecs prov-
ningsnimnd har slagit fast. For licens krivs dven att det anslutna
foretaget gjort en limplighetsprévning.

Till SwedSec hor dven ett disciplinutskott och en disciplinnimnd.
Disciplinnimnden har att avgora frigor av disciplinir beskaffenhet.
Enligt SwedSecs regelverk ir anslutna foéretag skyldiga att will
SwedSec anmila regeldvertridelser som licenshavare begitt, om det
finns skal att anta att detta kan leda till disciplinpafoljd. Ett discipli-
nirende kan dven inledas hos SwedSec pd SwedSecs eget initiativ.

Disciplinutskottet har till uppgift att besluta om ett irende ska
overlimnas till disciplinnimnden eller limnas utan 3tgird. Om
utskottet ¢verlimnar ett drende till nimnden har den att besluta
om licenshavaren har évertritt sina skyldigheter eller 8sidosatt vad
som &ligger denne i tjinsten. Ingripande kan dven ske om licens-
havaren har begdtt brott eller agerat pd ett sddant sitt som innebir
att denne pa grund av sina personliga férhillanden inte kan anses
limplig att fortsittningsvis ha licens. Om nimnden finner att det
finns grund for ingripande kan nimnden &terkalla licensen, med-
dela varning eller erinran. En dterkallelse av licens kan begrinsas till
att gilla tillfilligt, dock hogst ett &r. Nimndens beslut publiceras
anonymiserade pd SwedSecs hemsida.

Sanktioner kan iven vidtas mot de anslutna féretagen om de
inte fullgor sina skyldigheter enligt SwedSecs regelverk, diribland
skyldigheten att se till att vissa befattningshavare har licens och
skyldigheten att anmila regelévertridelser. Styrelsen for SwedSec
har befogenhet att besluta om ett vite om ligst 25 000 kronor och
hégst 5 miljoner kronor. Styrelsen kan dven utesluta féretag som
3sidositter sina skyldigheter enligt regelverket.

7.2 Insuresec

Under 2012 inledde Insuresec AB (Insuresec) sin verksamhet att
licensiera forsikringsformedlare. Foretaget bildades efter ett
branschinitiativ och dgs av Svenska férsikringsformedlares fore-
ning. Insuresec bildades ”fér att dstadkomma 6kad transparens,
effektivitet och konsumentnytta inom forsikringsférmedlarbran-
schen, men ocksd for att sikerstilla en sund konkurrens och ett
stort utbud av rddgivningstjinster.”
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Insuresec erbjuder liv- och sakfoérsikringsférmedlare dels regi-
strering, dels licensiering. Registreringen utgdr en bastjinst och
innebir att férmedlaren registreras 1 Insuresecs register. Registret,
som férs 1 samarbete med forsikringsbolag, férmedlarbolag och
myndigheter, samlar samtliga intyg och dokument som den regi-
strerade behdver f6r att kunna verka som férmedlare. Foér de som
ir registrerade hos Insuresec erbjuds dirutdver licensiering. Licen-
sieringen finns for liviormedlare i tre inriktningar:

o Forsikringsformedling.
¢ Fondandelsférmedling.

e Avancerad ridgivning.

For att bli licensierad méste férmedlaren genomg3 ett kunskapstest
for den inriktning férmedlaren har. Testet innehéller frigor inom
bl.a. omridena forsikringstormedlarens roll och ansvar, juridik (dir-
ibland konsumentritt), ekonomi, riskbedémning m.m. For att bli
licensierad foér fondandelstérmedling och avancerad ridgivning
krivs att féormedlaren redan ir licensierad for forsikringsformed-
ling. De forsta licenserna for forsikringsférmedlare som genomgatt
kunskapstesterna utfirdades 1 april 2013 och antalet licensierade
formedlare uppgir vid utgdngen av 2013 till 476.” Insuresec har fatt
ett stort genomslag och 1 november 2013 var 73 procent av livior-
medlarna registrerade. Varken registrering eller licensiering férut-
sitter att formedlaren ir medlem i Svenska férsikringstormedlares
férening.

Insuresecs och SwedSecs licensieringar dverlappar varandra del-
vis. En livf6rsikringsformedlare som redan genomgtt SwedSecs
licensiering kan utan sirskilt kunskapstest fa Insuresecs licensiering
for fondandelsférmedling och avancerad ridgivning, under férut-
sittning att formedlaren genomgdr Insuresecs licensiering for for-
sikringsférmedlare med godkint resultat. Nigon motsvarande
mojlighet f6r en av Insuresec licensierad férmedlare att bli licensie-
rad av SwedSec synes dock inte finnas.

Aven bolag kan ansluta sig till Insuresec. Det ir emellertid inte
ett krav for licensiering att en anstilld férmedlares bolag ir anslutet
till Insuresec. For att bolaget ska kunna ansluta sig krivs att det har
minst en licensierad formedlare anstilld. Anslutna foéretag far

® Enligt uppgift frin Insuresecs webbplats, www.insuresec.se.
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frimst administrativ service sisom arkiveringstjinst och fortlépande
information.

Till Insuresec hor dven en disciplinnimnd. Nimnden provar
klagomal mot forsikringsférmedlare och avger pd forfrigan eller
efter eget initiativ® yttranden och rekommendationer om vad som
utgdér god forsikringsformedlingssed och andra bedémning-
ar/rekommendationer 1 irenden som rér forsikringstormedling.
Insuresecs kansli utfor undersokningar pd grundval av information
frdn Allminna reklamationsnimnden (ARN), Finansinspektionen,
Konsumentverket, Pensionsmyndigheten, Konsumenternas bank-
och finansbyr3, férsikringsbolagens klagomalsansvariga samt direkt
frdn en konsument. Kansliet bereder och féredrar sedan dessa
irenden f6r nimnden. Nir ett drende foredras f6r nimnden har den
att fatta beslut om licenshavaren brutit mot Insuresecs regelverk.
Ingripande kan dven ske om licenshavaren har begitt brott eller
agerat pd ett sidant sitt som innebir att denne pd grund av sina
personliga foérhillanden inte kan anses limplig att ha licens. Om
nimnden finner att det finns grund for ett ingripande kan nimnden
dterkalla licensen, meddela varning eller erinran. En 3terkallelse kan
begrinsas till att gilla tillfilligt, dock hogst tre &r. Nimndens beslut
publiceras pa Insuresecs hemsida.

7.3 Ovriga initiativ av branschen

Utover de initiativ som tagits genom SwedSec och Insuresec har
branschorganisationerna i flera fall ocksd utfirdat riktlinjer, rekom-
mendationer, allminna rdd eller liknande som har biring pé finan-
siell rddgivning till konsumenter. Dessa rekommendationer riktar
sig naturligtvis 1 férsta hand till organisationernas respektive med-
lemmar, men kan dven ibland anses utgora god sed inom branschen
och pid sd sitt dven {3 betydelse for icke-anslutna féretag. Nedan
foljer en genomging av de initiativ som respektive branschorga-
nisation har tagit.

¢ Disciplinnimnden kan avge yttranden pi eget initiativ i de fall branschen saknar riktlinjer,
tydliga brister uppmirksammats eller en av Insuresec utférd undersékning leder till att
bristen p riktlinjer gillande god sed uppmirksammas.

205

Sjalvreglering



Sjalvreglering SOU 2014:4

Fondbolagens forening

Den 3 juni 2008 ingick Fondbolagens férening och Konsument-
verket en dverenskommelse om regler fér marknadsféring av fon-
der.” Overenskommelsen ersatte en tidigare éverenskommelse frin
1998.% Foéreningen har dtagit sig att informera sina medlemsféretag
om 6verenskommelsen och dess innebérd samt verka for att dver-
enskommelsen efterlevs av medlemsforetagen. Overenskommelsen
har inférlivats 1 de Riktlinjer for fondbolagens marknadsforing och
information som féreningen har antagit. Overenskommelsen, och
riktlinjerna, innehéller bestimmelser bl.a. om hur tidigare uppnidd
avkastning, rikneexempel med antaganden om framtida avkastning,
risk m.m. ska redovisas vid marknadsféringen av fonder. Riktlin-
jerna innehdller, till skillnad frin &verenskommelsen med Konsu-
mentverket, dirutéver bestimmelser om bl.a. rddgivning vid dis-
kretionir portfoljférvaltning och om &terférsiljares information
och rddgivning. Av riktlinjerna framgar att all rddgivning som sker
inom ramen for ett fondbolags tillstdnd att driva verksamhet med
investeringsrddgivning ska:’

e Utgd frin kundens behov och intressen.

e Tahinsyn till kundens kunskapsniva.

e Ta hinsyn till kundens riskbenigenhet.

¢ Omfatta riskinformation och prisinformation.

e Kinnetecknas av 6ppenhet om eventuell provision direkt till
ridgivaren.

o Aven i 6vrig uppfylla de krav som framgér av Finansinspektion-
ens foreskrifter om virdepappersrorelse (FFFS 2007:16).

Anstillda ska dven ha erforderliga kunskaper och i 6évrigt ha den
kompetens som verksamheten kriver. Enligt riktlinjerna ska de
kunskapskrav som tagits fram av SwedSec vara vigledande.
Fondbolagens férening ir huvudman foér Etiska nimnden for
fondmarknadsféring. Nimnden prévar om fondmarknadsforing
kan anses strida mot de regler f6r marknadsforing av fonder och
marknadsupptridande som foéreningen antagit, tillimpliga rittsliga

7 Konsumentverkets dnr 2008/597.
8 Konsumentverkets dnr 98/K1451.

? Samtliga de hir uppriknade kraven pi ridgivningen framgdr direkt av Finansinspektionens
foreskrifter FFFS 2007:16.
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regler och allminna utomrittsliga normer om god affirssed inom
niringslivet samt 1 dvrigt iakttar god branschsed. Nimnden kan, i
de fall d& 6vertridelse kan konstateras, besluta att paféra fondbola-
get en avgift.

Fondbolagens forenings styrelse har ocksd antagit Svensk kod
for fondbolag, av vilken bl.a. framgdr att fondbolag ska ha interna

regler dir det framgdr hur bolaget identifierar och hanterar intres-
sekonflikter."

Svensk forsikring

Svensk forsikrings styrelse har den 30 januari 2004 antagit en
Rekommendation om finansiell ridgivning. Medlemsbolagen rekom-
menderas bl.a. att se till att anstillda och andra som arbetar p& upp-
drag av férsikringsbolagen och som svarar f6r ridgivning till kon-
sumenter har hog kompetens 1 frigor som har betydelse i ridgiv-
ningssammanhang. Medlemsbolagen rekommenderas dirvid att
fista vikt vid att de som svarar for ridgivningen till konsumenter
har god kunskap i bl.a. f6ljande frigor:

e Ridgivarens roll och ansvar.

o Forsikrings- och fondlagstiftning samt myndighetsforeskrifter
rorande forsikrings- och fondsparande.

e Lagbunden forsikring och kollektivavtalsgrundad férsikring.

o Skatte- och familjerittslagstiftning av betydelse f6r forsikrings-
och fondsparande.

o Sparande och placering sdvil i den enskilde konsumentens per-
spektiv som 1 ett mera 6vergripande samhillsekonomiskt per-
spektiv.

o Forsikringsrisker 1 ett kundperspektiv och i ett forsikrings-
bolagsperspektiv.

o Placeringsriskanalys i ett kundperspektiv.
o Forsikrings- och fondprodukter.

e Formiga att presentera forsikringslosningar pd ett fér kunden
forstdeligt sitt.

1% Aven detta &verensstimmer med ovan nimnda foreskrift frin Finansinspektionen.
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Medlemsbolagen rekommenderas vidare att bolagsinternt precisera
kunskapskraven och att bevaka att det finns utbildningsplaner
anpassade till de arbetsuppgifter och det ansvar som ligger pd den
som svarar for rddgivningen.

Svensk forsikring har ocksd antagit en Rekommendation, Fakta-
blad for livforsikringsprodukter av sparandetyp. Rekommendationen
utgdr frdn Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om
information som giller forsikring och tjinstepension (FFFS 2011:39)
och preciserar i flera avseenden vilken information som ska limnas
och hur den ska presenteras i faktabladet.

Svenska Bankforeningen

Svenska Bankforeningen har inte utfirdat nigra rekommendationer
eller riktlinjer som har biring pd finansiell rddgivning till konsu-
menter. Medlemmarna i Svenska Bankféreningen ir emellertid ofta
dven medlemmar 1 Svenska Fondhandlareféreningen, varfor det
normerande arbete som har skett 1 den senare organisationen om-
fattar dessa medlemmar.

Svenska Fondhandlareforeningen

Svenska Fondhandlareféreningen har den 22 februari 2012 antagit en
branschkod, Vigledande riktlinjer for informationsgroning gillande
strukturerade placeringsprodukter. Branschkoden syftar till att ange
vigledande riktlinjer och en gemensam minimistandard fér vad som
anses vara god branschsed framforallt vad giller informationsgiv-
ningen i marknadsféringsmaterialet rérande strukturerade place-
ringsprodukter pd primirmarknaden och dirmed stirka investera-
rens fortroende fér marknaden for dessa produkter. Syftet med
koden ir att informationen kring produkterna ska utformas med
investerarens bista i fokus. Informationen om produkternas egen-
skaper och risker m.m. ska dirfor vara begripliga och littillgingliga.
I riktlinjerna anges bl.a. att de risker (kursrisk, kreditrisk, likvidi-
tetsrisk, marknadsrisk, prisvolatilitetsrisk, rinterisk och valutakurs-
risk) som ir foérknippade med den specifika produkten bér
beskrivas s3 att de kan forstds av en genomsnittlig icke-profess-
ionell investerare. Det bor ocksd tydligt framgd hur stort det maxi-
mala arrangérsarvodet och courtaget ir.
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Foéreningen har ocksd publicerat skriften Vigledande samman-
stillning for utformning av interna riktlinjer vid handliggning av
affdrsuppdrag avseende finansiella instrument. Vigledningen, som ir
en sammanstillning av det mest visentliga innehdllet som enligt
foreningens mening framgdr av berérda lagar, foreskrifter och viss
marknadspraxis pd omrddet, syftar till att vara ett av flera underlag
nir virdepappersinstitut utformar de interna riktlinjerna vid hand-
liggning av affirsuppdrag avseende finansiella instrument. Vigled-
ningen behandlar bl.a. den information som ska limnas till och
inhimtas frin kunden samt den limplighetsbeddmning som ska
goras om affirsuppdraget ir resultatet av investeringsrddgivning
eller diskretionir portféljférvaltning.

Strukturerade Placeringar I Sverige (SPIS)

Finansinspektionen inledde &r 2011 en tillsynsundersékning fér att
granska framtagande och distribution av komplicerade produkter.
Undersdkningen fokuserade pa risken att kunderna inte forstdr de
produkter de koper och att de fir investeringsrid som inte ir
limpliga.

Bakgrunden till undersékningen var att Finansinspektionen vid
flera tillfillen uttryckt en oro fér konsekvenserna av den okade
komplexiteten i strukturerade produkter, som ir en av de pro-
dukttyper som kan betecknas komplicerade.

Primirmarknaden for strukturerade placeringsprodukter har
under det senaste decenniet utvecklats frin en nischmarknad till en
bred sparandemarknad. Internationellt s&vil som i Sverige placeras
volymer 1 strukturerade placeringsprodukter pd primirmarknaden
som ir jimférbara med nysparande 1 traditionella fondprodukter.

Strukturerade produkter ir 1 dag en relativt vanlig sparform och
ménga strukturerade produkter har egenskaper som fér vissa inve-
sterare kan vara lockande, som till exempel att erbjuda en begrin-
sad marknadsrisk vid en neddtgiende marknad. Samtidigt kan det
ménga gdnger vara svirt f6r kunderna att forstd foérvintad avkast-
ning och de risker som ir férknippade med produkterna. Struktu-
rerade produkter ir finansiella instrument vars avkastning helt eller
delvis dr beroende av utvecklingen 1 flera andra instrument eller
tillgdngar. Exempel pd strukturerade produkter ir aktieindex-
obligation, aktieobligation, rivaruobligation och rintebevis etc.
Rintebevis ir en sparform som liknar féretagsobligationer, som ger
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mojlighet till bittre rinta in vad bankinlining och statsobligationer
ger, men det finns en kreditrisk bide mot underliggande bolag och
obligationsutgivaren.

Enligt uppgifter i media om forsiljningen under de tre forsta
kvartalen 2013"" har det silts strukturerade produkter f6r uppemot
29 miljarder kronor. De nio mest sdlda strukturerade produkterna
avser nigon form av rintesparande. For tre ir sedan var andelen
strukturerade produkter inriktade enbart pd kreditmarknaden
knappt mitbar. Nu ir en tredjedel kopplad till rintor och expone-
ringen mot aktier och rdvaror har tappat mark.

En emittent av en strukturerad produkt kan vara en bank. Som
emittent ger banken di ut produkten och upprittar prospekt.
Emittenten ger ibland ut produkten i samarbete med en arrangér —
en annan bank eller virdepappersbolag som utformar produkten,
arrangerar marknadsféring och forsiljning av emissionen.

Emittenten och arrangéren kan ocksg vara samma aktor. Denne
kan ocksi vara distributdr, dvs. den aktdr som har kontakten med
slutkunden. T annat fall kan virdepappersbolag, anknutna ombud
och férsikringsférmedlare vara distributorer.

I den forsta delen av Finansinspektionens tillsynsundersékning
genomfordes en granskning av nio emittenter och arrangdrer
("produktarrangérerna”) av strukturerade produkter. Slutsatserna
frdn denna granskning redovisades 1 Tillsynsrapporten 2012 dir
myndigheten bland annat konstaterade att produktarrangérerna har
ett ansvar for att redan vid konstruktionen av den strukturerade
produkten ligga grunden for ett gott kundskydd.

Den andra delen av tillsynsundersékningen fokuserade pa dis-
tributionen av strukturerade produkter. I undersékningen grans-
kade Finansinspektionen sju distributérer av strukturerade pro-
dukter. Granskningen omfattade bland annat hur féretagen hante-
rar incitament och andra intressekonflikter och vilken information
foretagen inhimtar om sina kunder for att sikerstilla att kunderna
rekommenderas limpliga produkter.

I bérjan av 2013 bildades branschorganisationen Strukturerade
Placeringar I Sverige (SPIS) i syfte att oka tydlighet, jimforbarhet
och forstdelse f6r strukturerade placeringar. Branschorganisationen
ska verka for en sund och effektiv marknad for strukturerade place-
ringar samt bidra till 6kad dialog med myndigheter, media och
andra intressenter i frigor som rér sparformen. Hosten 2008 star-

"' Se Hans Bolanders, Bankernas nya kassako. Artikel i Dagens industri den 1 oktober 2013.
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tade ett projekt inom Fondhandlareféreningen for att ta fram en
branschkod som anger riktlinjer fér informationsgivning gillande
strukturerade placeringsprodukter samt en tillhérande ordlista.
Syftet med branschkoden och ordlistan ir att 6ka jimforbarheten
och verka for ett tydligt och enhetligt sprakbruk. Branschkoden tar
upp hur informationen om en placering ska utformas gillande
exempelvis risker, avgifter, egenskaper, underliggande tillgdngar
och dess historiska utveckling etc. Informationen ska utformas s3
att den kan forstds av en genomsnittlig icke professionell investe-
rare. De anslutna foretagens foljsamhet med branschkoden grans-
kas av SPIS tv4 ginger per &r utifrdn en checklista innehillande 43
granskningspunkter. Efter varje granskning sammanstiller SPIS
rapporter gillande utfallet, dels pd generell nivd till branschridet
och dels pd individuell nivd till det enskilda féretaget. Bransch-
kodens logotype anvinds som en kvalitetsstimpel av de 11 arrangé-
rer som 1dag foljer branschkoden. Tillsammans stdr de for dver
90 procent av volymen pd den svenska marknaden.

Svenska forsikringsformedlares forening

Svenska forsikringsférmedlares forening har utfirdat Yrkesetiska
riktlinjer {6r sina medlemmar. Riktlinjerna innehiller férhillnings-
regler bl.a. sdvitt avser yrkeskompetens, intressekonflikter, inform-
ations- och dokumentationsplikt och transparens vid redogorelse
av erhillen ersittning. I allt visentligt éverensstimmer riktlinjerna
med vad som féljer av lag och foreskrifter. Aven féreningens stad-
gar innehdller bestimmelser om bl.a. information, dokumentation
och om transparens vid redogérelse av erhillen ersittning. Inte
heller dessa synes g& utdver vad som féljer av lagstiftning och fére-
skrifter. Medlemmar som inte foljer de yrkesetiska riktlinjerna eller
stadgarna kan tilldelas varning eller anmirkning. Styrelsen kan
ocksd i allvarliga fall utesluta en medlem.

Svenska forsikringsférmedlares forening har ocks utarbetat en
promemoria om God forsikringsformedlingssed. Promemorian ir en
sammanstillning av de riktlinjer som finns att tillgd i lagstiftning,
foreskrifter, forarbeten och rittsfall avseende god férsikringsfor-
medlingssed. Den innehdller dven foreningens rekommendationer
om vad som utgdr god forsikringsférmedlingssed.

Foreningen gav sommaren 2013 ut dokumentet God sed vid liv-
forsikringsformedling. 1 detta dokument fértydligas pd ett dver-
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siktligt sitt vilka krav som stills pd dokumentation, information till
kunden och sirskilt vad som ska beaktas vid flytt av sparande.

Till Svenska forsikringsformedlares férening dr en disciplin-
nimnd kopplad. Nimnden kan foresld styrelsen att anmirka, varna
och utesluta medlemmar. Nimnden bestir av personer som inte ir
formedlare. Under 2012 utesléts en medlem och en anmirkning
utdelades. Under 2013 utdelades tre varningar till medlemmar.
Ovriga medlemmar informeras om besluten, i évrigt ir dessa inte
offentliga. Avseende medlemmar som utesluts tar féreningen kon-
takt med Finansinspektionen for att informera om det intriffade d3
en uteslutning normalt medfor att medlemmen upphér helt med
verksamheten.

7.4 God radgivningssed

I utredningens uppdrag ingér att analysera hur branschen i prakti-
ken tillimpar god rddgivningssed. Inledningsvis dr det dirfér nod-
vindigt att férsdka definiera vad som menas med god ridgivnings-
sed. Direfter foljer de iakttagelser av branschens tillimpning av
begreppet som utredningen har gjort genom att studera de beslut
som SwedSecs disciplinnimnd har meddelat.”” Slutligen redogor
utredningen f6r de slutsatser som kan dras av branschens tillimp-
ning av begreppet.

Hur definieras god radgivningssed?

Begrepp som “god sed” terfinns i flera olika lagstiftningar, t.ex.
marknadsféringslagen, lagen (1995:400) om fastighetsmiklare,
revisorslagen (2001:883) och i 8 kap. rittegingsbalken (avseende
advokater). Begreppet dterfinns dven i ridgivningslagen (5§) dir
det anges att niringsidkaren 1 sin rddgivningsverksamhet ska iaktta
god ridgivningssed och med tillbérlig omsorg ta till vara konsu-
mentens intressen. Niringsidkaren ska anpassa ridgivningen efter
konsumentens énskemal och behov samt inte rekommendera andra
l6sningar dn sidana som kan anses limpliga for konsumenten.
Niringsidkaren ska ocksd avrida konsumenten frin att vidta 8tgir-

12 Insuresec disciplinnimnd har dnnu inte tagit stillning i nigot drende avseende finansiell
ridgivning till konsumenter.
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der som inte kan anses limpliga med hinsyn till konsumentens
behov, ekonomiska férhillanden eller andra omstindigheter.

Aven forsikringsformedlingslagen innehdller en bestimmelse
om god sed, med ett snarlikt innehill som ridgivningslagen."

Sévitt avser virdepappersmarknadslagen terfinns begreppet god
sed 1 ett flertal bestimmelser." Dessa bestimmelser ir emellertid
inte tillimpliga vid investeringsrddgivning till icke-professionella
kunder. Skyldigheten att vid investeringsrddgivning iaktta god rad-
givningssed foljer 1 stillet av 8 kap. 1§ dir det bla. anges att ett
virdepappersinstitut ska handla hederligt, rittvist och profession-
ellt. Det framgdr ocksd av Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2007:16) att personer som tillhandahiller investeringsrddgivning
ska ha kunskaper om “god ridgivarsed”.”” Aven om begreppet
sdledes inte framgdr direkt av lagtexten ankommer det pd rddgivare
som tillhandahller investeringsrddgivning med stéd av virdepap-
persmarknadslagen att iaktta god rddgivningssed.

God sed anvinds av lagstiftaren frimst inom omriden dir mark-
naden utvecklas i snabb takt och dir detaljerad lagstiftning bedéms
vara olimplig eftersom den riskerar att snabbt bli férdldrad. En
detaljerad lagstiftning riskerar dirutdver att inte bli uttémmande,
och situationer som borde omfattas av lagstiftningen kan dirmed
oavsiktligt hamna utanfér bestimmelsernas rickvidd.

I forarbetena till rddgivningslagen uttalades bl.a. att det inte var
mdjligt och knappast heller énskvirt att soka faststilla detaljerade
normer for hur rddgivning ska bedrivas. De évergripande normer
som bor gilla m3ste kunna dndras 6ver tiden och anpassas till olika
typer av foretag och olika typer av finansiella tjinster. God sed ir
enligt forarbetena ett dynamiskt begrepp sitillvida att det indras
over tiden. For att konkretisera begreppet fir hinvisas till olika
branschitgirder (t.ex. utbildningsinsatser, riktlinjer och rekom-
mendationer inom branschorganen), &verenskommelser mellan
branschorgan och berérda myndigheter, riktlinjer och allminna rdd
frdn berérda myndigheter samt avgéranden i rittspraxis och organ
for utomjudiciell tvistlésning. '

I Swahn/Wendlebys kommentar till ridgivningslagen tillimpas
en ndgot vidare definition av begreppet. De anser det praktiskt att
anvinda begreppet som ett samlingsbegrepp for de skyldigheter

135 kap. 4 § FFL.

'8 kap. 13 §, 13 kap. 7 § och 20 kap. 2 § VpmL.
1516 kap. 4 § FFFS 2007:16.

16 Prop. 2002/03:133, 5. 24.
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som anges 1 ridgivningslagen (5§), dvs. att god rddgivningssed
dven omfattar den lagstadgade omsorgsplikten, skyldigheten att
anpassa rddgivningen till den enskilde konsumenten och avrid-
ningsplikten."

Hur tillimpar branschen god ridgivningssed?

Viss vigledning av vad som utgor god rddgivningssed kan som ovan
angetts utlisas bl.a. av de ovan nimnda sjilvregleringsitgirder som
branscherna vidtagit. Aven beslut frin SwedSecs disciplinnimnd
kan anses vara en killa till hur branschen tillimpar begreppet god
ridgivningssed, dven om nimndens uppdrag frimst ir att avgora
frdgor av disciplinir beskaffenhet.

Utredningen har gitt igenom samtliga beslut som meddelats av
disciplinnimnden sedan den inledde sin verksamhet 2002. T 26 av
dessa beslut anges att den anmilda licensinnehavaren helt eller del-
vis var anstilld som ridgivare. Flertalet av irendena synes dock inte
ha samband med att rddgivaren brustit 1 sin yrkesutévning i sam-
band med ridgivningsverksamheten, utan beror pd annan typ av
pastddd misskotsel. De har dirfor limnats dirhin.

Utredningen har kunnat identifiera elva irenden som synes ha
sin grund i brister vid genomférandet eller handliggningen av ett
ridgivningstillfille. Nedan foljer en kort redogérelse for dessa
drenden.

Bristande dokumentation

Beslut 2009:5 (2009-05-20)

I ett beslut den 20 maj 2009 angav disciplinnimnden att det av
utredningen framgick att ridgivaren underldtit att dokumentera
sina moten med en kund pd det sitt som arbetsgivarens regelverk
foreskrev. Han hade inte heller dokumenterat och vidarebefordrat
kundens klagomdl ¢ver att han inte hade utfért vissa siljuppdrag.
Dirutdver hade han pd eget bevig, nir kunden upprepade siljupp-
draget, bestimt att avvakta bittre kurs, nigot som inte lyckades
och innebar att aktierna sildes med en inte obetydlig férlust.
Disciplinnimnden ansdg att handlandet, trots att ridgivaren haft en

17 Swahn/Wendleby (2005), s. 62.
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l&ng klanderfri karriir, utgjorde grund foér att meddela rdgivaren
en varning.

Beslut 2009:8 och 2009:9 (2009-09-21)

I tvd i allt visentligt likalydande beslut den 21 september 2009 till-
delade disciplinnimnden licenshavarna varsin varning. I anmilan
anfoérde institutet att det inom institutet (som ridgivarna var
anknutna till) tagits fram dokument som skulle anvindas vid rid-
givning. Riktlinjer hade utarbetats for hur rddgivningen skulle gi
till och information hade limnats om de krav som stilldes pd rad-
givarna som anknutna ombud till institutet. Det fanns vidare krav
pd att kundméten skulle registreras 1 institutets webb-system och
dirigenom kunna bli féremdl for stickprovskontroll. Licenshavarna
hade inte registrerat kundméten 1 enlighet med dessa direktiv. Den
dokumentation som hade gjorts uppvisade brister och institutet
hade uppmanat dem att vidta rittelse. Trots detta hade de fortsatt
att bryta mot virdepappersmarknadslagen, forsikringsférmed-
lingslagen, Finansinspektionens foreskrifter och koncernens inter-
na riktlinjer. Licenshavarna, som medgav vissa brister i doku-
mentationen, bestred att de grovt dsidosatt dokumentationskravet
eller kravet pa inhimtande av information frdn kunden.
Disciplinnimnden uttalade att det stod klart att licenshavarna 1
viss utstrickning brutit mot kravet pd dokumentation, men att det
foreldg oklarhet nir det gillde bristernas omfattning. Inte heller var
institutets system helt och hillet anpassat till privatekonomisk
ridgivning. Med hinsyn till vikten av att kravet pi dokumentation
tillgodoses fann disciplinnimnden att licenshavarna skulle 3liggas
disciplinpdfoljd. Oklarheten om bristernas omfattning ledde dock
till att det inte fanns underlag f6r en stringare paf6ljd dn varning.

Beslut 2009:16 (2009-12-15)

I ett beslut den 15 december 2009 meddelade disciplinnimnden
licenshavaren en varning. Nimnden fann att det av utredningen
framgick att licenshavaren i flera fall brutit mot institutets fore-
skrifter om dokumentation av information i samband med investe-
ringsrddgivning. I nio sirskilt kontrollerade fall var dokumentat-
ionen bristfillig eller till och med obefintlig. De aktuella foreskrif-
terna syftade till att institutet for sin del skulle uppfylla de krav
som stélls 1 8 kap. VpmL och 1 16 kap. 1 Finansinspektionens fore-
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skrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse. Eftersom dessa
regler var centrala fér kundridgivning kring finansiella instrument
och hade stor vikt f6r att kundens intressen skulle tas till vara pd
bista sitt, kunde licenshavaren inte undgd varning till {6ljd av bris-
terna.

Beslut 2010:03 (2010-04-12)

I ett beslut den 12 april 2010 avstod disciplinnimnden frin att till-
dela licenshavaren nigon disciplinpdféljd. Av nimndens beslut
framgdr att dokumentation angiende ridgivning till kund betrif-
fande en viss hedgefond inte pd sitt som féreskrivits funnits beva-
rad 1 institutets IT-system. Av de uppgifter licenshavaren limnat
fick anses framgd att rddgivning faktiskt limnats vid det ifriga-
varande tillfillet och att han fért anteckningar om ridgivningen.
Licenshavarens uppgifter gav ocksd underlag for att rekonstruera
innehillet i rddgivningen. Ett faktum var dock att rddgivningen inte
dokumenterats 1 institutets IT-system och att licenshavaren inte
hade sina anteckningar i beh3ll.

Licenshavaren hade enligt information frin institutets verkstil-
lande direktdér och affirschefen genomgiende mycket bra doku-
mentation frdn sina rddgivningar och han var kiind fér ordning och
kvalitet pd det som levererades till kund samt for att f6lja de regler
och instruktioner som gillde for institutet. Det intriffade fick enlig
nimnden betraktas som en engingsforeteelse och var att bedéma
som en ringa och ursiktlig regelévertridelse. Med hinsyn till detta
fann nimnden att nigon disciplinpdfoljd inte skulle meddelas
licenshavaren.

Sjilv undertecknat handlingar i kundens namn

Beslut 2010:01 (2010-01-13)

I ett beslut den 13 januari 2010 konstaterade disciplinnimnden att
licenshavaren vid tre tillfillen undertecknat olika dokument med
kunders namn. Tv4 av tillfillena avsdg samma kund och hade anknyt-
ning till samma affir. I dessa fall hade licenshavaren obestritt upp-
gett att han hade fitt kundens tillitelse att underteckna doku-
menten 1 dennes namn. I det tredje fallet rérde det sig om en doku-
mentation av kundinformation.
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Nimnden fann att om ndgon undertecknar en handling med
annans namn efter samtycke frdn denne ir det inte friga om
urkundsforfalskning. Forfarandet stred dock klart mot god ord-
ning och borde inte {3 férekomma inom ramen for den licensierade
verksamheten. Om namnteckningen inte skrivits av kunden sjily,
kunde silunda institutets mojlighet att 1 efterhand styrka att en
affir skett i enlighet med kundens &nskemdl kraftigt forsvéras.
Licenshavarens handlande var dirfér oacceptabelt. Inte heller 1 det
tredje fallet — vare sig det f6ll inom det straffbara omradet eller ej —
fanns ndgon ursikt f6r licenshavarens forfarande. Vad licenshava-
ren gjort var sdledes ldngtifrdn ringa eller ursiktligt men kunde
ind3 inte enligt nimnden betraktas som allvarligare in att piféljden
kunde stanna vid en varning.

Beslut 2012:07 (2012-11-06)

I ett beslut den 6 november 2012 var det enligt nimnden klarlagt
att licenshavaren i samband med sin rddgivningsverksamhet under-
tecknat tvd handlingar, varav den ena var en fullmakt, med kundens
namn. Licenshavaren hade under ett par veckors tid haft tre per-
sonliga méten med kunden, som ledde till ett avtal om kapital-
placering. Efter motet upptickte licenshavaren att det saknades
underskrift pd tvd av handlingarna och han foérsokte under tvd
veckors tid att fi kontakt med kunden fér att komplettera hand-
lingarna. Eftersom han visste att de saknade underskrifterna helt
berodde pd ett forbiseende fick han tanken att sjilv komplettera
handlingarna med kundens underskrift pa tva stillen.

Nimnden konstaterade att det inom ramen for den licensierade
verksamheten inte fir féorekomma att ngon anstilld undertecknar
handlingar med kundens namn. Férfarandet var oacceptabelt oav-
sett om kunden limnat sitt samtycke eller ej. Férfaranden var ling-
tifrdn ringa eller ursiktligt men nimnden ansdg trots detta, med
viss tvekan, att pafoljden kunde stanna vid en varning.
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Upptagit lin av kund
Beslut 2012:01 (2012-02-03)

I februari 2011 framkom att licenshavaren under 2010 for privata
indama4l 18nat 850 000 kronor av en kund (en 85-irig dam). Linet
forfsll ull betalning den 20 februari 2011, men 3terbetalning ute-
blev. En anhorig till kvinnan kontaktade féretaget och informerade
om forhillandet.

Disciplinnimnden konstaterade att det 1 féretagets uppférande-
kod bl.a. angavs att affirsbeslut och atgirder alltid ska baseras pd
vad som ir bist fér foretaget och dess kunder och fir aldrig motiv-
eras av personliga hinsynstaganden eller férhillanden. Vidare under-
stroks vikten av att undvika ens antydan av intressekonflikt mellan
foretagets intressen och en individs personliga intressen, eller
nigon nira anhorigs intressen. Dessutom framgick av foretagets
interna regler att ingen anstilld i foretaget fick handligga sina egna
transaktioner.

Nimnden uttalade att det dr oacceptabelt om den som ir licen-
sierad upptar penninglin frin en kund, eftersom detta innebir en
potentiell intressekonflikt. Licenshavarens agerande stod i uppen-
bar strid med foretagets uppférandekod och dess etiska regler.
Eftersom licenshavaren fick antas sjilv ha utfért kontobokningarna
stod hans forfarande dessutom 1 strid med forbudet att handligga
egna transaktioner. Med hinsyn till 18nebeloppets storlek, till att
detta inte iterbetalades till kunden och till vad som har upplysts
om kundens lder fick licenshavarens 6vertridelser anses sd allvar-
liga att licensen dterkallades.

Bristande limplighetsbedomning

Beslut 2013:07, 2013:08 och 2013:09 (2013-08-14)

I tre 1 huvudsak likalydande beslut den 14 augusti 2013 tilldelade
disciplinnimnden licenshavarna varsin erinran. Grunden fér disci-
plinpaféljden var att licenshavarna for kunds rikning genomfort
investeringar som inte var anpassade f6r kundens behov. Enligt den
upprittade dokumentationen framgick att kundens riskvilja var lig
eller mycket 13g och att en av kunderna inte kunde tinka sig att
forlora ndgon del av det investerade kapitalet. De 6vriga tvd kun-
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derna kunde tinka sig att férlora 10 respektive 20 procent av det
investerade kapitalet. De av ridgivaren rekommenderade investe-
ringarna innefattade bl.a. strukturerade produkter i form av icke
kapitalskyddade autocalls. Nimnden ansdg att investeringarna inte
overensstimde med kundens riskvilja sisom den kommit till
uttryck 1 rddgivningsprotokollet, sirskilt med hinsyn tll att icke
kapitalskyddade autocallprodukter kan falla kraftigt 1 hindelse av
storre kursfall pd de underliggande bérserna. Nimnden overvigde
allvarligt att tilldela licenshavarna en varning for det intriffade men
stannade slutligen for att tilldela dem varsin erinran.

Slutsatser om branschens tillimpning

Eftersom det dr friga om ett mycket begrinsat antal drenden
(endast elva stycken under 11 &r) gir det inte att av dessa dra nigra
langtgdende slutsatser om branschens egen tillimpning av begrep-
pet god ridgivningssed. I besluten fr&n SwedSecs disciplinnimnd
anges inte heller uttryckligen om nimnden har gjort sin bedémning
utifrin vad som utgér god sed pd marknaden. Det ligger dock nira
till hands att det ind4 har varit friga om just sidana bedémningar,
framférallt 1 de drenden som avser att ridgivaren skrivit under
dokumentation i kundens namn. I ett av dessa drenden har nimn-
den hinvisat till att férfarandet klart strider mot ”god ordning”
(beslut 2010:01). Aven férfarandet att uppta 1an frin kunden torde
ha bedémts utifrdn vad som utgér god rddgivningssed.

I de drenden dir det har varit friga om att rddgivaren vid doku-
mentation av ridgivningen underldtit att tillimpa féretagsinterna
och branschinterna riktlinjer, ir det diremot svirare att dra slutsat-
sen att det ir friga om tillimpning av god ridgivningssed. Doku-
mentationsplikten foljer direkt av lag och foreskrifter. Mojligen
utgor god rddgivningssed 1 dessa drenden det sitt pd vilket doku-
mentation borde ha skett.

Med detta sagt dr det utredningens uppfattning att det inte pd
foreliggande underlag gir att med sikerhet uttala sig om huruvida
branschens tillimpning av god ridgivningssed stir 1 6verensstim-
melse med lagstiftarens intentioner. Det finns dock inte nigot som
pekar pd att branschen skulle ha en alltfér generds tolkning av vad
som utgor god rddgivningssed. Det underlag som finns tyder sna-
rare pd att branschen hiller sig inom begreppets ramar och att
dtgirder vidtas i de fall dd 6vertridelse sker.
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7.5 Sjalvreglering som metod for ett forstarkt
konsumentskydd

Synen pd sjilvreglering 1 tidigare lagstifiningsarbete

Sjilvregleringen pd finansmarknaden diskuterades bl.a. i samband
med att ny borslagstiftning inférdes i Sverige 1993." Lagstiftaren
uttalade dirvid en princip som innebir att man i den offentliga
regleringen genom lag och Finansinspektionens foreskrifter ligger
en grundliggande nivd pd regleringen. I férekommande fall ska det
vara den nivd som EU har lagt fast i sin reglering, om inte sirskilda
skil talar for stringare foreskrifter. Utvecklingen av sjilvregle-
ringen bor foljas av tillsynsmyndigheten och om det uppstar behov
av att skirpa kraven ankommer det pd myndigheten att i forsta
hand verka for att detta loser sig genom sjilvreglering. Om det inte
ir genomforbart bor myndigheten meddela foreskrifter 1 imnet.

Branschens sjilvreglering diskuterades ocksd i forarbetena till
rddgivningslagen. Den sirskilda utredaren konstaterade dirvid,
efter att ha gdtt igenom den sjilvreglering som branschen d3 hade
genomfort, att de finansiella foretagen sjilva hade mojlighet att
genom dtgirder inom respektive bransch 6ka konsumentskyddet.
En serios sjilvreglering kunde minska behovet av dtgirder frin
lagstiftarens sida. Erfarenhetsmissigt var det dock sillan tillrickligt
att enbart forlita sig pd branschens egna &tgirder. Dessa kunde
forindras over tiden och kunde vara beroende av konjunkturen
eller av en tillfillig fokusering pd vissa aktuella problem t.ex. i
media. Bist resultat frin konsumentskyddssynpunkt torde ofta
uppnds genom lagstiftning 1 kombination med féretagens egna
dtgirder. De dtgirder frin foretagens sida som presenterades inom
ramen for utredningen talade dirfér inte mot lagstiftning med
avseende pi finansiell rddgivning."”

Regeringen, som 1 huvudsak instimde i utredarens uttalanden,
vilkomnade de initiativ som tagits av branschen for att férbittra
konsumentskyddet. Det var emellertid enligt regeringens bedom-
ning inte tillrickligt att férlita sig pd branschens egna dtgirder efter-
som det bl.a. var nédvindigt att sikerstilla att erforderliga krav kan
uppritthdllas 6ver tiden samt att dessa krav omfattar samtliga
niringsidkare som tillhandah&ller finansiell rddgivning. Ett ur konsu-
mentskyddssynpunkt bra resultat uppnds ofta genom lagstiftning i

18 Prop. 1991/92:113, 5. 92 ff.
' SOU 2002:41, s. 94 f.
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kombination med branschdtgirder. De egendtgirder som vidtagits
frdn niringslivets sida talade dirfor inte emot lagstiftning med
avseende pd finansiell rddgivning.”

Synen pd sjilvreglering i doktrinen

Korling har i sin avhandling” nirmare analyserat marknadens sjilv-
reglering. Enligt honom kan sjilvreglering i ménga fall vara att fore-
dra framfér ingripanden av lagstiftaren och tillsynsmyndigheter i
form av lagstiftning, foreskrifter och allminna rdd. Huvudskilet till
detta ir att sjilvreglering dr ett enkelt och littforinderligt instru-
ment som utan storre anstringningar kan anpassas till det behov
som foreligger p& den aktuella marknaden. Lagstiftning kan dess-
utom 1 vissa fall verka negativt. Lagstiftning kan vara éverflodig
inom ett omride dir aktdrerna redan har en hég ambitionsniva. P3
omriden dir tekniken och utvecklingen gir snabbt, t.ex. inom
omridet for finansiella produkter, riskerar lagstiftning, till f6ljd av
att den kan vara omstindlig och lingsam att indra, att snabbt bli
omodern. Lagstiftning riskerar ocksd, genom sin inflexibilitet, att
himma utvecklingen av ny teknik och nya produkter genom att
den begrinsar aktérernas handlingsutrymme. Att stilla nya krav
genom lagreglering ir ocksd kostsamt bide fér lagstiftaren och for
branschen. Det finns vidare en risk for att lagstiftning ger en falsk
bild av trygghet och dirmed himmar utvecklingen av normer och
sjilvreglering, till f6ljd av att omridet anses tillrickligt reglerat
genom lagstiftningen.

Det finns enligt Korling dven férdelar med lagstiftning som inte
sjilvreglering kan uppnd. Lagstiftningsprocessen sikerstiller en
ndgorlunda rationell och effektiv reglering av marknaden och garan-
terar att beslut fattas demokratiskt och beaktar allas intressen.
Detta saknas vid sjilvreglering genom att makten &ver normgiv-
ningen forliggs till den berdrda branschen, dir ofta ett fital stora
aktdrer dominerar pd ett sddant sitt att de kan sitta spelreglerna
for hela branschen. Det finns ocksd en risk for att sidana bransch-
nimnder som har att prova tvister mellan branschaktérer och deras
kunder, eller préva om en medlem brutit mot branschens egna
regelverk, skyddar sina medlemmar och dirmed har som huvud-
saklig funktion att hantera kritik mot branschens och dess aktérer.

20 Prop. 2002/03:133, s. 11.
2 Korling (2010), s. 86 ff.
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Korling drar, trots de brister som finns med sjilvregleringen,
slutsatsen att den dven fortsatt har en viktig funktion att fylla pd
det finansiella omridet. Bland annat pekar han pi att rddgivnings-
lagens culpabedémning till stora delar grundar sig p& normer frin
branschorganisationerna. For virdepappersmarknadslagens del ir
sjilvregleringen av in storre betydelse, genom att den lagen saknar
regler av civilrittslig karaktir. Sjilvregleringen fir dirvid en viktig
roll f6r konsumentskyddet, genom att dessa kan ligga till grund for
culpabedémningen.

Ar sjilvreglering ett realistiskt alternativ till lagstifining?

Det kan konstateras att det finns bide for- och nackdelar med att
overlta till aktdrerna att sjilva reglera marknaden. I likhet med vad
som uttalats i tidigare utredningar ir det utredningens uppfattning
att det for att dstadkomma ett bra konsumentskydd krivs en kom-
bination av lagstiftning och sjilvreglering. Att det férekommer
sjilvreglering utesluter alltsd inte att en forstirkning av konsu-
mentskyddet sker via lagstiftning. Lagstiftning bor tillgripas om
aktorerna sjilva inte férmdr att tillforsikra konsumenterna ett
fullgott skydd.

Som ovan redovisats har branschorganisationerna vidtagit flera
tgirder 1 syfte att stirka konsumentskyddet vid finansiell ridgiv-
ning, och flera av dessa har vidtagits efter rddgivningslagens ikraft-
tridande. Resultatet av sjilvregleringen ir dock varierande.

SwedSec har fitt ett stort genomslag pd marknaden vad giller
okade och kvalitetssikrade kunskapskrav for rddgivare inom virde-
pappersmarknaden och genomfér betydande insatser inom omra-
det, bl.a. genom det arbete som SwedSecs disciplinnimnd utfér.
SwedSecs licensiering har dock en viss begrinsning i det att den 1
princip endast ir tillginglig for foretag som har tillstdnd frin
Finansinspektionen. Ndgon skyldighet for dessa foretag att ansluta
sig till SwedSec finns naturligtvis inte heller eftersom det ir friga
om en frivillig licensiering.

Insuresec har nyligen inlett sin verksamhet. Genomslaget har
varit stort och 1 november 2013 hade, som tidigare nimnts, bl.a.
73 procent av livforsikringsformedlarna registrerat sig.> Aven hir

22 Som framg3tt av avsnitt 7.2 kan en férmedlare vara registrerad och licensierad hos Insuresec.
En licensierad férmedlare uppfyller de kunskapskrav som Insuresec har meddelat och en
sidan férmedlare kan ocksa bli f6rem3l {6r granskning av disciplinnimnden. Aven om det ir
ménga som ir registrerade hos Insuresec ir det fortfarande bara ett mindre antal som har

222



SOU 2014:4

ir det dock friga om ett frivillig licensiering och det kan konsta-
teras att nistan tre av tio forsikringsférmedlare dnnu inte har valt
att ansluta sig till organisationen.

De rekommendationer som branschorganisationerna antagit, har
varierande rickvidd beroende pd hur stor del av aktérerna inom
respektive sektor som ir medlemmar 1 organisationen och hur stor
del av rddgivningsmarknaden som organisationens medlemmar repre-
senterar. Ibland innehiller rekommendationerna inte nigra ytter-
ligare krav pd aktdrerna utdver vad som redan framgdr av lagstift-
ning och foreskrifter. Det kan visserligen av praktiska skil vara bra
att rekommendationerna pd ett enkelt och oversiktligt sitt sam-
manfattar de krav som stills 1 lagstiftning och féreskrifter, men det
konsumentskyddande virdet av sidana rekommendationer ir
tveksamt eftersom de inte pdtagligt tillfér ndgot betriffande regel-
efterlevnaden eller utvecklar hur konsumenternas intressen bér tas
till vara. De sanktioner i form av t.ex. uteslutning ur organisationen
som eventuellt kan f6lja pd bristande efterlevnad av stadgar och
rekommendationer kan forvisso vara besvirande och medféra
negativ publicitet men aktdren ir, 1 vart fall formellt sett, inte for-
hindrad att fortsitta verka pd marknaden.

Till detta kommer att marknaden fér finansiell ridgivning inte
ir en homogen marknad, utan rddgivning tillhandahills av ett flertal
olika aktdrer som verkar under olika férutsittningar. For att kunna
fa avsedd verkan skulle dirfér ytterligare sjilvreglering behova
antas av 1 stort sett samtliga branschorganisationer. Sjilvregleringen
skulle beh6va vara utformad pi ett sddant sitt att det inte uppstar
konkurrensnackdelar fér nigon sektor. En sddan reglering skulle
sannolikt ta lng tid att 3 till stind och det finns en éverhingande
risk for att regelverket skulle hillas pa en sddan grundliggande niva
att det inte skulle tillféra ndgot ytterligare till konsumentskyddet.
Till detta kommer att ett antal aktorer, som representerar en inte
ovisentlig del av ridgivningsmarknaden, inte ir medlemmar av
nigon branschorganisation och alltsd inte, 1 vart fall inte direkt,
skulle beréras av ytterligare dtgirder frén dessa. Det kan mot denna
bakgrund sittas 1 friga om de mojligheter till sjilvreglering som finns
verkligen bidragit pd ett tillrickligt effektivt sitt till att stirka konsu-
menternas stillning i samband med att finansiell rddgivning limnas

hunnit bli licensierade av organisationen (vid utgingen av 2013 var 476 foérmedlare licen-
sierade).
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av olika aktorer. Enligt utredningens mening forutsitter ett stirkt
konsumentskydd dirfér lagstiftningsdtgirder inom detta omride.

224



3 Myndighetsansvaret

Huvudansvaret for att den konsumentskyddande lagstiftningen
foljs ligger 1 forsta hand pd aktdrerna pd marknaden. Trots det ir
det nodvindigt att det finns statliga kontrollorgan som &vervakar
aktdrerna och som har méjlighet att ingripa nir 6vertridelser sker.
Det ir ocksd viktigt att konsumenterna har tillgdng till tvistlos-
ningsférfaranden 1 de fall tvister uppstdr mellan konsumenten och
niringsidkaren.

Inom det finansiella omridet ir det i forsta hand Finansinspekt-
ionen som utévar tillsyn' éver aktoérerna. Aven Konsumentverket
och Konsumentombudsmannen (KO) utévar tillsyn inom omrédet,
bla. genom det ansvar myndigheten 3lagts genom rddgivningslagen
men framforallt sivitt avser den marknadsrittsliga regleringen.
Aven Pensionsmyndigheten har numera ett uppdrag som syftar till
att stirka konsumentskyddet pd i forsta hand pensionsomridet.

Det tvistlésningsorgan som stdr till buds fér konsumenterna ir,
forutom de allminna domstolarna, Allminna reklamationsnimn-
den.

I det foljande redogdr utredningen fér Konsumentverkets
(avsnitt 8.1), Finansinspektionens (avsnitt 8.2), Allminna reklamat-
ionsnimndens (avsnitt 8.3) och Pensionsmyndighetens (avsnitt 8.4)
verksamheter och, 1 férekommande fall, de dtgirder respektive myn-
dighet vidtar fér att stirka konsumenternas stillning vid finansiell
ridgivning. Slutligen beskriver utredningen det samarbete som sker
mellan myndigheterna fér att 6ka konsumentskyddet p3 finansmark-
naderna (avsnitt 8.5).

! Regeringen har definierat tillsyn som ”verksamhet som avser sjilvstindig granskning fér att
kontrollera om tillsynsobjekt uppfyller krav som féljer av lagar och andra bindande fore-
skrifter och vid behov kan leda till beslut om 3tgirder som syftar till att 8stadkomma rittelse
av den objektsansvarige”, se regeringens skrivelse 2009/10:79, s. 14.

225



Myndighetsansvaret SOU 2014:4

8.1 Konsumentverket och
Konsumentombudsmannen

8.1.1 Uppdrag och mal med tillsynen

Riksdag och regering har flera olika méjligheter att styra Konsu-
mentverkets verksamhet och tillsyn. Utéver det tillsynsansvar som
Konsumentverket lagts direkt med stdd av lag (i t.ex. regelverken
om finansiell rddgivning och marknadsféring), har det enligt sin
instruktion® ett ansvar for att de konsumentskyddande regler som
ligger inom myndighetens tillsynsansvar foljs och fér att stirka
konsumenternas stillning pd marknaden. Det kan ske genom kon-
takter med privata aktdrer och i arbetet kan verket genomféra
branschéverenskommelser och insatser pd standardiseringsomradet.
Enligt sin instruktion ska Konsumentverket l6pande samrdda med
Finansinspektionen pd de omrdden dir myndigheterna har ett
gemensamt tillsynsansvar, dvs. bland annat enligt rddgivningslagen.

I budgetpropositionen och 1 myndighetens regleringsbrev fast-
stiller riksdag och regeringen arligen verksamhetens inriktning och
mil {6r Konsumentverket. Under perioden frin det att rddgivnings-
lagen tridde ikraft i juni 2004 fram till och med utgdngen av &r
2005 gillde de mél f6r konsumentpolitiken som riksdagen faststillt
i propositionen Handlingsplan for konsumentpolitiken 2001-2005.
De 6vergripande mélen for konsumentpolitiken var d& féljande:

e Konsumenternas stillning och inflytande pd marknaden ska
stirkas (inflytandemalet).

e Hushillen ska ha goda mojligheter att utnyttja sina ekonomiska
och andra resurser effektivt (hushdllningsmdlet).

e Konsumenternas hilsa och sikerhet ska skyddas (sikerbets-
malet).

e Sidana konsumtions- och produktionsmonster ska utvecklas
som minskar pifrestningarna pd miljén och bidrar till en hillbar
utveckling (miljomalet).

e Konsumenterna ska ha tillgdng till god vigledning, information
och utbildning (kunskapsmdlet).

2 Férordning (2009:607) med instruktion f6r Konsumentverket.
3 Prop. 2000/01:135.
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2006 faststillde riksdagen nya mil fér konsumentpolitiken 1 enlig-
het med propositionen Trygga konsumenter som handlar hallbart —
Konsumentpolitikens mal och inriktning.* Det 6vergripande milet
var, som framgdr redan av titeln, trygga konsumenter som handlade
hillbart. Riksdagen antog dven tre delmal som preciserade det éver-
gripande mélet:

e Konsumentskyddet ir pd en hég nivd och tillgingligt for alla.

e Medvetna och kunniga konsumenter hushillar med egna och
gemensamma resurser.

e Producenter och 6vriga niringsidkare tar sitt ansvar gentemot
konsumenterna.

Milen fér konsumentpolitiken kom att dndras ytterligare genom
budgetpropositionen fér 2008.> Det dvergripande mélet var dirvid
att konsumenterna har makt och majlighet att géra aktiva val. Aven
detta mil delades upp 1 delmal:

e Ett brett konsumentskydd pa en hog niva.

¢ Den information konsumenterna behover ir littillginglig och
ullforlitlig.

I budgetpropositionen fér 2009 indrades milen endast pd sd sitt att
delmélen togs bort. Férutom de évergripande mélen innehdller inte
budgetpropositionerna fér dren 2005-2012 ndgra sirskilda anvis-
ningar till Konsumentverket om hur tillsynen &ver finansiell rid-
givning ska bedrivas. Diremot innehéller de emellanit en resultat-
granskning av den verksamhet pd det aktuella omridet som Kon-
sumentverket drivit under féregdende &r.

I budgetpropositionen fér 2013° anges att Konsumentverket ir
en av de myndigheter som ansvarar for att verkstilla regeringens
konsumentpolitik. Konsumentpolitikens uppgift ir att stirka kon-
sumenternas makt och mojlighet att gora aktiva val samt erbjuda
ett hogt konsumentskydd. I propositionen har regeringen iven
uttalat att det finns ett behov av en férstirke tillsyn 6ver finans-
marknaden. En effektivare tillsyn, inklusive marknadskontroll, ir
dven fortsittningsvis prioriterat och sirskilda satsningar bér goras
for att Konsumentverket ska kunna forstirka tillsynen 6ver de

# Prop. 2005/06:105.
> Prop. 2007/08:1, Utgiftsomréde 18.
¢ Prop. 2012/13:1, Utgiftsomride 18 s. 95 och 99.
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finansiella marknaderna. For 2013 héjde dirfor regeringen Konsu-
mentverkets anslag och avsatte 1,5 miljoner kronor till att forstirka
tillsynen.” Okningen av budgeten har i huvudsak anvints av
Konsumentverket for att forstirka personalresurserna.

I de tvd senaste drens regleringsbrev har regeringen uppdragit at
Konsumentverket att drligen och senast den 30 april presentera en
rapport som beskriver konsumenternas situation pd olika mark-
nader, lyfter fram de viktigaste problemen och méjligheterna samt
foreslar dtgirder som enligt myndighetens bedémning behéver
vidtas.® T regleringsbrevet fér 2013 har regeringen dirutéver &lagt
Konsumentverket att redovisa hur myndigheten har samverkat med
Finansinspektionen och Pensionsmyndigheten for ett 6kat konsu-
mentskydd pd finansmarknaden. Betriffande tidigare &r saknas i
regleringsbreven 1 allt visentligt sirskilda instruktioner avseende
tillsynen av ridgivningsmarknaden och marknaden fér finansiella
tjinster 1 stort.

Konsumentverket konkretiserar sjilv sitt uppdrag 1 den verk-
samhetsplan som verket arligen tar fram. I planen fér 2013 anger
Konsumentverket att det under aret ska bedriva en aktiv och effek-
tiv tillsyn 1 forsta hand inom bl.a. omridet for finansiella tjinster.
Verket ska i sina kontakter med branschen verka for att férbittra
villkoren fér konsumenten. Detta ska i huvudsak ske genom
branschférhandlingar. Under 2013 ska Konsumentverket ha genom-
fort en granskning av marknadsforing av aktier, strukturerade pro-
dukter och finansiell rddgivning. Tillsynsarbetet avseende forsik-
ringsférmedlarnas information, som inleddes under 2012, ska ocksd
fortsitta under dret.

8.1.2  Organisation

Konsumentverket har 1 dag cirka 130 anstillda. Myndighetens
generaldirektor dr dven Konsumentombudsman. Konsumentverket
ir indelat 1 fyra avdelningar, konsumentskydd, konsumentstéd, admi-
nistration och personal/HR, en analysenhet samt Konsument
Europa.” Under 2008 inrittades en ny enhet pd divarande ritts-

7 Konsumentverkets totala anslag f6r 2013 uppgick till cirka 116 miljoner kronor.

8 Den férsta konsumentrapporten publicerades den 30 april 2013, se Konsumentrapporten
2013 — liget for Sveriges konsumenter.

 Konsument Europa ir en fristiende enhet inom Konsumentverket som, delfinansierad av
EU-kommissionen, ger information och rdd nir konsumenter handlar utanfér Sverige inom
EU, se konsumenteuropa.se.
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avdelningen som 1 férsta hand skulle arbete med tillsyn inom det
finansiella omrddet. En sddan enhet hade tidigare funnits pd Konsu-
mentverket, men till f6ljd av 18g bemanning i samband med flytten
av myndigheten frin Stockholm till Karlstad fanns det under en
period endast en enhet pd myndigheten som arbetade med tillsyn
(och d& bla. inom det finansiella omridet). En omorganisation
genomférdes pd myndigheten 2012. Nigon direkt konsekvens for
tillsynen inom det finansiella omridet, mer in att den fér tillsynen
ansvariga avdelningen bytte namn frin rittsavdelningen till avdel-
ningen {6r konsumentskydd, hade dock inte omorganisationen.

Konsumentverket har cirka tio personer som arbetar med tillsyn
och proaktivt konsumentskyddsarbete inom finansiella tjinster. Tre
av dessa arbetar 1 huvudsak med sparandefrdgor och det ir frimst
inom sparandeomridet som frigor om finansiell ridgivning blir
aktuella. Viss 6verlappning finns mot forsikringsomridet dir tre
personer arbetar, och ror framfér allt férsikringssparande och for-
siljning av sidant via forsikringsférmedlare.

8.1.3  Genomfoérd tillsyn

Konsumentverkets tillsyn utgdr frin problemidentifiering och risk-
virdering. Information om problem pi marknaden fér finansiella
tjanster kommer in via anmilningar samt via konsumentvigledarna
1 kommunerna, Konsumenternas forsikringsbyrd, Konsumenternas
Bank- och finansbyrd samt via andra myndigheter och organisat-
ioner. Verket bedriver ocksd egen omvirldsbevakning och far dir-
vid impulser frin t.ex. rapportering i media.

Vilka insatser som 6vervigs inom det finansiella omridet beror
pd resultatet av omvirldsbevakningen. Utifrin denna bevakning
viljs insatser med utgingspunkt i de olika prioriteringsgrunderna
(omfattningen av konsumentproblemet i antal drabbade eller det
ekonomiska virdet for de som drabbas, behov av praxis etc.) och pd
vilket sitt insatserna ska genomforas.

Over hilften av Konsumentverkets tillsynsirenden tillkommer
utan att det finns ndgon anmilan som grund, dvs. pA myndighetens
eget initiativ. Inom omridet for finansiella tjinster ir andelen innu
hégre, formodligen runt 70-80 procent.
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Tillsyn enligt rddgivningslagen

Konsumentverket har under de senaste &ren 1 princip inte utdvat
ndgon aktiv tillsyn med stéd av rddgivningslagen. Detta beror till
stor del pd att verket sedan lagens inférande inte har tagit emot
ndgra anmilningar frin konsumenter, eller fitt impulser frdn andra
myndigheter och organisationer, som skulle tyda p4 att féretag som
star under myndighetens tillsyn agerat i strid med lagen. Verket har
inte heller pd eget initiativ inlett ndgot sddant drende, vilket kan
bero pd att Konsumentverket haft svirt att identifiera de aktorer pd
marknaden som driver verksamhet som omfattas av lagen.

Verket genomférde en kartliggning i samband med lagens info-
rande, vid vilken ett antal aktdrer pd marknaden tillfrigades om de
skulle komma att driva verksamhet enligt lagen. Ingen av de akto-
rer som svarade angav att de skulle komma att omfattas av lagen."

I den konsekvensutredning som foregick utfirdandet av fére-
skrifter och allminna rdd om finansiell rddgivning till konsumen-
ter'' konstaterades endast att antalet niringsidkare som skulle
komma att std under verkets tillsyn var sviruppskattat och att
information p4 Internet gav vid handen att det fanns ett fital akto-
rer som skulle komma att beréras.

I samband med genomférandet av MiFID-direktivet i Sverige
konstaterade Konsumentverket att rddgivningslagens tillimpnings-
omride, och dirmed verkets roll som tillsynsmyndighet, minskade
till foljd av genomforandet.

Icke desto mindre ir omridet f6r finansiella tjinster ett priorite-
rat omride fér Konsumentverket, och verket har uppgett att om
det skulle {8 indikationer pd att nigon aktdr som stdr under verkets
tillsyn agerat i strid med bestimmelserna i rddgivningslagen, si
skulle méjligheterna att agera ind3 vara goda.

Tillsyn enligt marknadsf6ringslagen, lagen om avtalsvillkor
i konsumentférhillanden samt lagen om f6rsikringsformedling

De foretag som erbjuder finansiell rddgivning stir inte bara under
tillsyn av Konsumentverket med stéd av ridgivningslagen, utan till-
syn over dessa aktdrer kan ocksd utévas av Konsumentverket/KO

19 Konsumentverkets irende 2004/2666.
" KOVFS 2004:5.
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stdd av marknadsféringslagen och lagen (1994:1512) om avtals-
villkor i konsumentférhillanden.

Den tillsyn som Konsumentverket/KO utévat har 1 huvudsak
avsett marknadsféring och forsiljning av tjinster om rddgivning
eller diskretionir portfohforvaltnmg inom premiepensionsomradet.
I tre drenden fr&n maj 2013 har KO vid vite forelagt tre foretag som
erbjudit sddan tjinster att i vissa nirmare angivna hinseenden upp-
héra med viss marknadsféring och att indra sina avtalsvillkor."
Bakgrunden till tvd av foreliggandena var att de diri aktuella fore-
tagen pistdtt att konsumenten ingdtt avtal trots att sd inte var fallet,
att de i marknadsféringen inte 1 rimlig tid innan avtalstidens utging
tydligt informerat konsumenten om att avtalet automatiskt for-
lingdes om inte uppsigning gjordes samt att de inte respekterat att
konsumenten anmilt sitt telefonnummer tll spirregistret NIX.
Det tredje foreliggandet grundade sig pd att foretaget kontaktat
konsumenterna via deras mobilabonnemang. Samtliga foreliggan-
den godkindes av respektive foretag. Ett godkint foreliggande
giller som en lagakraftvunnen dom."” Sedan 2010 har Konsument-
verket haft 19 irenden och utfirdat fem féreligganden mot s.k.
PPM-ridgivare.

Konsumentverket/KO har ocksd ingripit mot s.k. canvasforsilj-
ning (forsiljning pd gator och torg) dir féretagen pdstict att avtal
om ridgivning ingitts trots att konsumenten inte uttryckligen
bestillt nigon sidan ridgivningstjinst.'* KO:s féreligganden att
upphora med férfarandet godkindes av foretagen och foreliggan-
dena har, sivitt kommit till Konsumentverkets kinnedom, inte
Overtratts.

Konsumentverket/KO har ocksd utévat tillsyn 6ver forsik-
ringsférmedlares informationslimning enligt 6 kap. 1-4 §§ FFL,
dvs. den information som férmedlarna ir skyldiga att limna innan
avtal ingds. Under 2011 granskade Konsumentverket ett 40-tal for-
sikringsférmedlare och noterade di att det var vanligt att de brast i
sin skyldighet att limna information. Totalt inleddes 18 tillsyns-
irenden, varav 15 avslutades med att det granskade foretaget
rittade sig. I tre av drendena avslutades drendet utan dtgird frin
Konsumentverket.

12Se dnr 2011/1564, 2012/1716 samt 2012/1717. Se 4ven kapitel 11 nedan dir vissa frigor i
anslutning till férvaltningen av premiepensionsmedel diskuteras. I avsnitt 11.4 limnas en mer
utforlig redovisning av de olika problem med avseende p3 konsumentskyddet som finns med
dessa tjinster.

1328 § MFL.

' Se dnr 2011:849 och 2011/2149.
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Bland de brister som Konsumentverket uppmirksammade fanns
att férséikringsférmedlaren inte informerade om huruvida for-
medlingen skedde pd grundval av en opartisk analys, och att for-
medlaren inte redogjorde for priset for formedlingen samt vilken
ersittning férmedlaren fick frdn produktbolaget.

Under 2013 har Konsumentverket inlett en granskning av 40
forsikringsformedlarnas informationslimning. Granskningen har
lett till att verket inlett 21 tillsynsirenden.

8.1.4  Ovrigt konsumentskyddande arbete

Konsumentverkets uppdrag innebir att myndigheten inte endast
arbetar med tillsyn. En stor del av arbetet utgérs av proaktivt kon-
sumentskyddande arbete. Vidare tillhandahéller verket information
till konsumenter via myndighetens webplatser, utbildning av kom-
munala vigledare och utbildningsmaterial. Aven 6verenskommelser
med branschorganisationer férekommer.” Idag finns dock inte
ndgon branschéverenskommelse avseende finansiell ridgivning.
Branschoverenskommelserna avser nistan uteslutande marknadsfo-
ring eller avtalsvillkor och en férutsittning f6r en sddan Gverens-
kommelse ir att det finns en branschorganisation att férhandla
med.

Konsumentverket utser dven tvd styrelseledaméter till Konsu-
mentbyrierna (t.ex. Konsumenternas Bank- och finansbyrd samt
Konsumenternas forsikringsbyrd) och har representanter i de olika
avdelningar som beslutar 1 Allméinna reklamationsnimndens iren-
den (t.ex. bankavdelningen).

Konsumentverket har dven méjlighet att via sina foreskrifter
och allminna rdd verka fér ett gott konsumentskydd vid finansiell
ridgivning. Foreskrifterna om finansiell ridgivning till konsumen-
ter (KOVFS 2004:5) har ocks3 tagits fram i samarbete med Finans-
inspektionen. Eftersom Konsumentverket inte har kunnat identi-
fiera ndgon aktdér som omfattas av ridgivningslagen har myndig-
heten inte funnit anledning att i stérre utstrickning anvinda sig av
sin foreskriftsritt.

15 Se t.ex. dverenskommelsen med Fondbolagens férening om marknadsféring av fonder.
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8.1.5  Har tillsynen uppfylit stéllda mal och har den haft
nagon effekt?

Konsumentverkets/ KO:s egen bedomning av tillsynens effektivitet

Konsumentverket utvirderar i likhet med &vriga statliga myndig-
heter arligen sin verksamhet i drsredovisningen. Utredningen har
tagit del av verkets arsredovisningar for dren 2008-2012 for att
undersoka hur verket sjilv har bedémt och {6ljt upp sin tillsyns-
verksamhet. Under samtliga ir har omridet for finansiella tjinster
varit ett prioriterat omride. Mélet for tillsynsverksamheten har
under samma tid varit att tillsynen ska vara aktiv och effektiv och
leda till att lagstiftningen foljs.

I arsredovisningen for 2008 gjorde Konsumentverket bedém-
ningen att tillsynsarbetet blivit mer effektivt jimfort med foregi-
ende &r och att verkets tillsynsinsatser lett till bittre efterlevnad av
lagstiftningen.'® Sdvitt framgdr av 4rsredovisningen har dock inte
ndgra sirskilda tillsynsinsatser skett sivitt avser finansiell radgiv-
ning till konsumenter, utan den tillsyn som skett inom omradet fér
finansiella tjinster har frimst avsett konsumentkrediter.

Aven under foljande &r gjorde Konsumentverket bedémningen
att den tillsyn som myndigheten utévat under dret medforde att
verksamhetens mél, att tillsynen ir aktiv och effektiv och leder till
att lagstiftningen foljs, hade nitts."”

Under 2010 lade Konsumentverket extra stor vikt pd tjinster
som hade stor ekonomisk betydelse fér hushillen. Bland annat
innebar tillsynsverksamheten att Konsumentverket granskade mark-
nadsféringen av tjinster om rddgivning och diskretionir portfolj-
forvaltning inom premiepensionsomridet. Verkets bedémning var
att mélet for tillsynen uppndtts.'

Granskningen av olika forvaltningsforetag inom premiepens-
ionsomridet fortsatte under 2011 och Konsumentverket fick ta
emot minga anmilningar frin drabbade konsumenter. Flera for-
valtningsforetag anvinde forsiljningsmetoder som innebar att de
band upp konsumenter i avtal de inte ville ha. Under &ret var
14 bolag féremdl for tillsyn. I nio fall skedde rittelse. Ett drende
avslutades eftersom foretaget upphérde med att tillhandahilla
yjdnsten och 1 fyra drenden pdgick fortfarande handliggningen vid
drets slut.

' Konsumentverkets drsredovisning 2008, s. 18 och 23.
7 Konsumentverkets drsredovisning 2009, s. 15, 21 och 32.
'8 Konsumentverkets drsredovisning 2010, s. 16 f samt 27.
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Konsumentverket granskade idven marknadsféringen hos
40 fondbolag. Granskningen visade att dverenskommelsen mellan
verket och Fondbolagens férening om marknadsféring av fonder
fyllde ett syfte genom att ange vad som utgjorde god sed pa mark-
naden. Det fanns dock brister i hur bolagen presenterade risk-
information och tidigare uppnddd avkastning. Konsumentverkets
bedémning av genomford tillsyn var att den uppfyllde mélet."”

Under 2012 fortsatte Konsumentverket att ta emot anmilningar
mot telefonférsiljare som sdlde tjinster inom premiepensions-
omrddet. Detta ledde till flera tillsynsirenden och KO utfirdade
ocksd ett foreliggande mot ett av foretagen. Verket granskade dven
den information som forsikringsférmedlare ger till konsumenter.
Efter att ha pitriffat brister 6ppnade verket 18 tillsynsirenden.
Resultatet av dessa granskningar har redogjorts fér ovan. Konsu-
mentverket inledde ocksd en granskning av liviorsikringsfor-
medlare, men insatsen avslutades forst under 2013. I ett projekt
under Finansinspektionen har Konsumentverket granskat nio
bolags marknadsforing av strukturerade produkter. Verkets bedém-
ning av de genomfoérda insatserna var att tillsynen uppfyllde de upp-
satta mdlen.”

Sammanfattningsvis framgdr det av &rsredovisningarna att ver-
kets egen uppfattning om den genomférda tillsynen dr att den ir
effektiv och att den leder till att marknadens aktorer foljer den
lagstiftning som verket har tillsyn éver.

Regeringens och Riksrevisionens bedomning

Redan under ridgivningslagens forsta &r konstaterade regeringen
att antalet ansdkningar om bitride av KO 1 enskilda tvister som
rorde finansiell rddgivning minskat med 46 procent jimfért med
2003.”! KO:s bitride ledde i dtta fall till att en forlikning triffades
mellan féretaget och konsumenten, vilket var fler dn tidigare r.
I ett fall intridde KO i en pdgdende tvist i domstol angdende virds-
16s finansiell rddgivning.

Regeringens slutsats var att Konsumentverket arbetade 1 enlig-
het med flera av regeringens generella krav och att arbetet utférdes
mycket vil.

! Konsumentverkets irsredovisning 2011, s. 19, 23 och 30.
2 Konsumentverkets rsredovisning 2012, s. 17, 19 och 26.
2 Prop. 2005/06:1, Utgiftsomride 24, s. 120.
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I maj 2006 6verlimnade Riksrevisionen rapporten Konsument-
skyddet inom det finansiella omrddet — fungerar tillsynen? (RiR
2006:12) ull regeringen. I rapporten, som berérde bdde Konsu-
mentverket och Flnansmspektlonen och avsig perloden 2000-2005,
patalade Riksrevisionen vissa brister 1 hur regeringen styrde verk-
samheten och hur myndigheterna genomfért tillsynen pd omridet,
bl.a. pd grund av att myndigheterna saknade en dokumenterad
strategi och riskvirdering. I 6vrigt handlade bristerna bl.a. om dilig
samverkan och otydlig ansvarsférdelning mellan myndigheterna
samt otillricklig uppféljning frdn regeringens sida. Rapporten for-
anledde regeringen att vidta dndringar 1 myndigheternas instrukt-
ioner och 1 regleringsbreven genom att utdka och foértydliga myn-
digheternas dtaganden.

Regeringens bedémning var, trots slutsatserna i Riksrevisionens
rapport, att Konsumentverkets tillsyn av efterlevnaden av lagstift-
ningen pd konsumentomridet var god.”

I budgetpropositionerna fér dren 2008-2013 har regeringen i
huvudsak gjort bedémningen att Konsumentverkets tillsyn funge-
rar tillfredstillande.” Nigon sirskild bedémning avseende verkets
tillsynsinsatser pd omradet for finansiell rddgivning till konsumen-
ter har dock inte gjorts av regeringen.

Nigon oberoende granskning av Konsumentverkets tillsyn av
ridgivningsmarknaden eller av marknaden fér finansiella tjinster i
stort har inte skett sedan 2006. Diremot har Riksrevisionen i en
rapport 2012 granskat tillsynen &ver information pd tjinstepens-
ionsmarknaden.* T rapporten gor Riksrevisionen beddmningen att
Konsumentverket bl.a. genom egen kartliggning och arbetet 1 kon-
sumentbyrderna, har kinnedom om de problem som féreligger nir
det giller information till konsumenterna om tjinstepensioner.
Trots detta har myndigheten inte vidtagit eller foreslagit nigra
tgirder for att forbittra informationen. Konsumentverket har inte
prioriterat tjinstepensionsmarknaden trots dess betydelse fér kon-
sumenten. Riksrevisionens bedémning var att verkets tillsyn pd
omridet var otillricklig. Regeringen instimde dock inte i Riks-

22 Prop. 2006/07:1, Utgiftsomride 18, s. 60 och 66.

2 Prop. 2007/08:1, Utgiftsomride 18, s. 65, prop. 2008/09:1, Utgiftsomride 18, s. 59, prop.
2009/10:1, Utgiftsomride 18, s.70, prop. 2010/11:1, Utgiftsomrdde 18, s.67, prop.
2011/12:1, Utgiftsomride 18, s. 68 samt prop. 2012/13:1, Utgiftsomride 18, s. 98.

# Riksrevisionens rapport Vem tar ansvar? Statens tillsyn av information pd tiinstepensions-
marknaden (RiR 2012:16).
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revisionens beddémning, utan ansdg att Konsumentverket gjort
korrekta prioriteringar.”

Utredningens bedomning av Konsumentverkets tillsyn

Sévitt avser Konsumentverket har nigon tillsyn enligt rddgivnings-
lagen i stort sett inte férekommit, pd grund av att verket inte kin-
ner till ndgon aktdér som lyder under verkets tillsyn. Som framgr
av avsnitt 4.9.1 ir det troligt att nigon sddan aktor inte heller star
att finna. Det finns siledes inte nigon tillsyn enligt rddgivnings-
lagen att utvirdera och bedéma effekten av.

Konsumentverket har dock genomfért ett flertal insatser pd
omriden som har biring pd finansiell rddgivning till konsumenter,
bl.a. med stéd av marknadsforingslagen. Dessa insatser har utgitt
frdin den problemidentifiering och riskvirdering som verket
genomfor. Sdvitt utredningen kan bedéma ger denna metod verket
goda mojligheter att identifiera de olika risker som kan féreligga
for konsumenterna. Verket har ocksi varit aktivt i att pd eget
initiativ utdva tillsyn inom omradet {6r finansiella tjinster, vilket dr
nddvindigt for att {4 till stdnd en god tillsynsverksamhet. Under de
tvd senaste iren har Konsumentverket genomfért tvd tillsynsin-
satser riktade mot forsikringsférmedlares informationsgivning och
en insats riktad mot marknadsfoéringen av strukturerade produkter.
Dirutéver har ett antal tillsynsirenden riktats mot enskilda objekt.
Med hinsyn till den vikt finansiell rddgivning har f6r konsumenter
framstdr omfattningen av tillsynsverksamheten vara i underkant
och tillsynen bor enligt utredningens mening kunna utokas.

Verket har ocks3 sjilvt i sin rapport Konsumentverket 2015 — och
vdgen dit angett att tillsynen pd det finansiella omrddet behover
okas bl.a. genom att stirka tillsynen éver konsumentskyddande
regler. Konsumenternas mojligheter att f3 oberoende rdd och stod
om finansiella tjinster ska ocksd kartliggas. Direfter ska verket
enligt rapporten uppmirksamma relevanta aktorer eller sjilv agera.

S&vitt utredningen kan bedéma har i vart fall Konsumentverkets
tillsyn med stéd av MFL haft god effekt 1 s3 métto att de niringsid-
kare som har varit féremal f6r tillsynen i huvudsak har rittat sig
efter verkets bedémning i tillsynsfrigan. Det skulle dock behévas
ytterligare uppfoljningar f6r att kunna bedéma om tillsynsverksam-
heten har fitt effekt pd respektive bransch 1 stort, dvs. att det

% Regeringens skrivelse 2012/13:91.
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enskilda tillsynsbeslutet dven fir genomslag pd sd sitt att 6vriga
niringsidkare inom branschen rittar sig efter det.

De organisatoriska och administrativa férindringar som Kon-
sumentverket har genomfért under de senaste iren bor ocksd ge
verket goda mojligheter att 6ka effektiviteten 1 sin tillsyn, dels
genom att det blir littare att finna de omriden dir konsumenternas
problem ir storst, dels genom att verkets resurser anvinds pi ett
indamilsenligt sitt.

8.2 Finansinspektionen
8.2.1 Uppdrag och mal med tillsynen

Finansinspektionens uppdrag framgdr bla. av myndighetens
instruktion.” Av instruktionen framgir att inspektionen ansvarar
for tillsynen, regelgivningen och tillstdindsprévningen som rér finan-
siella marknader och finansiella foretag. Formuleringen av myndig-
hetens ansvar har 1 stort sett varit oférindrad sedan 2006, iven om
regeringen sedan dess vid flera tillfillen har beslutat om nya
instruktioner fé6r myndigheten.”’

Sedan 2006 har ocksd inspektionen enligt sin instruktion haft 1
uppdrag att &rligen redovisa en samlad bedémning av konsument-
skyddet inom det finansiella omrddet. I den nu gillande instrukt-
ionen har ocksd inspektionen fitt 1 uppdrag att drligen redogéra for
sitt tillsynsarbete bl.a. avseende konsumentskyddet och ange
behovet av utveckling av regler inom myndighetens verksamhets-
omride.

Finansinspektionen ska vidare sedan 2006 l6pande samrida med
Konsumentverket i frigor pd de omriden dir myndigheterna har
ett gemensamt tillsynsansvar.

Under tiden 2004-2006 gillde f6r Finansinspektionen de &ver-
gripande mél {6r politikomrdde Finansiella system och tillsyn som
riksdagen faststillt 1 budgetpropositionen f6r 2001. Bland annat var
dessa:*

2 Forordning (2009:93) med instruktion f6r Finansinspektionen.

¥ Férordning (1996:596) med instruktion fér Finansinspektionen, férordning (2006:1022)
med instruktion f6r Finansinspektionen, férordning (2007:841) med instruktion fér Finans-
inspektionen.

% Prop. 2000/01:1, Utgiftsomradde 2, s. 35.
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o Att det finansiella systemet ska vara effektivt och tillgodose
sdvil samhillet krav pd stabilitet som konsumenternas intresse
av ett gott skydd.

o Att tillsynen ska bedrivas effektivt.

De m3l som riksdag och regering sirskilt faststillt gillande Finans-
inspektionens verksamhet var under samma tid:

e Att bidra ull ett stabilt och vil fungerande finansiellt system.

e Att bidra till konsumentskyddet inom det finansiella omridet.

I sitt arbete att nd de uppstillda mélen var inspektionen skyldig att
gora en avvigning mellan de &tgirder som myndigheten vidtog mot
eventuella negativa effekter pd det finansiella systemets effektivitet.

I budgetpropositionen fér 2007 foreslog regeringen, vilket riks-
dagen godtog, att de dvergripande mélen for politikomridet skulle
indras, genom att milen dven skulle inbegripa “att reglering och
tillsyn ska bidra till fortroendet f6r den finansiella sektorn.” Ndgon
forindring av Finansinspektionens mél fér verksamheten gjordes
inte. Av regleringsbreven framgir dock att inspektionen redan
innan den av riksdagen beslutade indringen av de &vergripande
mélen inom vissa verksamhetsgrenar bl.a. hade i uppdrag att mot-
verka foértroendeproblem inom den finansiella sektorn.’® Milen var
1 huvudsak oférindrade for 2008, med det tilligget att Finans-
inspektionen iven skulle stirka konsumenternas stillning pd
finansmarknaden genom information och initiera privatekonomisk
utbildning.’!

Genom budgetpropositionen f6r 2009 upphivdes den enhetliga
verksamhetsstrukturen, vilket innebar att utgiftsomrddena inte
ligre delades in 1 politikomrdden eller verksamhetsomriden. Malen
faststilldes 1 stillet for utgiftsomridet 1 sin helhet, och direfter for
de enskilda myndigheterna. De 6vergripande mal som faststilldes
for Utgiftsomridde 2 Samhillsekonomi och finansférvaltning var
bland annat:*

? Prop. 2003/04:1, Utgiftsomride 2, s. 81, prop. 2004/05:1, Utgiftsomride 2, s.77 samt
prop. 2005/06:1, Utgiftsomride 2, s. 81.

%% Se regleringsbreven for budgetiren 20042008, samtliga tillgingliga via Ekonomistyrnings-
verkets hemsida www.esv.se

’! Se regleringsbrevet fér 2008.

32 Prop. 2008/09:1, Utgiftsomrade 2, s. 16.
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o Att det finansiella systemet ska vara effektivt och tillgodose
sdvil samhillets krav pd stabilitet som konsumenternas intresse
av ett gott skydd.

o Att reglering och tillsyn ska bidra till fértroendet f6r den finan-
siella sektorn.

o Att tillsynen ska bedrivas effektivt.

Fo6r Finansinspektionens del skedde inte ndgon indring av de myn-
dighetsspecifika méilen, utan de mal som faststillts av riksdagen
genom budgetpropositionen 2001, inklusive det tilligg som skedde
genom regleringsbrevet for 2008, dgde fortsatt giltighet.”

I budgetpropositionen f6r 2013 féreslog regeringen pd nytt en
indring av maélen.’”* Regeringen foreslog dirvid, vilket riksdagen
godtog, att milen f6r det finansiella systemet bl.a. skulle vara: Ett
stabilt finansiellt system som priglas av hogt fortroende med vil
fungerande marknader som tillgodoser hushillens och féretagens
behov av finansiella tjinster samtidigt som det finns ett hogt skydd
for konsumenter. I propositionen hinvisade regeringen till att den
hade f6r avsikt att 1 regleringsbrevet f6r Finansinspektionen utveckla
mélen fér myndigheten.”

Av regleringsbrevet for 2013 framgir att regeringen har upp-
stillt tvd mil for Finansinspektionens verksamhet. Det f6rsta milet
ir att bidra till ett stabilt finansiellt system som priglas av hogt
fortroende med vil fungerande marknader som tillgodoser hus-
hillens och féretagens behov av finansiella tjinster samtidigt som
det finns ett hogt skydd fér konsumenter. Det andra mélet ir att
stirka konsumenternas stillning genom finansiell fortbildning.
Andringen av milen har ocks3 féranlett en indring av myndighet-
ens instruktion.’

8.2.2 Organisation

Finansinspektionen har under de senaste dren dndrat sin organi-
sation for att tydliggora fokus pd konsumentfrigor hos féretagen
under tillsyn. Under 2010 delades den enhet som arbetade med
tillsyn av virdepappersbolagen upp 1 tvd enheter. Den ena enheten

% Se regleringsbreven f6r 2009-2012.

* Prop. 2012/13:1, 5. 16 f.

3 A. prop. s. 101.

362 § férordning (2009:93) med instruktion f6r Finansinspektionen.
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skulle sirskilt ansvara f6r uppférandefrigor, dvs. tillsyn éver kund-
skyddsreglerna. Detta var ett led i att 6ka fokus i tillsynen over
ridgivning och forsiljning av sparandeprodukter eftersom Finans-
inspektionen under en langre period identifierat detta som ett
viktigt omrdde. I januari 2012 flyttades dven ansvaret for forsik-
ringsférmedlare till denna enhet som direfter benimns Tillsyn
investerarskydd.

Enheten Tillsyn investerarskydd arbetar huvudsakligen med till-
syn éver hur foretagen bedriver investeringstjinster, investerings-
verksamheter, forsikringsformedling samt sidotjinster. Enhetens
uppgift ir att verka for ett stirkt konsumentskydd hos bolag som
driver virdepappersrorelse samt att stirka kundskyddet vid forsik-
ringsférmedling. De senaste dren har enheten frimst fokuserat pd
finansiell rddgivning och komplicerade produkter. Enheten ansva-
rar bl.a. f6r tillsynen 6ver uppforandereglerna i virdepappersmark-
nadslagen (t.ex. reglerna om intressekonflikter, information till
kund och limplighetsbedémning) samt forsikringstérmedlings-
lagen. Enheten bestdr av nio medarbetare.

Finansinspektionen har vidare en konsumentenhet som bidrar
till tillsynen genom kontakt med konsumenter och utbildning. Kon-
sumentenheten bestdr av 8tta medarbetare och bevakar trender och
initiativ pd konsumentomradet, sivil nationellt som internationellt.
Enheten hanterar det praktiska samarbetet med Konsument-
byrderna och Konsumentverket. Enheten har ocksd 16pande samrid
med ARN, Pensionsmyndigheten, Riksgilden och Datainspekt-
1onen.

Den information som enheten samlar in analyseras och limnas
vidare till inspektionens tillsynsenheter som underlag for fortsatt
tillsynsarbete. Konsumentenheten tar emot samtal, forfrigningar
och klagomal frin konsumenter och utgér en link mellan konsu-
menterna och tillsynsenheterna. Enheten ansvarar for att utveckla
kommunikationen i1 konsumentfrdgor, bland annat pd myndighet-
ens webbplats. Enheten ansvarar vidare for myndighetens satsning
inom finanskunskap dir Finansinspektionen har ett separat verk-
samhetsmal att stirka konsumenternas stillning pd finansmark-
naden genom finansiell folkbildning. Enheten ansvarar ocksi for
inspektionens varningslista f6r investeringsbedrigerier. Utover
ovan nimnda tillsynsenheter finns en juristenhet som hanterar
virdepappersrittsliga frigor. Virdepappersrittsenheten ansvarar
for de rittsliga frigor som rér virdepappersinstitutens och forsik-
ringstormedlarnas verksamhet. Enheten arbetar med regelgivning

240



SOU 2014:4 Myndighetsansvaret

och tillstdndsgivning, samt med beredning i tillsyns- och ingripan-
deirenden. Utdver detta hanterar enheten bla. irenden om igar-
provningar for virdepappersbolag samt drenden om ledningsprév-
ningar for virdepappersbolag och forsikringsférmedlare. Enheten
bestdr av elva medarbetare.

8.2.3  Genomfoérd tillsyn

I likhet med Konsumentverket ir Finansinspektionens tillsyn risk-
baserad. Finansinspektionen analyserar 16pande vilka risker som
finns p& marknaden och denna analys ligger sedan till grund for
olika tillsynsaktiviteter.”” Riskerna identifieras t.ex. genom klago-
mal, erfarenheter frin tillsynen och internationella utblickar. Utéver
den riskbaserade tillsynen genomfér inspektionen dven lSpande
tillsynsaktiviteter samt aktiviteter som genereras frdn incidenter,
klagomal och tips. Myndigheten gor 16pande bedémningar av om
varje enskild aktivitet ska prioriteras i forhillande till andra méjliga
tillsynsaktiviteter. Bedémningen gérs med utgingspunkt i Finans-
inspektionens mal, verksamhetsplan och prioriterade risker samt
respektive verksamhetsomrides planering av tillsynsaktiviteter.

Tillsyn med stod av radgivningslagen

Finansinspektionens tillsyn med st6d av ridgivningslagen ir mycket
begrinsad. Detta beror enligt inspektionen pd att utrymmet for att
tillhandahélla finansiell rddgivning utan att ha tillstdnd enligt virde-
pappersmarknadslagen eller forsikringsférmedlingslagen dr timli-
gen begrinsat. Stdrre delen av den finansiella rddgivning som
bedrivs av aktdrer som stdr under inspektionens tillsyn faller under
virdepappersmarknadslagen eller forsikringsformedlingslagens
tillimpningsomride.

Finansiell rddgivning som bara avser allmint hdllna rdd om place-
ringar, som inte inbegriper placeringar 1 sirskilda finansiella instru-
ment eller forsikringar, faller utanfor det omride som ir tillstdnds-
pliktigt enligt virdepappersmarknadslagen och férsikringsformed-
lingslagen. I den mén en niringsidkare tillhandah&ller sddan ridgiv-
ning till konsumenter kan rddgivningslagen i och fér sig bli tillimplig.

%7 Se bl.a. Finansinspektionens &rliga rapport Risker i det finansiella systemet.
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Finansinspektionen har inte kunnat 3terfinna nigot irende dir
tillsynen har skett med stéd av rddgivningslagen.

Tillsyn med stod av virdepappersmarknadslagen
och forsikringsformedlingslagen

Finansinspektionen arbetar for ett stirkt konsumentskydd pa flera
olika plan. Tillsyn av virdepappersbolag och forsikringstormedlare
genom undersdkningar och platsbesok utgér en viktig del av myn-
dighetens lopande arbete. Normalt sett genomférs undersékning-
arna med en tydlig utgdngspunkt 1 de risker som identifierats i
Finansinspektionens riskanalys men vid behov kan hindelse- eller
situationsstyrda undersdkningar ocksd genomforas. Utdver under-
sokningar av bolag med Finansinspektionens tillstdnd for virde-
pappersrorelse eller forsikringsférmedling genomfér enheten Till-
syn investerarskydd ocksd undersékningar av bolag som inte har
tillstdnd men dir det finns misstanke om att bolagen ind3 driver
tillstdndspliktig verksamhet. Finansinspektionen kan 1 dessa under-
sokningar foreligga bolag att upphora med verksamheten.

Utover undersokningar arbetar enheten ocksd med att stirka
skyddet for konsumenter och investerare genom dialog och sam-
verkan. Dialogen med bolagsledningar och bransch- och intresse-
organisationer genomfors ldpande med syfte att ge vigledning,
belysa problem eller tydliggora Finansinspektionens syn 1 sirskilda
frigor. Denna form av dialog anser Finansinspektionen ir ett
effektivt komplement for att dstadkomma 6kad regelefterlevnad
och tydlighet vid sidan av den vigledning som myndigheten ger via
rapporter och sanktionsbeslut. Finansinspektionen arbetar ocksd
med att |6pande ge svar pd forfrigningar frdn branschen om tolk-
ningar eller tillimpningar av regelverket. Till dialogen med mark-
naden kan ocksi riknas de seminarier, FI-forum, som anvinds for
att utifrdn ett visst tema ge information, vigledning och klargéran-
den. Finansinspektionens har under de senaste &ren regelbundet
deltagit i externa konferenser och debatter med tema kring konsu-
ment- och investerarskydd for att tydliggora sin syn pd vissa frigor.

En del av Finansinspektionens tillsynsarbete sker genom tema-
undersdkningar dir specifika foreteelser granskas. Inspektionen har
bl.a. under 2011-2013 genomfért en undersékning om strukture-
rade produkter. Granskningen omfattade bland annat hur féretagen
hanterar incitament och andra intressekonflikter samt vilken
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information féretagen inhimtar om sina kunder for att sikerstilla
att kunderna rekommenderas limpliga produkter.

En annan temaundersékning har avsett anknutna ombud.”® Syf-
tet med den undersokningen var att utreda om och hur virdepap-
persbolagen kontrollerar sina anknutna ombud. Undersékningen
var avgrinsad till att underséka om ett bolag féljer de regler som
finns vid anslutning av ett nytt anknutet ombud, om informations-
givning till kund samt limplighetsbedémning av kund.

Ytterligare en temaundersékning som Finansinspektionen genom-
fort avsdg kartliggning av provisioner. Inspektionen inhimtade
under 2012 data frin 300 forsikringsformedlare om formedlarnas
motparter, storlek pd provisioner frdn respektive motpart samt om
ndgon del av provisionerna avsig andra finansiella instrument in
fonder.

Finansinspektionen genomfér ocksd undersdkningar av enskilda
foretag. Finansinspektionen har under perioden 2010 — 2013
beslutat om sanktioner 1 tolv drenden, varav fyra iterkallelser, som
avser investeringsrddgivning enligt virdepappersmarknadslagen
eller radgivning enligt forsikringsformedlingslagen.” Ingripandena
har 1 huvudsak foranletts av bristande information om férmedlade
produkter, bristande information om de ersittningar som rid-
givarna f&r med anledning av de férmedlade produkterna, bristande
dokumentation av ridgivningstillfillet, bristande kompetens hos
rddgivarna och kontroll av denna frin féretagets sida samt brister i
inhimtningen av information frin kunderna.

Utéver den ovan beskrivna tillsynen ansvarar Finansinspekt-
ionen ocksd for tillstdndsgivningen fér att driva virdepappers-
rorelse och for att utéva forsikringsformedling. I samband med
tillstdndsprévningen for virdepappersbolag granskar inspektionen
foretagets planerade verksamhet i syfte att sikerstilla att foretaget
har den ledning och organisation som krivs for att driva en verk-
samhet 1 enlighet med regelverket. Vid tillstdndsprévningen har
inspektionen mojlighet att férdjupa granskningen inom sidana
omriden dir inspektionen har sett brister inom tillsynen. For {6r-
sikringsférmedlare saknas dock laglig méjlighet for inspektionen
att genomfora en dylik férdjupad provning av verksamheten.

38 Forsikringsférmedlare kan vara anknutna ombud till férsikringsbolag, se 1 kap. 10§ 1
FFL.

3 Tre beslut om anmirkning och straffavgift (FI dnr 10-4543, 12-2527, 12-5044), fem beslut
om varning och straffavgift (FI dnr 10-3644, 10-6683, 11-8616, 12-2525, 12-5043 samt 11-
5811) samt fyra beslut om 4terkallelse (FI dnr 11-1104, 11-9769, 10-10416 och 11-12153).
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8.2.4  Ovrigt konsumentskyddande arbete

Finansinspektionen har av regeringen fitt i uppdrag att stirka kon-
sumenternas stillning genom fortbildning. Myndigheten bedriver
dirfor flera utbildningsprojekt for att 6ka den finansiella folkbild-
ningen 1 samhillet. Utbildningsprojekten bedrivs 1 nira samverkan
med andra myndigheter, féretag och organisationer. Inspektionen
har sirskilt prioriterat utbildningsinsatser och stéd till skolans
lirare, till vuxenutbildning samt till rddgivare och vidareinformato-
rer 1 kommuner, studieférbund och fackférbund. Under 2013 har
avtal tecknats med fem pensionirsorganisationer for att genomfora
en utbildningssatsning med potential att nd och utbilda nirmare en
miljon pensionirer.

Finansinspektionen fér ocksd en aktiv dialog med bransch-
organisationer och utbildningsinstitut 1 syfte att frimja en 6kad
sjilvreglering. Myndigheten har bl.a. 1 dialog med Insuresec verkat
for inforandet av ett licensieringsférfarande.

Slutligen har Finansinspektionen genom sina féreskrifter och all-
minna rdd ocksi mojlighet att tillférsikra konsumenterna ett gott
skydd p4 den finansiella marknaden.

8.2.5  Har tillsynen uppfylit stillda mal och har den haft
nagon effekt?

Finansinspektionens egen bedomning av tillsynens effektivitet

Finansinspektionen redogdr i sin &rsredovisning dversiktligt for de
tgirder som vidtagits under det ginga 8ret och stiller denna verk-
samhet 1 relation till de uppstillda méilen f6r verksamheten. Utred-
ningen har tagit del av &rsredovisningarna fér dren 2008-2012, av
vilka framgar bl.a. féljande.

I arsredovisningen fér 2008 bedémde Finansinspektionen att
konsumentens stillning var god, trots de intressekonflikter som
fanns mellan de finansiella féretagen och deras kunder och det
utsatta lige som konsumenten hade nir den anvinder sig av finan-
siella produkter. Under &ret inriktades tillsynen pd att folja upp de
nya tillstdndsreglerna for virdepappersmarknader, genomféra under-
sokningar av konsumentskyddet och granska rddgivningen av kom-
plexa produkter. Finansinspektionens bedémning var att verksam-
heten uppnitt stillda mal, dvs. bidragit till konsumentskyddet
inom det finansiella systemet.
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Finansinspektionens verksamhet under 2009 priglades i hog
grad av den pigdende finanskrisen. Under 2010 6kade Finansin-
spektionen 1 sin tillsynsverksamhet sitt fokus pd forsikringsfor-
medlare. Myndigheten genomférde bla. ett antal platsbesok och
fokuserade pd ridgivning, dokumentation och information till
kunderna. Tillsynen ledde till att tvd forsikringsférmedlare med-
delades varning forenat med straffavgift. Finansinspektionens
bedémning var att de uppstillda mélen fér verksamheten var upp-
fyllda.

Under 2011 fokuserade Finansinspektionen pi bland annat
olimpliga placeringar och komplicerade produkter och dess risker.
Aven undersokningar och utbildningsinsatser bidrog enligt inspekt-
ionen till ett 6kat konsumentskydd p8 finansmarknaderna. Inspekt-
ionen informerade dven branschen om vikten av att till konsu-
menter ge korrekt och tydlig information kring ersittningar. Finans-
inspektionens bedémning var att den genom sitt tillsyns- och regel-
givningsarbete verkat for och bidragit till konsumentskyddet inom
det finansiella systemet.

Finansinspektionen konstaterade under 2012 att det ridande
marknadsliget medforde 13ga sparrintor for konsumenter. Tillsam-
mans med den svaga borsutvecklingen ledde det till att vissa inves-
terare, sdvil professionella som privata, letade efter hogre avkast-
ning pd annat hill. Det gynnade utbudet och forsiljningen av
komplicerade produkter. Det fanns en risk med att konsumenter
hade svirt att forstd dessa produkter, och att de tar hjilp av rdd-
givare som ibland ser till sitt eget intresse framfér konsumentens.
For att stirka konsumentskyddet inom detta omride inférde Finans-
inspektionen en ny och stringare tillstdndsprocess for forsikrings-
formedlare. Processen innebar bla. att inspektionen i storre
utstrickning dn tidigare kontrollerar att de som séker tillstdnd till
forsikringstormedling har tillricklig kunskap och kompetens
utifrin den verksamhet som ska drivas.

Regeringens och Riksrevisionens bedomning

I budgetpropositionerna fér dren 2006-2013 har regeringen utvir-
derat Finansinspektionens verksamhet f6r dren 2004-2011.

I budgetpropositionen avseende 2004 angav regeringen att Finans-
inspektionen har en viktig roll att fylla fér att dstadkomma en vil
fungerande finansmarknad. Inom Finansinspektionen ska arbetet
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pd det konkreta planet genomféras genom tillsyn, regelgivning och
tillstdindsprovning. Regler och praxis ska utformas och efter-
levnaden granskas. Overtridelser ska utredas och vid behov ska
sanktioner faststillas. Dessa arbetsuppgifter ir och ska vara en
central del av Finansinspektionens verksamhet. Regeringen gjorde
bedémningen att Finansinspektionen med givna forutsittningar i
stort hade levt upp till stillda m3l.*

I maj 2006 6verlimnade Riksrevisionen rapporten Konsument-
skyddet inom det finansiella omridet — fungerar tillsynen? (RiR
2006:12) till regeringen. Rapporten, som berérde bide Konsument-
verket och Finansinspektionen, avsig perioden 2000-2005. Trots
pipekandena frdn Riksrevisionen ansig regeringen att Finans-
inspektionen 1 sin verksamhet under 2005 i stort levt upp till stillda
m3l.*

For dren 2006-2008 gjorde regeringen bedémningen att Finans-
inspektionen i stort levt upp till stillda m4l.*

Liknande bedémning gjorde regeringen for ren 2009-2011, d&
den uttryckte att Finansinspektionen i huvudsak ndtt upp till
stillda m3l.” Dock uttryckte regeringen i budgetpropositionerna
fér 2012 och 2013 ett behov av att Finansinspektionen 6kar tillsy-
nens omfattning.

Finansinspektionens tillsyn pé tjinstepensionsmarknaden berér-
des av Riksrevisionen 1 en rapport 2012.* Enligt Riksrevisionen
hade Finansinspektionen prioriterat tillsyn av finansiell stabilitet
framfér tillsyn av konsumentinformation. Riksrevisionen pdpekade
att Finansinspektionen inte haft ndgon explicit milsittning for
arbetet med tillsyn av konsumentinformation. Riksrevisionen note-
rade att Finansinspektionens rapporter och kartliggningar visade
att myndigheten sedan flera &r tillbaka haft kinnedom om proble-
men pd pensionsmarknaden. Riksrevisionen noterade vidare att
Finansinspektionen dven fitt kinnedom om brister i konsument-
informationen pd tjinstepensionsomridet via Konsumenternas for-
sikringsbyrd. Riksrevisionen konstaterade att Finansinspektionen
trots det inte hade genomf6rt ndgra direkta tillsynsinsatser pd tjinste-
pensionsomradet, sisom undersékningar och sanktionsdtgirder.

0 Prop. 2005/06:1, Utgiftsomride 2, s. 86.

! Prop. 2006/07:1, Utgiftsomrade 2, s. 78.

2 Prop. 2007/08:1 Utgiftsomride 2, s. 88, prop. 2008/09:1, Utgiftsomride 2, s. 66 samt
prop. 2009/10:1, Utgiftsomride 2, s. 79.

# Prop. 2010/11:1, Utgiftsomride 2, s. 95 f., prop. 2011/12, Utgiftsomride 2, s. 98 samt
prop. 2012/13:1, Utgiftsomrade 2, s. 107.

* Riksrevisionens rapport Vem tar ansvar? Statens tillsyn av information pad tiinstepensions-
marknaden (RiR 2012:16).
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Insatserna hade begrinsats till underhandskontakter och dialog med
enskilda foretag. Riksrevisionen ans3g sammantaget att Finans-
inspektionens tillsyn pd omradet var otillricklig. Regeringen instimde
dock inte 1 Riksrevisionens bedémning, utan ansig att Finans-
inspektionen gjort korrekta prioriteringar.*

Utredningens bedémning av Finansinspektionens tillsyn

Under de senaste dren har Finansinspektionen genomfért tre tema-
undersokningar dir specifika foreteelser granskats. Urvalet har
skett efter en riskbaserad analys av var riskerna fér konsumenterna
ir storst. Inspektionen har dirvid identifierat sex omriden som pro-

blematiska f6r kundskyddet:

o Att 6kad komplexitet i produkter ger utrymme f6r hoga avgifter
och héga risker samt svirbegripliga avkastningsmojligheter.

e Brister i den behovsanalys eller limplighetsbedémning som ska
goras for att konsumenten ska 3 en limplig sparprodukt.

e Bristande kompetens hos rddgivarna.

e DProvisioner och brister 1 hanteringen av de intressekonflikter
som provisioner medfér.

e Brister i den information som limnas till kund om avgifter och
ersittningar.

¢ Grinsdragningen mellan marknadsféring och rddgivning.

Den riskanalys som inspektionen har gjort synes vilgrundad och
utgdr en bra bas for tillsynsverksamheten. Men att under tre &r inte
ha genomfért fler dn tre temaundersékningar framstar enligt utred-
ningens bedémning som ett ndgot for l3gt utfall av tillsynsarbetet.
Detta iven med beaktande av att inspektionen enligt uppgift 1 var
och en av dessa temaundersdkningar adresserat fem av de sex ovan
angivna punkterna. Antalet aktdrer som tillhandahiller finansiell
ridgivning till konsumenter, och omfattningen pa de problem som
ir forknippade med denna rddgivning, borde enligt utredningen ha
kunnat motivera ett mer omfattande tillsynsarbete. Detta ir i linje
med vad regeringen uttalat 1 budgetpropositionerna fér 2012 och
2013. Detta forutsitter dock att Finansinspektionen 1 sin verksam-

* Regeringens skrivelse 2012/13:91.
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het kan prioritera tillsynsdtgirder betriffande finansiell rddgivning
till konsumenter. Finansinspektionens mojligheter att utdéva en
proaktiv tillsyn dr beroende av hur myndigheten anvinder sina
resurser, men ocksd av vilka arbetssitt som viljs. Finansinspekt-
ionens uppdrag ir komplext och utdver ansvaret for tillsynen éver
den finansiella ridgivningen har myndigheten en mingd andra upp-
drag som fordrar inspektionens uppmirksamhet och resurser sam-
tidigt som den behéver ha en god beredskap fér att kunna hantera
eventuella systemKkriser.

De organisationsférindringar som Finansinspektionen har
genomfort sedan 2010, som bl.a. inneburit att tillsynen 6ver kon-
sumentskyddsreglerna samlats hos en enhet, borde ge goda méjlig-
heter att i tillsynen arbeta fokuserat med konsumentskyddsfrigor,
dven 1 tider dd inspektionen t.ex. pd grund av turbulens p3 finans-
marknaden dr tvungen att rikta sin uppmirksamhet mer pa stabili-
tetsfrigor dn konsumentskyddsfrigor.

De enskilda tillsynsobjekt som omfattats av temaundersok-
ningarna samt av den l6pande tillsynen synes i huvudsak ha rittat
sig efter de synpunkter Finansinspektionen haft. I s§ mitto har till-
synen haft en god effekt. Huruvida detta innebir att tillsyns-
verksamheten fitt genomslag pd respektive bransch i stort ir, 1
avsaknad av uppféljande undersékningar, inte mojligt att bedéma.
Att antalet anmilningar till ARN om finansiell rddgivning till kon-
sumenter stadigt vixt under 2000-talet (se nedan under avsnitt
8.3.4) kan visserligen till stor del antas bero pd det kraftigt ckade
antal rddgivningstillfillen som dger rum &rligen, men tyder ocksd pd
att det finns mer att gora pd omrddet {6r finansiell rddgivning till
konsumenter.

I bl.a. de tillsynsrapporter som inspektionen &rligen samman-
stiller kan inspektionen géra uttalanden om hur den tolkar ritts-
liget 1 aktuella frigor. Detta ir ett viktigt verktyg och ger de
niringsidkare som tillhandahéller finansiell rddgivning en mojlighet
att ritta sig efter inspektionens bedémningar. Enligt utredningens
mening borde denna mojlighet kunna utnyttjas 1 storre utstrick-
ning och inspektionen skulle behéva vara mer normativ for att fa
genomslag 1 tillimpningsfrigorna. Det skulle bidra tll att regel-
verket blir tydligare och enklare att tillimpa samtidigt som konsu-
menternas stillning 1 samband med finansiell ridgivning stirks.
Tydlighet betriffande regelverket ger ocksd signaler om vad som
inte kommer att accepteras 1 tillsynen. En mycket viktig uppgift fér
Finansinspektionen ir att sikerstilla att konsumentskyddet gir att
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lita pa. Det giller inte minst vid finansiell rddgivning. Det kan inne-
bira att inspektionen fortsittningsvis behéver vara mer aktiv
betriffande de problem som finns hir och som kan hindra konsu-
menterna frin att hivda sina intressen.

8.3 Allmanna reklamationsndmnden
8.3.1 Uppdrag

Allminna reklamationsnimnden (ARN) ir en statlig myndighet
som enligt sin instruktion bl.a. har att préva tvister mellan konsu-
menter* och niringsidkare som rér en vara, tjinst eller annan
nyttighet som niringsidkaren har tillhandahillit konsumenten och
rekommendera en ldsning av tvisten. Nimnden ska ocksd infor-
mera konsumenter och niringsidkare om nimndens praxis och
stddja den kommunala konsumentvigledningens hantering av kon-
sumenttvister genom bl.a. utbildning och information."

ARN prévar dock inte samtliga de tvister som kan uppkomma
mellan en niringsidkare och en konsument. Vissa typer av konsu-
menttvister, t.ex. avseende advokattjinster, undantas frdn nimn-
dens prévning.* Dirtill kommer mer generella begrinsningar som
ir tillimpliga oavsett vilken typ av tvist det ir friga om. Bland
annat giller att nimnden inte prévar tvister dir anmilan kommit in
mer in sex méinader efter det att niringsidkaren helt eller delvis
avvisat konsumentens krav.* Inte heller prévar nimnden tvister
som handliggs i eller dr avgjorda av domstol eller som understiger
ett visst av nimnden faststillt belopp.

Nir det giller tjinster utférda av banker, finansbolag fondkom-
missiondrer m.fl., som bl.a. omfattar finansiell rddgivning till kon-
sumenter, ir beloppsgrinsen faststilld till 2 000 kronor.”® I beloppet
riknas inte in yrkanden om ersittning fér annan skada idn ekono-
misk skada. Varken beloppsgrinsen eller det forhillandet att
drenden inte anmalts till nimnden inom den angivna tidsfristen om

* Definitionen av konsument respektive niringsidkare 3terfinns i 2§ férordningen
(2007:1041) med instruktion fér Allminna reklamationsnimnden. Definitionen 6verens-
stimmer i allt visentligt med hur begreppen definieras i den 6vriga konsumentrittsliga
lagstiftningen, med det tilligget att dven dédsbon omfattas av konsumentbegreppet, se t.ex.
1 § konsumentkédplagen (1990:932).

1 § férordningen (2007:1041) med instruktion fér Allminna reklamationsnimnden.

8 4 § forordningen (2007:1041) med instruktion f6r Allminna reklamationsnimnden.

#'5 § férordningen (2007:1041) med instruktion fér Allminna reklamationsnimnden.

02 § i Allminna reklamationsnimndens foéreskrifter om konsumenttvister som inte prévas
av nimnden (KOVEFS 2009:1).
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sex minader ir dock ett absolut hinder mot att nimnden tar upp
ett drende till prévning. Vice ordférande eller omridesansvarig
beredningsjurist kan besluta att ta upp drenden till handliggning
trots att drendet rér ett for ligt belopp eller ir for gammalt.”

Myndigheten har ocksd mojlighet att avvisa tvister om irendet
med hinsyn till myndighetens arbetsformer eller andra omstindig-
heter inte limpar sig for provning i nimnden. Som exempel pd
detta kan nimnas drenden dir det krivs muntlig bevisning eller d&
det ir friga om komplicerade férhillanden som inte kan utredas
inom ramen fér nimndens rent skriftliga och férenklade forfa-
rande.” Nimnden prévar normalt inte heller tvister dir niringsid-
karen ir ett foretag utanfér Sverige, om det inte finns en stark
anknytning till Sverige.

8.3.2  Organisation

ARN leds av en ordférande, som ocksd ir myndighetschef. Myn-
digheten bestdr av en stab, en administrativ enhet och en bered-
ningsenhet. Beredningsenheten, dir drygt 20> jurister tjinstgor
och som leds av myndighetens vice ordférande, ir indelad i tre
omriden.” Vart och ett av dessa omriden leds av en omridesan-
svarig beredningsjurist.

Nimnden anvinder sig av cirka 20 externa avdelningsordféran-
den, som leder sammantridena pd nimndens tretton avdelningar.
Nimnden har dven ett antal externa féredragande™ och ett stort
antal intresseledaméter® knutna till sig. Intresseledaméterna har
allmin kinnedom om en viss bransch, niringslivet i stort eller om
forhillandena inom konsumentomridet. De ska vara opartiska och
varken stddja niringsidkaren eller konsumenten i tvisten. Intresse-
ledaméterna utses efter forslag frin myndigheter och konsument-
och branschorganisationer som regeringen bestimt. Vid samman-
tridena ska lika minga ledaméter frin konsumentsidan som frin

315 § andra stycket férordningen (2007:1041) med instruktion f6r Allminna reklamations-
nimnden.

5215 § férordningen (2007:1041) med instruktion f6r Allminna reklamationsnimnden.

53 Per den 31 december 2013.

3 Omrdde I: bank-, elektronik- och forsikringsavdelningen; Omrdde 2: resor, tvitt-, mobel-,
sko-, textil- och allminna avdelningen; Omrdde 3: bostad-, fastighetsmiklare-, motor- och
batavdelningen.

> Cirka 20 st per den 31 december 2013.

% Cirka 230 st per den 31 december 2013.
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branschsidan delta. Vanligen deltar fyra intresseledaméter, tva frin
vardera sida, pd sammantridena.

Arenden som avser finansiell ridgivning till konsumenter hand-
liggs av nimndens bankavdelning.

8.3.3  Allmanna reklamationsnimndens handlaggning
och beslut

Vid handliggningen av drendena tillimpar ARN rittegingsbalken
analogt. Nimndens prévning utgdr alltsd frin parternas yrkanden
och grunder och nimnden gér ingen egen utredning. Nimnden hér
inte parterna och i princip all bevisning ir skriftlig. Nimnden har
mojlighet att hora kortare bandupptagningar men behévs muntlig
bevisning avvisas drendet. I de fall nimnden helt eller delvis bifaller
konsumentens yrkande ir beslutet inte bindande f6r parterna utan
utformat som en rekommendation till féretaget. Nimndens beslut
utgor alltsd inte exekutionstitlar och kan dirfér inte utgora grund
for verkstillighet. Besluten kan inte heller 6verklagas till annan
myndighet eller domstol. Under vissa forutsittningar kan dock
nimnden ompréva ett tidigare beslut.”

Féretag som inte foljer nimndens beslut publiceras i tidningen
Rid & Réns s.k. svarta lista. Tidningen ges ut av Sveriges konsu-
menter.”*

I de drenden dir konsumenten helt eller delvis fatt bifall till sitt
yrkande, foljer nimnden upp drendet och frigar konsumenten om
foretaget foljt nimndens beslut. Om konsumenten svarar att fore-
taget inte foljt beslutet fir foretaget en mojlighet att forklara sig.
Sveriges konsumenter ger foretagen ytterligare en mojlighet att
félja nimndens beslut innan féretaget publiceras pd den svarta lis-
tan.

%722 § férordningen (2007:1041) med instruktion f6r Allminna reklamationsnimnden.

%% Sveriges Konsumenter bildades 1992 och representerar konsumenterna i olika samman-
hang, bdde i Sverige och internationellt. Sveriges Konsumenter ir en partipolitiskt obunden,
ideell paraplyorganisation med nirmare trettio medlemsorganisationer samt enskilda med-
lemmar. Organsationen ger ut tidningen R8d&Ro6n och har utdver det dven en konsu-
mentpanel.
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8.3.4  Arenden om finansiell rddgivning

Antalet inkomna drenden till nimnden som handlar om finansiell
radgivning har 6kat stadigt pd 2000-talet, frdn som ligst 10 irenden
&r 2000 till som mest cirka 200 drenden 2009. Under de tvd senaste
dren har cirka 100 drenden per &r kommit in till nimnden.

Antalet beslut dir konsumentens yrkanden helt eller delvis har
bifallits har dock under ling tid varit relativt oférindrat. Mellan
dren 2000-2009 bifolls konsumentens yrkanden i1 endast 0-3 iren-
den per &r. Forklaringarna till detta ir flera.

En férklaring dr att branschen har stor kunskap om konsumen-
ternas rittigheter och har vil fungerande interna system for klago-
mélshantering. Minga banker har en egen kundombudsman, varfér
konsumenten ofta fitt sitt drende provat flera ginger innan
anmilan kommer in till nimnden. Sannolikt har de konsumenter
som har haft grund for sitt klagoma4l fitt dem tillgodosedda och en
anmilan till nimnden blir dirmed 6verflodig. En annan foérklaring
ir att nimnden tidigare ansett att en konsuments pdstddda ekono-
miska forlust médste vara realiserad for att skadestind skulle kunna
tillerkinnas konsumenten. Det innebir 1 praktiken att en faktisk
forlust maste ha uppstdtt. Om forlusten inte var realiserad gjorde
nimnden tidigare inte nigon bedémning av om ridgivningen varit
vardslos eller inte. Nimnden hade dock anledning att se 6ver denna
praxis 1 samband med konkursen i investmentbanken Lehman
Brothers i slutet av 2008. Nimnden fick efter konkursen in ménga
anmilningar dir konsumenten, ofta genom l3n, investerat i en valuta-
obligation som emitterats av Lehman Brothers. Konsumenterna, de
inblandade féretagen och nimnden insdg samtliga att det skulle bli
en forlust f6r konsumenterna, men det var inte mojligt att férutse
hur stor férlusten skulle bli innan konkursen var avslutad. Trots
detta valde nimnden att préva om rddgivningen varit virdslos.
Aven andra investeringar dir konsumenten mer eller mindre fri-
villigt har fatt sitt kapital ”inl3st” har prévats av nimnden, t.ex. dir
ildre konsumenter rekommenderats att kopa kapitalférsikringar
eller dir forsiljningsméjligheterna for investeringen varit obefint-
liga.

I de fall dir ARN har funnit att rddgivningen varit virdslos har
nimnden 1 dessa situationer rekommenderat det aktuella féretaget
att forsitta konsumenten 1 samma ekonomiska lige som denne
befunnit sig 1 innan investeringen. Féretaget har alltsd rekommen-
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derats att ta 6ver konsumentens innehav i olika produkter och &ter-
betala investerat belopp (se avsnitt 10.3.2).

8.4 Pensionsmyndigheten

Pensionsmyndighetens uppdrag idr att administrera och betala ut
den allminna pensionen och tillhérande pensionsférméner, men
ocksd att ge sdvil generell som individuell information om pens-
ionen. Konkret innebir det att Pensionsmyndigheten arbetar for
att alla pensionirer ska fi ritt pension i ritt tid, att alla pensions-
sparare ska ha mojlighet att forstd, forutse och paverka hela sin
pension, att erbjuda enkel, neutral och pélitlig hjilp till pensions-
spararna samt leverera pdlitliga fakta och analyser om pensioner till
regeringen och andra intressenter.

I regleringsbrevet f6r 2014 finns ett mil f6r Pensionsmyndig-
heten om konsumentvigledning, som inférdes 2013, som innebir
att Pensionsmyndigheten ska stirka pensionirers och pensions-
sparares stillning som konsumenter genom att ge vigledning som
ir anpassad till individens behov och livssituation.

Regeringen har dven gett Pensionsmyndigheten i1 uppdrag att
redovisa hur arbetet med att stirka konsumenternas stillning pd
pensionsomridet fortskrider.”” I redovisningen ingdr hur myndig-
heten arbetar med att ge vigledning till pensionssparare och pen-
sionirer, hur myndigheten arbetar proaktivt for att férebygga pro-
blem fér konsumenten och hur myndigheten samverkar med andra
myndigheter, arbetsmarknadens parter och andra aktorer for att ta
fram och tillgingliggéra information samt 1 évrigt frimja konsu-
mentskyddande dtgirder.

Myndigheten ska ocksd redovisa hur myndigheten har samver-
kat med Finansinspektionen och Konsumentverket for att stirka
konsumenternas stillning pa finansmarknaden.

Under 2013 har Pensionsmyndigheten inférlivat konsument-
uppdraget 1 verksamheten genom att utveckla det nya uppdraget
och driva det som en del av linjearbetet. Pensionsmyndigheten,
Finansinspektionen och Konsumentverket har under 2013 p&bérjat
en samverkan i syfte stirka konsumenternas stillning pd pensions-
omridet. For att 3 bittre kunskap 1 den frigan har myndigheterna

%% Pensionsmyndighetens rapport den 30 november 2013 till regeringen (dnr. 2013-337)
Regleringsbrevsuppdrag — Pensionsmyndighetens roll for att stirka pensionsspararnas och
pensionirernas stillning som konsumenter inom pensionsomrédet.
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tillsammans genomfért en undersékning angdende marknadsforing
av finansiella tjinster (se bilaga 4). Pensionsmyndigheten har vidare
inlett en dialog med Konsumenternas Bank- och Forsikringsbyr i
syfte att se dver framtida samverkan samt hur myndigheterna kan
arbeta tillsammans mot madlet att pensionssparare och pensionirer
ska bli bittre konsumenter inom pensionsomridet.

Myndighetens informationsuppdrag syftar till att pensionsspa-
rare och pensionirer ska forstd helheten och vilka faktorer som
paverkar den slutliga pensionen. Informationen ger pd det sittet ett
visst skydd mot att konsumenterna gér val pd pensionsomridet
som inte ir medvetna, motiverade eller limpliga. Hir dr samarbetet
med Min Pension centralt.

Av cirka 5,5 miljoner pensionssparare ir idag omkring tvd
miljoner registrerade pd Min Pension. Under 2014 ska Pensions-
myndigheten erbjuda pensionssparare helhetsinformation om sin
pension samt mojlighet till prognos genom att pensionsspararen
sjilv ska kunna vilja informationskanal. T samband med att det
orange kuvertet skickas ut, erbjuds pensionsspararna mojligheten
att fi en helhetsinformation om sin pension med méjlighet att géra
en prognos pa flera olika sitt. Visentligt hir 4r att pensionsspararna
genom att gora en prognos samtidigt kan skaffa sig en uppfattning
om och dirmed ett beslutsunderlag i frigan hur stort det privata
pensionssparandet eventuellt kan behéva vara. P4 s sitt fungerar
prognosen som en del i det beslutsstdd som myndigheten till-
handahéller 1 syfte att utgoéra en motvikt till de starka kommersiella
intressen som finns inom pensionsomridet.

For att fullt ut arbeta proaktivt i konsumenternas intresse kom-
mer myndigheten att under 2014 etablera och utveckla en rad verk-
samheter som syftar till att stirka pensionsspararnas och pension-
rernas stillning pd pensionsomrddet. I valet av konsumentstir-
kande dtgirder kommer Pensionsmyndigheten ta vara pd de mojlig-
heter till samverkan med Finansinspektionen och Konsument-
verket som bedéms limpliga eller nédvindiga for att dtgirderna ska
fa bista mojliga genomslag pd finansmarknaden. En utgdngspunkt
hir ir att de tjinster och produkter som marknadsfors och siljs
inom pensionsomridet ocksd ir en del av det utbud som finns pd
finansmarknaden.
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8.5 Samverkan mellan myndigheterna

Konsumentverket och Finansinspektionen har formaliserat sitt sam-
arbete inom det finansiella omridet i ett samarbetsavtal.® Syftet
med avtalet ir att tydliggora respektive myndighets ansvar, frimja
samarbetet samt effektivisera den konsumentnira tillsynen pd det
finansiella omridet.

Ambitionen ir att myndigheterna ska samrdda och utbyta
information 1 alla frigor av betydelse fér konsumentskyddet dir
ansvarsfordelningen mellan myndigheterna ir 6verlappande eller
oklar. Samrid ska alltid ske 1 sddana tillsynsirenden innan nigon av
myndigheterna ingriper med sanktioner. Samrdd ska enligt avtalet
likasd ske i frigor rérande myndigheternas forfattningsarbete pa
det gemensamma ansvarsomridet.

Myndigheternas generaldirektorer triffas regelbundet for att
samrdda i policy- och aktuella tillsynsfrigor pd konsumentomridet,
och minst en ging om dret {or att utvirdera samarbetsformer och
uppnddda resultat. Informationsutbyte och samrdd sker ocks3 fort-
l6pande 1 samband med myndigheternas arbete med férfattningar,
remisser, storre utredningar och tillsynsfrigor samt infér med-
verkan 1 internationella organ och arbetsgrupper. Lopande samrdd
sker efter behov om mellan de tjinstemin pa respektive myndighet
som berdrs av den aktuella frigan. Dirutdver sker samrdd i en
sirskild samrddsgrupp genom méten tv4 till fyra ginger per 4r. Till
samarbetsavtalet ir fogat en bilaga dir samverkansomrddena anges.

Som exempel pd samverkan mellan myndigheterna kan nimnas:

e Framtagandet av allminna rdd om finansiell rddgivning och kon-
sumentkrediter.

e Val av tillsynsobjekt vid Konsumentverkets granskning av for-
sikringsférmedlare.

e Gemensamma tillsynsinsatser, t.ex. Konsumentverkets gransk-
ning av marknadsféringsmaterial inom ramen f6r Finansinspekt-
ionens projekt om strukturerade produkter.

6 Overenskommelse om samarbete mellan Finansinspektionen och Konsumentverket/KO
(Konsumentverkets dnr 2010-523, Finansinspektionens dnr 09-10159), 2010-04-06.
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9 |dentifierade problem som
paverkar konsumentskyddet
negativt

I detta kapitel redogor utredningen for de problem vid finansiell
rddgivning som den uppmirksammat under utredningsarbetet och
som pdatalats av myndigheter, konsumentorganisationer, bransch-
organisationer men ocksd redovisats av den juridiska doktrinen
eller framgdtt av praxis. Det ska i sammanhanget noteras att utred-
ningen frimst har tagit hjilp av Konsumentbyrierna' for att {3 en
uppfattning om hur vanligt ett problem ir. Till {6ljd av den begrin-
sade statistik som byrderna har tillgdng till har det varit svirt eller
omdjligt att 1 absoluta termer kvantifiera omfattningen av de pdtalade
problemen. Trots denna osikerhet anser utredningen att det utifrin
de olika problem som pavisats, och som kommer att redovisas 1 det
foljande, indd gir att pdstd att problemen pdverkat konsument-
skyddet negativt.

! Konsumenternas Bank- och finansbyri och Konsumenternas férsikringsbyrd ir tvd stif-
telser som har till syfte att sjilvstindigt tillhandah3lla konsumenter information och vig-
ledning i frigor som rér banker eller andra kreditinstitut, fond- och virdepappersbolag
respektive forsikringsbolag. Byrierna har ocks3 till uppgift att vidarebefordra konsument-
synpunkter till huvudminnen och i detta syfte arbetar byrerna med att identifiera och
analysera konsumenternas problem. Huvudmin fér Konsumenternas Bank- och finansbyr
ir Finansinspektionen, Konsumentverket, Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlare-
féreningen och Fondbolagens férening. Huvudmin {6r Konsumenternas f6rsikringsbyrd ir
Finansinspektionen, Konsumentverket och Svensk forsikring. Huvudminnen ir represen-
terade 1 respektive byrds styrelse, dir ledamoten frin Finansinspektionen eller Konsument-
verket ir ordférande. Byrdernas verksamhet finansieras av respektive bransch. Byriernas
dvergripande uppdrag ir att hjilpa konsumenter att fatta vilinformerade beslut inom det
finansiella omridet. Detta gors genom att byrderna erbjuder konsumenterna hjilp med att
tolka villkor och beskriva regelverket inom det finansiella omridet. Byrierna informerar iven
om och hjilper konsumenter att jimfora bank- och forsikringsprodukter samt informerar
konsumenter om hur de gir vidare om de ir missndjda med ett beslut. Byrierna har en
begrinsning i s mitto att de inte har méjlighet att agera som ombud f6r konsumenten eller
tillhandahilla processvigledning. De kan inte heller verpréva beslut eller ingripa vid t.ex.
regeldvertridelser. Byrderna har en gemensam webbsida (www.konsumenternas.se), dir kon-
sumenterna kan finna information och hjilp med att bl.a. utvirdera olika bank- och fér-
sikringstjinster.
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Syftet med redovisningen ir att 6verskddligt beskriva problemen
och pd vilka sitt de pdverkar konsumentens stillning vid finansiell
ridgivning. I samband med redovisningen tydliggérs i férekom-
mande fall de skillnader i konsumentskyddet som féljer av att olika
aktorer lyder under olika lagar. Problembeskrivningen ligger till
grund for de resonemang och férslag som utredningen redovisar i
foljande kapitel (se kapitel 10 och 11). Utredningens ansats hir ir
inte att alla problem som kan finnas ocksi behéver &tgirdas. I
forsta hand kommer utredningen att fokusera pd sddana problem
som ir visentliga att hantera for att stirka konsumentskyddet inom
omridet {6r finansiell rddgivning.

Utgdngspunkt for problembeskrivningen ir att konsumenterna
sjilva ansvarar foér sina beslut nir det giller kép av finansiella
yjanster och produkter och att syftet med den nuvarande lagstift-
ningen inte ir att skydda konsumenterna frén alla slags risker med
finansiella tjinster och produkter. Konsumenterna ska samtidigt
inte behdva acceptera att den finansiella rddgivning som limnas ir
s& bristfillig att risken for forluster dirigenom okar.

Det fortjinar upprepas att utredningens uppdrag varit att foku-
sera pd konsumentskyddsfrigor. Utredningen ska foresld dtgirder
for att forbittra konsumenternas stillning vid finansiell rddgivning.
Utredningen beskriver dirfér problem och brister dir de patriffats,
och som ir av sddant slag att de paverkat konsumentskyddet nega-
tivt. Den problembeskrivning som limnas i det féljande gor samti-
digt inte ansprdk pd att ge en allmingiltig bild av vad konsumen-
terna kan vinta sig 1 samband med att finansiell rddgivning limnas
av olika aktorer. Beskrivningen ir 6vergripande och syftar till att ge
exempel pd situationer nir konsumenterna inte kunnat lita pd att
konsumentskyddet fungerar som det ir tinkt.” Aven om det alltid
gir att diskutera hur l&ngt kraven 1 regelverket stricker sig, erbju-
der exemplen enligt utredningen méjlighet for finansiella ridgivare
att reflektera 6ver hur de i sin verksamhet kan bidra till att siker-

?Som framgitt av kapitel 2 har det inte varit utredningens uppdrag att ange eller peka ut
enskilda niringsidkare eller finansiella rddgivare som p3 ett eller annat sitt, medvetet eller
omedvetet, bryter mot bestimmelser som syftar till att skydda konsumenter. Frin ett
konsumentskyddsperspektiv har det diremot varit centralt fér utredningen att beskriva ett
antal exempel eller situationer dir 6vertridelser skett av konsumentskyddande bestim-
melser, och som kan liggas till grund fér fortsatta 6verviganden om behovet av att tydlig-
gora eller skirpa dessa bestimmelser i olika avseenden. Det ir tillsynsmyndigheternas, och
d i férsta hand Finansinspektionens, uppgift att pd ett aktivt och effektivt sitt sikerstilla att
de finansiella rddgivarna lever upp till de krav som stills pd dem att tillgodose konsu-
menternas intressen framfér sina egna.
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stilla ett gott konsumentskydd och att konsumenternas intressen
tas tillvara.

Redovisningen ir uppdelad efter fyra teman. Det forsta temat,
Innan rddgivningen, behandlar de problem som identifierats och
som avser tiden innan sjilva ridgivningen dger rum (avsnitt 9.1).
Det andra temat, Rddgivningssituationen, behandlar de problem
som kan uppstd under eller 1 anslutning till sjilva rddgivningstill-
fillet (avsnitt 9.2). Det tredje temat, Tillsynen, behandlar de pro-
blem som finns betriffande tillsynen éver marknaden f6r finansiell
ridgivning till konsumenter (avsnitt 9.3). Det sista temat, Tvist-
l6sning, tar upp olika problem som kan finnas angdende konsumen-
ternas mojligheter till tvistlosning (avsnitt 9.4).

I kapitel 11 behandlas frigor i1 anslutning till férvaltningen av
premiepensionen. Aven i det kapitlet redovisas olika problem som
utredningen uppmirksammats pd, och som innebir att det utifrdn
dagens regelverk ir svirt att tillgodose de konsumentskydds-
aspekter som finns betriffande de rddgivnings- och férvaltnings-
tjdnster som avser premiepensionen. I det kapitlet diskuteras vidare
olika férslag som skulle stirka pensionsspararnas och pensionirer-
nas stillning som konsumenter pd pensionsomradet.

9.1 Innan radgivningen
9.1.1 Konsumenterna tar sillan sjalv initiativet till radgivning

Konsumentbyrierna har pitalat att det, enligt deras erfarenhet,
sillan dr konsumenten sjilv som tar initiativ till finansiell rddgiv-
ning. Denna uppfattning styrks till viss del av den TNS Sifo-under-
sokning som Pensionsmyndigheten, Finansinspektionen och Kon-
sumentverket 18tit gora betriffande marknadsforingen av finansiella
yjanster, dir det framgar att det bland de som har képt en finansiell
ganst (i dldern 23-64 ar) ir betydligt vanligare att initiativet tagits
av niringsidkaren in av konsumenten (58 % jimfért med 31 %).
Det idr ndgot vanligare (bland de mellan 66 och 75 ir t.o.m. mycket
vanligare) att tjinsten kopts vid ett personligt méte pa kontor (eller
liknande) in via telefon eller annan kanal, se vidare bilaga 4.

Minga konsumenter blir dock kontaktade via telefon av en bank,
ett forsikringsbolag, ett virdepappersbolag, en forsikringsfor-
medlare eller ett s.k. marknadsfoéringsforetag och inbjudna till ett
mote f6r “en mojlighet att forbittra sin ekonomi”, ”forbittra sin
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pension” eller att ”sinka sin skatt”. Majoriteten av de klagom&l som
avser det sitt pd vilket féretagen nirmar sig konsumenterna riktar sig
mot férsikringsformedlare och marknadsféringstéretag. Personen
som kontaktar konsumenten ir ofta ihirdig och konsumenten upp-
lever att han eller hon blir évertalad att tacka ja till motet. Ibland dr
motet, 1 samband med information om och marknadsféring av
foretagets produkter och tjinster, férenat med en biovisning eller
ndgon form av fértiring. Uppligget ir sidant att marknadsforingen
inte sillan 6vergdr 1 rddgivning. Det férekommer att konsumenten
har valts ut av foretaget t.ex. av den anledningen att han eller hon
nyligen slt en bostad, en maka/make/partner nyligen gitt bort eller
att det finns tillgdngar i1 form av ett sparat kapital. Konsumenten
kan alltsd befinna sig i en situation som det finns risk att mindre
seridsa foretag utnyttjar.

Konsumentbyrierna menar att konsumenterna inte alltid férstir
vad det ir for ett mote som de har blivit inbjudna till och om métet
syftar till att marknadsfora finansiella produkter eller ge rdd om
dessa. De forstdr inte heller vad det ir for foretag de triffar, en for-
sikringsformedlare, ett virdepappersforetag eller ett marknads-
foringsforetag. Eftersom konsumenterna ir okunniga om dessa
saker, och inte alltid har férutsittningarna f6r métet klara for sig,
vet de inte heller vad de ska stilla f6r frigor eller vilken inform-
ation som ir relevant infér ett eventuellt kép av en finansiell pro-
dukt.

Risken med att foretagen forfar pd det beskrivna sitten ir enligt
utredningens mening att konsumenten investerar i finansiella pro-
dukter som inte alltid ir limpliga utifrin konsumentens férhillan-
den, och som konsumenten inte sjilv egentligen haft for avsikt att
investera i. Om foéretaget anser att det endast ir friga om mark-
nadstoring, sker ingen limplighetsbedémning eller passandebedém-
ning av de produkter och tjinster som erbjuds till konsumenten.
Kundens bristande finansiella kunskaper medfor att han eller hon
inte har mojlighet att sjilv bedoma produktens eller tjinstens limp-
lighet (jfr. avsnitt 3.3.1). I de fall det dr friga om att marknads-
foringen gir 6ver 1 ullstdndspliktig finansiell ridgivning, utan att
niringsidkaren har tillstdnd till detta, ir det dessutom friga om att
niringsidkaren medvetet eller omedvetet bryter mot gillande regel-
verk.

260



SOU 2014:4 Identifierade problem som paverkar konsumentskyddet negativt

9.2 Radgivningssituationen

9.2.1  Det ar svart att skilja mellan radgivning,
marknadsforing och forsaljning

Beroende pa hur ett méte med en niringsidkare klassificeras - rad-
givning, marknadsféring eller f6rsiljning - blir olika lagar tillimp-
liga samtidigt som konsumentskyddet skiljer sig it.

For konsumenten dr det ibland svirt att veta vad det dr for typ
av kontakt man har med niringsidkaren, dven om en majoritet tror
att det ror sig om forsiljning eller marknadsféring. I den tidigare
nimnda undersékningen av marknadsféring av finansiella tjinster
framgdr det att 71 % (23-65 &r) upplever att syftet med kontakten
varit helt och hillet forsiljning eller mer som forsiljning in som
ridgivning/information. Bland de mellan 66 och 75 ir det firre som
upplevt samma sak, men de dr ind3 1 majoritet (58 %). Bland de
personer (23-65 &r) som har egen erfarenhet av marknadsféring av
finansiella tjinster, dr det cirka hilften (52 %) som uppger att silja-
ren sagt att samtalet ska handla om information eller rddgivning.

Finansinspektionen har i en rapport frén april 2007° granskat
bankernas ridgivning och uppmirksammat att grinsdragningen
mellan rddgivning och férsiljning ofta ir otydlig, bdde for de berorda
foretagen och for kunden. Fér en konsument kan det medféra
negativa konsekvenser. Om det ir friga om en ren forsiljnings-
situation (dvs. utan inslag av rddgivning) blir de konsumentskyd-
dande reglerna i ridgivningslagen inte tillimpliga.* Aven for fore-
taget kan osikerheten pd den hir punkten medfora negativa konse-
kvenser, eftersom foretaget, om métet indd idr att bedéma som en
ridgivningssituation, riskerar att bryta mot t.ex. de tvingande
bestimmelserna i rddgivningslagen om dokumentation. Den upp-
fattning som Finansinspektionen redovisar 1 rapporten ir att en rid-
givningssituation foreligger s snart kunden har en befogad anled-
ning att tro att hon eller han ska f3 rdd angdende sina placeringar.
Begreppet radgivning har dirfér, enligt inspektionens bedémning,
en vidare innebord in vad ménga féretag uppfattade att innebdrden
av gillande ritt var.

’ Se Finansinspektionens rapport Rddgivningen, kunden och lagen — en undersokning av finan-
siell rddgivning (2007:5), s. 10. Notera att rapporten avser férhllandena innan virdepappers-
marknadslagen tridde i kraft, dvs. undersdkningen avsig rddgivning som limnats med st6d
av ridgivningslagen.

*I nuliget dr det svirt att se att de skulle kunna férekomma nigon férsiljningssituation
avseende finansiella instrument som inte omfattas av MiFID-direktivet.
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Aven Konsumentbyrierna har framfért att grinsdragningen
mellan marknadsféring och rddgivning ir problematisk fér konsu-
menten, for de aktdrer som siljer produkter och tjinster, for till-
synsmyndigheterna och f6r Allminna reklamationsnimnden
(ARN). Det ir enligt byrderna vanligt férekommande att féretaget
menar att det marknadsfort en viss produkt, nir det 1 sjilva verket
har varit friga om rddgivning dirfér att konsumenten faktiskt fatt
individuella rdd. Om konsumenten inte forstdr skillnaden mellan
ridgivning och marknadsféring finns det risk f6r att konsumenten
kommer att {4 svirt att hivda sin ritt i en eventuell tvist; nigon
dokumentation som 3terger vad som forevarit vid rddgivningstill-
fillet finns d4 inte.

Aven om Konsumentverket och Finansinspektionen stiller krav
i sina allminna rid’ p4 att rddgivaren vid sina kontakter med konsu-
menter tydligt skiljer p& vad som ir rdd om placeringar och vad
som dr marknadsféring eller information om finansiella produkter,
si férekommer det att kravet inte alls uppfylls av féretagen.®

En orsak till detta problem som ibland framhills ir att rddgiv-
ningslagen saknar en legaldefinition av vad som utgér rddgivning
(se avsnitt 4.2.2).

Grinsdragningen mellan rdgivning och marknadsféring har
berérts av ARN i ett antal drenden. I ett drende frin 2008 invinde
formedlaren att det varit friga om marknadsforing och inte r