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l. Inledning

I denna artikel kommer fragan om hur inves-
teringar i finansiella instrument inom ramen
for en depéforvaltad kapitalforsikring forhal-
ler sig till det svenska investerarskyddet att
utredas. Fragan ir intressant dérfor att det
blivit allt vanligare att investerare anvander
sig av just depaforvaltad kapitalforsékring
som ett alternativ till direktinvestering i finan-
siella instrument t.ex. aktier eller fonder. An-
ledningarna dr ménga, men det &r troligtvis
skattefordelarna med sparande i kapitalfor-
sdkring som lockar mest och forsikrings-
bolagen marknadsfor sina kapitalforsékring-
ar som ett alternativ for dem som &r intresse-
rade av att “’plocka russinen ur kakan”.! En
depaforvaltad kapitalforsédkring kombinerar

Allt fler vdljer att investera i finansiella instrument inom ramen for en
kapitalforsdkring och anledningarna till detta kan vara flera. Sannolikt
dr det i forsta hand de stora skattefordelarna som lockar investerarna
till att vdlja en kapitalforsdkring istdllet for traditionella investerings-
alternativ. Men vad innebdr detta investeringsalternativ for investe-
rarna i fraga om skydd for investerat kapital? | denna artikel redogérs
for kapitalforsdkringars forhdllande till det svenska investerarskyddet.

namligen forsékringssparandets skatteforde-
lar med flexibiliteten hos en vérdepappers-
portfol;.

Precis som vid direktinvesteringar i finan-
siella instrument sd r dven investeringar i
finansiella instrument inom ramen for en depa-
forvaltad kapitalforsékring forknippade med
vissa risker. Vérdet pd investeringar i finan-
siella instrument ar t.ex. alltid utsatta for upp-
och nedgangar pa den aktuella marknaden.
Det ar naturligtvis upp till investeraren sjilv
att Overviga sddana typer av risker. Det finns
emellertid andra typer av risker forknippade

Artikeln dr en forkortad version av Daniel Nordholms
examensuppsats “Kapitalforsakringar och det svenska
investerarskyddet” (30 hp) vid juridiska institutionen,
Uppsala universitet, varen 2008. Handledare: Jessika
van der Sluijs.
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med investeringar i finansiella instrument,
déribland risken att det anlitade vérdepap-
persinstitutet vid en eventuell konkurs inte
kan ldmna ut sina kunders finansiella till-
géngar och medel.

For att minimera sddana typer av risker har
lagstiftaren infort sérskilda regler till skydd
for investerare. Dessa skyddsregler dterfinns
bland annat i lagen (2007:528) om vardepap-
persmarknaden, men framfor allt i lagen
(1999:158) om investerarskydd. Syftet med
denna artikel &r att utreda den ovan ndmnda
frdgan—huruvida det svenska investerarskyd-
det ar tillampligt pd investeringar som gors
inom ramen for en kapitalforsakring. Det ar i
forstahand depéforvaltade kapitalforsakring-
ar som asyftas i denna artikel, vilket har att
gora med att den typen av kapitalforsikring
erbjuder det mest kompletta alternativet till
traditionella investeringar direkt i finansiella
instrument.

2. Kapitalforsikring

Kapitalforsdkring, i alla dess olika former, r
en investeringsform som erbjuder sparande i
finansiella instrument (t.ex. aktier, fonder el-
ler obligationer). Vid tecknandet av en kapi-
talforsdkring 6ppnas en forsakringsdepa som
knytstill forsdkringen. Forsékringstagaren gor
sedan insdttningar i forsdkringsdepan och
dessa medel utgdr det inledande forsakrings-
kapitalet. Forsdkringstagaren bestimmer se-
dan sjalv hur forsdkringskapitalet skall place-
ras. Virdet pd forsdkringen ar saledes helt
beroende av de investeringar som forsékrings-
tagaren eller annan placeringsberittigad be-
stimmer. Det dr forsdkringsbolaget som ar
dgare till depan samt de vérdepapper som
placeras i den och forsékringstagaren har en-
dasten fordran pa forsékringsbolaget motsva-
rande forsdkringsvirdet. Sjilva forsakrings-
inslagetien kapitalforsakring dride flesta fall
begrénsat till att 101 procent av forsakring-
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svérdet betalas ut till forméanstagare vid ett
eventuellt forsikringsfall.?

Den som viljer att spara i en kapitalforsak-
ring kan sdgas kombinera de flexibla egen-
skaperna hos en traditionell vérdepappers-
portfolj med de skattefordelar ett forsdkrings-
sparande innebar. Kapitalforsakring drettlang-
siktigt sparande som bygger pa redan beskat-
tade medel. Vardepappershandel som sker
inom ramen for en kapitalforsakring behdver
inte deklareras och utdelningar och rantorien
kapitalforsakring utloser inte ndgon kapital-
vinstskatt. Forsdkringstagaren har séledes
mdjlighet att, inom ramen for forsakringen,
kopa och sélja vardepapper utan att skatta for
eventuella reavinster. Den enda beskattning
som sker i en kapitalforsdkring &r en s.k.
avkastningsskatt vilken baseras pa foregaen-
de ars genomsnittliga statslanerénta. Det inne-
bér en skattesats pa lite drygt 1 % for 2008.3
Avkastningsskatten berdknas pa forsakrings-
vardet per den 1 januari varje ar. For den
kreative forsékringstagaren innebér detta en
mdjlighet att néstan helt komma undan skatt
genom att forsékringen i princip “tdms” pa
kapital den 31 december. Avkastningsskatten
skulle da belasta endast ett mycket litet be-
lopp. Emellertid ar det endast kapital, inte
vardepapper, som kan tas ut ur forsdkrings-
depén. Det innebér att en forsdkringstagare
som Onskar komma undan skatt kan vara
tvungen att sélja sina innchav, vilket natur-
ligtvis kan sdgas underminera denna “lucka”
i beskattningen av en kapitalforsékring.

I en depaforvaltad kapitalforsdkring har
forsakringstagaren mojlighet att placera for-
sakringskapitalet i alla former av noterade
vardepapper. Forsakringstagaren kan séledes
handla med t.ex. fonder, aktier, obligationer
eller strukturerade produkter och forsakrings-
tagaren skoter sjalv placeringarna och stér
séledes dven sjélv for den finansiella risken.



3. Det svenska investerarskyddet

Lagen om vdrdepappersmarknaden
Utdver de formella kraven for att ett vérde-
pappersinstitut skall ges tillstand att bedriva
vardepappersrorelse, aterfinns sérskilda be-
stimmelser betrdffande skydd for investerare
ilagen (2007:528) om vardepappersmarkna-
den (LVpM). Det ér en forutsittning att upp-
fylla dven dessa krav for att fa tillstand att
bedriva virdepappersrorelse.* Bestimmelser-
na, som aterfinns i 8 kap. LVpM, har sitt
ursprung i artikel 13 i MiFID? vilken stadgar
att alla medlemsstater skall stélla krav pa
vardepappersinstitutens organisation. Bland
bestdmmelserna i 8 kap. LVpM éterfinns sir-
skilda bestimmelser om virdepappersinsti-
tutens hanteringen av kundernas finansiella
instrument och medel.® Enligt dessa skall ett
vardepappersinstitut bland annat halla en
kunds finansiella instrument och medel av-
skilda frén institutets egna tillgangar. Anled-
ningen till denna skyldighet ar att finansiella
instrument som tillhor en kund och som insti-
tutet innehar och haller avskilda for kundens
rakning genom detta blir skyddade mot krav
fran institutets borgendrer enligt lagen
(1944:181) om redovisningsmedel. Trots att
lagen om redovisningsmedel enligt sin lydel-
se visserligen endast avser medel anses den
vara analogiskt tillamplig &ven pa annan fun-
gibel egendom.” Detta innebir att forutsitt-
ningarna fOr separationsritt enligt lagen om
redovisningsmedel kommer att vara uppfyll-
da om virdepappersinstitutet blir insolvent,
forutsatt naturligtvis attinstitutet lever upp till
skyldigheten i bestimmelsen. Skyldigheten
att avskilja kundernas finansiella instrument
och medel ir vidare straffsanktionerad i 10
kap. 4 § Brottsbalken.

Finansinspektionens tillsyn 6ver vardepap-
persinstituten omfattar att institutens rorelse
drivs i enlighet med tillimpliga lagar och
forordningar. Skulle ett vardepappersinstitut
begaallvarliga 6vertradelser mot de tillampliga
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bestimmelserna har Finansinspektionen moj-
lighet att dterkallatillstindet. Lagens forarbe-
ten ndmner inget om vad som skulle kunna
innebéra en sé allvarlig overtradelse att till-
standet aterkallas, men det forefaller rimligt
attett virdepappersinstitut som brister i hante-
ringen av sina kunders finansiella instrument
och medel 16per stor risk att drabbas av ett
sadant ingripande fran Finansinspektionen.

Lagen om virdepappersmarknaden inne-
haller séledes bestimmelser som pé olika stt
syftar till att ge investerare skydd. Skulle det,
trots dessa skyddsétgirder fran lagstiftaren,
uppsta en situation dér ett vairdepappersinsti-
tut gar i konkurs och dess kunders tillgdngar
intekan aterstillas, finns detilagen (1999:158)
om investerarskydd ett sista skyddsnit till
forman for investerarna.

Lagen om investerarskydd

Skydd enligt lagen om investerarskydd trader
in om ett virdepappersinstitut som tillhor
skyddet forsitts i konkurs och investeraren pa
grund av detta inte kan f4 ut finansiella instru-
ment eller medel som tillhér denne.® En in-
vesterare definieras’ som nagon som anlitar
ett viardepappersinstitut, ett fondbolag eller
ett forvaltningsbolag for utférande av en in-
vesteringstjénst och i definitionen inbegrips
allatyperav kunder, savil privatpersoner som
foretag och andrajuridiska personer. De vérde-
pappersinstitut som omfattas av skyddet dr de
institut som har fatt tillstdnd att tillhandahalla
investeringstjanster.!0

Betriffande fragan vilka tillgdngar som
omfattas av investerarskyddet stadgas till att
borja med att skyddet omfattar finansiella
instrument som tillhor en investerare och som
ett svenskt vardepappersinstitut, en filial i
Sverigetill ettutlandskt vardepappersinstitut,
ett fondbolageller en filial till ett forvaltnings-
bolag forfogar dver i samband med att en
investeringstjénst utfors.!! Begreppet finan-
siella instrument har samma innebdrd som 1
LVpM och séledes omfattas Gverlatbara vér-

347



Kapitalforsdkring och investerarskydd

depapper, penningmarknadsinstrument, fond-
andelar och finansiella derivatinstrument av
investerarskyddet. Investerarskyddet omfat-
tar &ven medel som ett svenskt viardepappers-
institut, en filial i Sverige till ett utlaindskt
virdepappersinstitut, ett fondbolag eller en
filial till ett forvaltningsbolag har tagit emot
med redovisningsskyldighet i samband med
utforandet av en investeringstjinst.'?

Eninvesterare har séledes rétt till erséttning
frén investerarskyddet om ett virdepappers-
institut, ett fondbolag eller ett forvaltnings-
bolag som tillhor skyddet forsitts i konkurs
och investeraren pé grund av detta inte kan fa
ut finansiella instrument eller medel som till-
hor denne.!? Det svenska investerarskyddet
uppgar till ett belopp om hogst 250 000 kr per
kund och institut."* Om flera personer har
gjort en gemensam investering skall varje
investerare rdknas for sig vilket innebér att om
t.ex. fyra personer gjort en gemensam inves-
tering om 1 000 000 kr har de rétt till samma
skydd som om de i stillet gjort varsin investe-
ring om 250 000 kr.

4. Kapitalforsikrings forhallande
till investerarskyddet

Fragestillningen i denna artikel dr huruvida
investerare, dvs. forsidkringstagare, som pla-
cerar medel i virdepapper inom ramen for en
kapitalforsidkring omfattas av det svenska in-
vesterarskyddet. Fragestillningen kan delas
upp itvé fragor, dels huruvida en forsakrings-
tagares placering av tillgdngar i en kapitalfor-
sikring omfattas av det svenska investerar-
skyddet, dels huruvida de investeringar som
sedan gors inom ramen for kapitalforsakring-
en omfattas av investerarskyddet och vem
som i sa fall skyddet omfattar.

Som framgatt ovan dr de grundliggande
forutséttningarna for att en investering skall
omfattas av investerarskydd ar att det ar fraga
om finansiella instrument som tillhér en in-
vesterare.
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Forsdkringstagares placering av medel

i kapitalférsdkring
Den inledande frédgan &r saledes om forsék-
ringskapitalet 1 sig omfattas av investerar-
skyddet och forsdkringstagaren darigenom
har sina tillgangar i forsakringen skyddade.
For att en placering av tillgangar i kapital for-
sakring skall omfattas av lagen om investerar-
skydd kravs, som framgatt ovan, att en kapi-
talforsékring ryms inom ramen for definitio-
nen av finansiella instrument (jfr 2 § lagen om
investerarskydd). Enligt 1 kap. 4 § LVpM ér
finansiella instrument det samma som bl.a.
Overlatbara vardepapper, penningmarknads-
instrument och fondandelar. Det som karakta-
riserar en forsdkring dr i stora drag att en
forsdkringsgivare atar sig att mot vederlag
utge erséttning (eller ett pa forhand bestamt
belopp i pengar) till forsékringstagaren eller
annan om en hindelse av visst slag intréf-
far.!5 En kapitalforsikring kan saledes inte
anses utgora ett finansiellt instrument enligt
definitionen i LVpM och saledes omfattas en
forsakringstagares placering av medel i en
kapitalforsakring inte av det svenska investe-
rarskyddet. Onskar forsikringstagaren atnjuta
ett direkt investerarskydd ar denne saledes
hanvisad till att placera sina medel direkt i
vardepapper genom en traditionell vardepap-
persdepa.

Investeringar inom ramen for en
kapitalférsakring
Innan den andra fragan i denna artikel — huru-
vida investeringar som sker inom ramen for
kapitalforsdkringen omfattas av investerar-
skyddet — besvaras, bor det inledningsvis pa-
minnas om hur en kapitalforsékring &r struk-
turerad. Vid tecknandet av kapitalforsakring-
en Oppnas en forsdkringsdepa som knyts till
forsakringen. Det &r denna depa som forsak-
ringstagaren gor insittningar till och det &r
dessa tillgdngar som utgdr det inledande for-
sékringskapitalet. Det &r forsékringstagaren



som bestimmer hur forsakringskapitalet skall
placeras. Det viktiga i detta sammanhang &r
attkomma ih&g att det &r forsékringsbolaget —
inte forsdkringstagaren — som &r dgare till
innehéllet i depan samt de virdepapper som
placeras i den. Forsdkringstagaren har istillet
en fordran pa forsakringsbolaget motsvaran-
de vérdet pa innehéllet i depan. Foljaktligen
ar det inte forsékringstagaren som &r investe-
rare nér tillgdngarna i depén placeras i olika
finansiella instrument och dérfor ar fragan
huruvida forsékringstagaren omfattas av in-
vesterarskydd egentligen inte relevant, efter-
somdetinte dr denne som dr investerare i detta
sammanhang.

Vad skulle dd hinda om ett virdepappersin-
stitut, vars finansiella instrument forsakrings-
bolaget investerat i pa anvisning av forsak-
ringstagaren, skulle g& i konkurs och med
anledning av det inte kan aterlimna dessa
tillgéngar. Eftersom det ar forsakringsbolaget
som i egenskap av dgare av tillgdngarna i
kapitalforsakringen dr investerare, dr det ock-
sa forsakringsbolaget som harrdtt till en even-
tuell erséttning urinvesterarskyddet. Men med
anledning av att investerarskyddet endast
omfattar 250 000 kr per investerare och insti-
tut forefaller investerarskyddet i detta fall att
bli tdimligen verkningslost. Detta kan belysas
med ettexempel. Anta attett forsakringsbolag
lyckas locka till sig tusen personer som alla
tecknar varsin kapitalforsékring. Anta vidare
att hundra av dessa personer anvisar forsék-
ringsbolaget att investera i samma finansiella
instrument, t.ex. en strukturerad produkt ar-
rangerad av en stor fondkommissiondr. Da
detta dr en sddan investering som investerar-
skyddet omfattar dr investeraren, dvs. forsék-
ringsbolagsbolaget, saledes skyddad genom
lagen om investerarskydd. Det sammanlagda
vardet pa dessa investeringar kan naturligtvis
vara mycket hogt. Men eftersom det i forhal-
landet mellan forsékringsbolaget och fond-
kommissiondren endast dr en investerare, upp-
gar investerarskyddet till endast 250 000 kro-
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nor. Detta &r emellertid ett resultat som far
anses stimma Overens med sjilva syftet med
investerarskyddet, ndmligen att det i forsta
hand #r sm4 investerare som skall skyddas.'®

5. Avslutande kommentarer

Av redogorelsen ovan har framkommit att en
forsakringstagare som viljer en depaforval-
tad kapitalforsékring som sparform inte skyd-
das av det svenska investerarskyddet, vilket
denne skulle ha gjort om han eller hon valt att
placera sina sparmedel i en mer traditionell
investeringsform. Man kan dock fréga sig om
det faktum att kapitalforsakringar inte omfat-
tas av det svenska investerarskyddet egentli-
gen paverkar forsdkringstagarens trygghet i
nagon storre utstrackning.

I media har det pé senare tid forekommit
pastadenden om att forsakringsbolag som er-
bjuder kapitalforsékringar lockar med falsk
trygghet och att det ar fa forsdkringstagare
som dr medvetna om att placering av medel i
en kapitalforsikring inte omfattas av investe-
rarskydd.!” Det kan mycket vill vara si att
insikten om investerarskyddets omfattning &r
begrinsad. Det kanske till och med kan anses
nddvandigt att vidta atgdrder for att ka med-
vetenheten hos forsokringstagare. Men det
kan emellertid ifrdgaséttas om det faktum att
kapitalforsdkringar inte omfattas av investe-
rarskydd dr ett godtagbart skél for atthdvda att
kapitalforsakringar ér otrygga och att forsak-
ringstagarna dr oskyddade. Den svenska for-
sakringslagstiftningen innehaller nimligen ett
stort antal bestimmelser som pa olika sétt
paverkar forsdkringstagarens trygghet. Av
sdrskiltrelevansidetta sammanhang drdes.k.
solvensreglerna, vilka utan tvivel innebér ett
starkt skydd for forsdkringstagarna. Dessa
regler stéller krav pé forsékringsbolagens for-
maga att hantera, méta samt styra risker och
ett forsdkringsbolag maste alltid ha tillrdck-
ligt med kapital for att tdcka oférutsedda hin-
delser.'® Ett forsikringsbolag ir vidare skyl-
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digt att ha tillgangar for skuldtidckning samt
fora skuldtickningsregister.!® Skuldtick-
ningsregistret skall utvisa de tillgdngar som
anvinds for skuldtidckning och tillgadngarnas
vérde. Skulle héndelsen intraffa att ett forsak-
ringsbolag gar i konkurs har bolagets kunder
sérskild formansrétttill de tillgangar som finns
upptagna i skuldtickningsregistret.20

Med beaktande av vad som redogjorts for i
denna artikel skulle det faktiskt kunna hdvdas
att en person som viljer att investera i finan-
siella instrument inom ramen for en kapital-
forsakring egentligen ar battre skyddad 4n en
person som viljer ett traditionellt sétt att
investeraifinansiellainstrument. Forsékrings-
tagarens skydd vid ett forsidkringsbolags
konkurs &r ju faktiskt inte begrinsad till
250 000 kr.

Noter

! Se t.ex. information utgiven av Avanza Bank
(http://www.avanza.se/aza/ap/
kapitalforsakring/information.jsp), Nordnet
(https://www.nordnet.se/mux/web/nordnet/
oversiktkapitalforsakring.html) och Skandia
(http://www.skandia.se/hem/upload/pdf/
90374.pdf).

2 Se t.ex. forkdpsinformation avseende kapital-

forsakring utgiven av bl.a. Avanza Bank, HQ
Bank, Nordnet och Skandia.

3 Den genomsnittliga statsldnerintan var 4,13 %
for ar 2007.

4 Jfr 3 kap. 1 § p.3 lagen om virdepappers-
rérelse.

> Europaparlamentets och radets direktiv 2004/
39/EG om marknader for finansiella instru-
ment.

¢ Se 8 kap. 34 och 35 §§ lagen om viirde-
pappersrorelse.

7 SOU 1943:24, s 41 samt NJA 1944 s 405 och
410.

8 Se 7 § lagen om investerarskydd.

9 2 § lagen om investerarskydd.

10 Se 4 § lagen om investerarskydd.

11 Se 3 § p.1 lagen om investerarskydd.

12 Se 3 § p.2 lagen om investerarskydd.

13 Se 7 § lagen om investerarskydd.

14 Se 9 § lagen om investerarskydd.

I3 Bengtsson, Bertil, Forsikringsritt, Nagra
huvudlinjer, Stockholm 2005, s 11.

16 Prop. 1998/99:30, s 33.

17 Debattartikel pa http://www.di.se, publicerad

2008-09-24 och forfattad av representanter for
Aktiespararna.

18 Se framfor allt 7 kap. i Forsdkringsrorelse-
lagen.

19 Se 7 kap. 9 och 11 §§ Forsdkringsrorelse-
lagen.

20 Se 7 kap. 11 a § Forsikringsrorelselagen, med
héanvisning till 4 a § Férmansrittslagen.
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