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Forsakringsformedlares radgivning och marknadsféring av finansiella
produkter - fraga om krav pa tillstand enligt lagen (2007:582) om
viardepappersmarknaden

Jur.dr. Fredric Korling®

"FI anser ... att situationen med marknadsféring och radgivning hos forsakringsférmedlare ar
problematisk. Genom att férsdkringsférmedlarna ofta verkar under paraplyet ‘'marknadsforing’ finns
risk att de mer omfattande regelverken kringgas. Som regelverket i dag &r utformat ar
gransdragningen mellan icke-tillstandspliktig verksamhet (marknadsféring) och tillstandspliktig sddan
(investeringsradgivning respektive mottagande vidarebefordran av order) oklar. Regeringen bor
darfor 6vervaga tydligare lagregler som definierar vad som &r tillaten marknadsféring, till gagn for
aktorerna pa vardepappersmarknaden, men i synnerhet till forman for konsumenten.”?

1. Inledning

Mojligheterna att tillhandahalla radgivning om finansiella produkter begrdansades betankligt den 1
november 2007 genom att investeringsradgivning darefter endast far tillhandahallas av foretag med
sarskilt tillstand fran Finansinspektionen.® Tidigare fanns det i och for sig sarskilda regler for
finansiell radgivning i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter (cit. LFRK,
radgivningslagen), men nagot sarskilt krav pa tillstand for radgivning fanns inte.*

! Forskare vid Stockholm Centre for Commercial Law, Juridiska fakulteten, Stockholms universitet.
Forfattaren vill framfora sitt stora tack till Torsten och Ragnar Séderbergs Stiftelse for generést
forskningsbidrag.

> Se Finansinspektionen, Tillsynsrapport 2010 : Erfarenheter av tillsyn och regelutveckling (18 maj 2010),
s. 30.

3 Lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden tillkom genom att MiFID-direktivet implementerades,
se Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader fér
finansiella instrument och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv 93/22/EEG [cit.
MIiFID] och Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomfdrandet av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad giller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for tillampning av det direktivet.

* Fragan om att infora ett sarskilt tillstand diskuterades i utredningen SOU 2002:41 Konsumentskydd vid
finansiell radgivning. Utredaren var tveksam till att infora sarskilt tillstand med hansyn till att
tillsynsansvaret skulle vara delat mellan Finansinspektionen och Konsumentverket. Det skulle darvid
uppkomma tolkningsproblem av lagen och sarskild risk ansags foreligga att myndigheterna skulle kunna
komma till “olika resultat i sina bedomningar av vad som skall omfattas av lagens tillampningsomrade”,
SOU 2002:41, s. 103 f. Den framsta anledningen till att krav pa sarskilt tillstand inte foreslogs av
utredaren var emellertid att tillsynsmyndigheterna skulle ha ratt att i ett enskilt fall bedéma om
tillstandspliktig verksamhet férelegat, ndgot som skapade brister i forutsebarhet som inte ansags
godtagbara. Vidare anforde utredaren att en naringsidkare forst i efterhand, i samband med t.ex.
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Investeringsradgivning ar saledes en tillstandspliktig tjanst enligt 2 kap. 1 § 5 p. lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Tyvarr saknas det emellertid en tydlig definition av vad radgivning &r. Den
definition som aterfinns i MIFID:s genomférandedirektiv beskriver namligen endast vad
investeringsradgivning ar for typ av radgivning.’

| januari 2011 presenterade jag en rapport som skrivits pa uppdrag av Finansinspektionen.
Bakgrunden till uppdraget var att Finansinspektionen de senaste aren utvarderat
forsakringsformedlares verksamhet och darvid kommenterat de problem som en kund stélls infor vid
radgivning, forsaljning och marknadsforing av finansiella instrument. Kunderna har i enlighet hdrmed
svarigheter att sjalv uppfatta om t.ex. marknadsforing har oOvergatt i kundanpassad
investeringsradgivning och vilken betydelse detta har for kundens rattigheter och investerarskydd.
Finansinspektionen planerade darfor att se 6ver foreskrifterna for forsakringsformedlare i syfte att
tydliggéra for formedlarna vad som kravs for att uppfylla lagens krav”. Denna artikel ar en
omarbetning av delar av rapporten for att beskriva vilka tolkningsproblem det idag foreligger vid
bedémandet av forsdkringsformedlares information, radgivning och eventuellt dven formedling av
finansiella produkter och tjanster.

2 Fragestillningar

2.1 Var gar griansen mellan radgivning och marknadsforing av finansiella produkter och
tjanster?

2.1.1 Introduktion

Sdrskild problemstdllning |dag far manga forsakringsformedlare stora delar av sina intdkter i form av
marknadsforingsbidrag, en ersittning som betalas av producenterna av de finansiella produkterna.®
Marknadsfoéringen sker ofta i form av att en forsakringsformedlare anordnar informationsmoten dar
denne informerar om och marknadsfér finansiella produkter t.ex. aktieindexobligationer. Om
kunderna efter erhdllen information viéljer att investera i de aktuella produkterna far
forsakringsformedlaren ersattning i forhallande till de kunder som foérmedlaren lémnat
marknadsforing till. Forsdkringsformedlaren har saledes ett stort eget intresse i utfallet av
"marknadsféringskampanjen”.

| vilken man detta forfarande riskerar att skapa brister i investerarskyddet kommer att diskuteras
nedan. Klart dr emellertid ar att Finansinspektionen i denna fraga har bestamt sig for att betrakta
sadan marknadsféring som forsaljning eftersom kopplingen mellan marknadsforing och kép av de
marknadsforda produkterna &r tamligen stark.” Ocksa detta stallningstagande kommer att diskuteras
nedan i detta avsnitt.

2.1.2 Reglering av marknadsféring

Marknadsforing regleras i marknadsforingslagen (2008:486) (cit. MFL). Lagen ersatte den tidigare
marknadsforingslagen (1995:450) till foljd av att EU:s marknadsforingsdirektiv 2005/29/EG
implementerades.®

ingripande fran tillsynsmyndigheten, skulle fa klart for sig om radgivningsverksamheten omfattades av
lagen eller inte. Lagen skulle darmed kunna fran naringsidkarens sida "upplevas som retroaktiv savitt
galler de naringsrattsliga bestammelserna”, SOU 2002:41, s. 103 f. Se dven SOU 2002:41, s. 159 f.

® Se art. 52 2006/73/EG.

®Se Finansinspektionen, Rapport 2005:2, Livbolagens provision till forsdkringsmdéklare, 2005, s. 8.

’ Se Finansinspektionen, Rapport 2009:4, Kartldggning av férsikringsférmedlarnas verksamhet, 2009.
&se Europaparlamentets och radets direktiv 2005/29/EG av den 11 maj 2005 om otillborliga
affarsmetoder som tillampas av naringsidkare gentemot konsumenter pa den inre marknaden och om
andring av radets direktiv 84/450/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 97/7/EG, 98/27/EG
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Vad som &r att betrakta som marknadsforing definieras i 3 § MFL som “reklam och andra dtgdrder i
ndringsverksamhet som dr dgnade att frimja avsdttningen av och tillgangen till produkter inbegripet
en ndringsidkares handlande, underlatenhet eller ndgon annan dtgdrd eller beteende i 6vrigt fore,
under eller efter forsdljining eller leverans av produkter till konsumenter eller ndringsidkare”.
Begreppet marknadsforing har i jamférelse med den tidigare marknadsforingslagen utvidgats till att
dven inbegripa affarsmetoder och har darfér numera ett vidare tillimpningsomrade.’

Jag har i min avhandling noga analyserat gransdragningen mellan radgivning och marknadsforing i
radgivnings-, forsikringsformedlings- och virdepappersmarknadslagen.’® Slutsatserna som kan dras
av analysen déarvid ar att marknadsforing i manga situationer blir att betrakta som radgivning. Att
marknadsforing betraktas som radgivning innebar emellertid inte att informationen inte langre skulle
ha karaktdren av marknadsforing. Information kan namligen samtidigt vara att bedéma som
marknadsforing och radgivning. Det dr daremot svart att stilla upp nagra tydliga kriterier for néar
marknadsforing dven ar att betraktas som radgivning. En forklaring till detta ar att en kund kan tro att
denne erhallit radgivning nar radgivaren/den bankanstillde endast anser sig ha tillhandahallit
information om produkten och darmed marknadsfoért produkten. Bedémningen av om information
och marknadsforing dven ar att betrakta som radgivning sker alltid i efterhand, oftast forst nar en
tvist uppstatt mellan en kund och dennes radgivare.

Situationen ar givetvis otillfredsstallande foér saval investerare som foér producenterna av och
mellanhanderna till produkterna. Inte minst kravet pa rattssidkerhet innebar att regleringen i
mojligaste man ska vara sa pass tydlig att en aktor pa forhand kan bedéma hur informationen
kommer att kategoriseras, dvs. om det i realiteten ar radgivning och/eller marknadsforing som
aktoren tillhandahaller sina motparter. Det maste sa att sdga finnas ett tydligt utrymme for att
marknadsfora produkter och tjanster utan att ett avtalsforhallande uppkommer mellan parterna
genom att informationen blir att betrakta som radgivning. P4 samma satt ar det viktigt att
gransdragningen aven &r tydlig at andra hallet, dvs. att aktorer inte undkommer kraven pa omsorg
om kundens intressen genom att utforma produktinformation pa sa satt att kunden uppfattar
informationen som personliga rekommendationer, nar informationen i realiteten endast ar
marknadsforing. Det dr namligen inte tillatet att utnyttja kundens informationsunderldge for att
atnjuta fordelar pa marknaden genom att undanhalla vasentlig information eller 6verdriva fordelar
med en produkt.*

2.1.3 Reglering av marknadsforing i forsédkringsformedlingslagen

Forsakringsformedlare har skyldighet att tillhandahalla kunden viss information enligt 6 kap. 1-4 §§
FfL. Informationsbestammelserna syftar till att sdkerstalla att en kund framfor allt far information om
forsakringsformedlarens stallning i forhallande till kunden for att kunden lattare ska kunna bedéma
effekten av eventuella intressekonflikter. Forsakringsformedlaren ska darvid t.ex. lamna information
om priset for forsakringsférmedlingen och om ersattning erhalles fran annan dn kunden (6 kap. 1§ 1
st. 5 p. FfL). Vidare bor en forsakringsformedlare enligt Finansinspektionens allménna rad ocksa

och 2002/65/EG samt Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 2006/2004 (direktiv om
otillborliga affairsmetoder).

? Jfr det engelska begreppet marketing som inbegriper mer dn endast marknadsféringsmaterial, se t.ex.
ICC, Advertising and Marketing Communication Practice (Consolidated ICC Code), s. 11: “the term
‘marketing communication’ includes advertising as well as other techniques, such as promotions,
sponsorships, and direct marketing, and should be interpreted broadly to mean any form of
communication produced directly by or on behalf of marketers intended primarily to promote products
or to influence consumer behaviour.” Se aven Carl Anders Svensson, Den svenska marknadsféringslagen
15 uppl., Studentlitteratur, 2010, s. 47 f.

'%Se t.ex. Fredric Korling, Rédgivningsansvar : sérskilt avseende finansiell rédgivning och
investeringsrddgivning, Jure, 2010, s. 221 f., s. 276 ff. och s. 303 f.

! Se angdende kraven pa utformning av marknadsforing t.ex. Svensson, Den svenska
marknadsféringslagen, s. 55 f.
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upplysa kunden om férmedlaren tillhandahaller en tjanst som inte omfattas av den obligatoriska
ansvarsforsakringen (allmédnna rad i anslutning till 6 kap. 12 § FFFS 2005:11 konsoliderad version).
Om forsakringsformedlaren inte tillhandahaller tillrdcklig information kan Finansinspektionen ingripa
med stéd av 8 kap. FfL.

Aven om 6 kap. FfL reglerar en forsakringsférmedlares informationskrav, saknas det en distinktion
mellan tillhandahallande av information och marknadsforing. For det fall att informationen &r att
betrakta som marknadsféring, blir marknadsféringslagen tillamplig enligt 6 kap. 8 § FfL. Darigenom
galler tva parallella regelverk for bedémningen av forsakringsformedlarens information i detta
avseende: forsakringsformedlingslagen och marknadsforingslagen.

Om informationen anses undermalig enligt marknadsforingslagen kan néaringsidkaren férbjudas att
fortsatta med marknadsforingskampanjen (23 § MFL) eller alaggas att lamna viss information (24 §
MFL). Férbud respektive alaggande kan férenas med vite (25 § MFL). Slutligen kan néaringsidkaren
dven alaggas att betala en sarskild marknadsstérningsavgift enligt 29-36 §§ MFL.

En konsument eller naringsidkare som lidit skada, till foljd av att en naringsidkare brutit mot ett
forbud eller dlaggande och marknadsforingen samtidigt ar i strid med 9, 10, 12-178§ eller mot nagon
av bestimmelserna i 18-22 §§, eller mot nagon av punkterna i bilaga I till direktiv 2005/29/EG, har
ratt att fa skadan ersatt enligt 37 § MFL.

Det ar Konsumentverket och sarskilt konsumentombudsmannen som har tillsyn over
marknadsforingslagen.’>  Samtidigt har  Finansinspektionen ett direkt mandat enligt
forsakringsformedlingslagen att tillampa marknadsforingslagens bestammelser pa
forsakringsformedlarens informationsgivning med undantag fran reglerna om
marknadsstérningsavgift i 29-36 §§ MFL.™® Finansinspektionen kan saledes ingripa mot en
forsakringsformedlares informationsgivning dven om den skulle ha formen av marknadsforing.™
Detta innebar emellertid inte att Finansinspektionen har tillsynsansvar éver marknadsforingslagen
utan endast att inspektionen vid beddmningen av hur en forsakringsformedlare bedriver sin
verksamhet ocksd har mojlighet att bedoma utformningen av marknadsforingsmaterial som
upprattats av formedlaren.

Fraga ar emellertid hur denna tillsyn sker i praktiken och om det ar Konsumentverket som aktivt ska
bevaka marknadsféringen av aktérerna pa finansmarknaden eller om det i stéllet &r
Finansinspektionen som i sin tillsynsverksamhet dven ska beakta aktorernas marknadsforing och
underratta Konsumentverket vid misstankta regelbrott? Denna fraga diskuteras vidare under avsnitt
2.1.9.

Forutom konkreta krav pa viss information till kunden saknas sarskilda bestammelser i
forsakringsférmedlingslagen avseende forsakringsférmedlares marknadsforing.
Marknadsfoéringslagen ger har viss ledning men ar i stora delar uppbyggd kring tamligen generella
rekvisit och fraga uppkommer darfér om brister i forsdkringsférmedlarens informationsgivning skulle
vara att bedéma som t.ex. otillbérlig eller vilseledande marknadsforing. Mot bakgrund av detta
tolkningsproblem anges det i 6 kap. 8 § FfL att informationsforpliktelserna i 6 kap. 1-4 FfL ska anses
vara vasentliga enligt 10 § 3 st. MFL. Detta far till konsekvens att det bl.a. stélls krav pa att den
information som forsakringsférmedlaren tillhandahaller kunden inte far vara felaktig eller pa annat
sitt vara vilseledande. Information om forsdkringsférmedlarens egen eller annans
naringsverksamhet far inte utelamna for kunden vasentliga uppgifter, 10 § MFL. Sammantaget
innebar detta att en forsakringsférmedlares informationsforpliktelser dels innebar ett kvantitativt
krav (dvs. maste innehalla viss specifik information), dels innebar ett kvalitativt krav (dvs.

set.ex.2 §3 p. MFL.
 Se 6 kap. 8 § FfL.
“se prop. 2004/05:133 Forsakringsférmedling, s. 88 och s. 136.
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informationen maste presenteras pa ett visst satt for att inte vara vilseledande alternativt undanhalla
vasentlig information).

Forsakringsformedlingslagen kompletteras genom Finansinspektionens féreskrift (FFFS 2005:11) om
forsakringsformedling.”  Foreskrifterna  inneh&ller inte nagra sarskilda regler om hur
marknadsforingsmaterialet ska/kan utformas. | narliggande bestammelser i lagen (2004:46) om
investeringsfonder och Finansinspektionens tillhérande foreskrifter (FFFS 2008:11) om
investeringsfonder finns emellertid sarskilda krav pa utformandet av fondinformation. Fondbolagens
Forening har ocksa i samarbete med Konsumentverket tagit fram riktlinjer for hur marknadsforing
och informationsmaterial om fonder ska utformas.*

Avseende vissa specifika finansiella produkter och tjanster finns det emellertid sarskilt reglering om
hur marknadsféring far utformas, t.ex. i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (cit. VpmlL,
viardepappersmarknadslagen) och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16, konsoliderad
version) om vardepappersrorelse.

Mot bakgrund av att kraven pa marknadsféringen i stort endast regleras av marknadsféringslagen
uppkommer fragan om vilka problem som foreligger ur ett investerarskyddsperspektiv, dvs. vilka
faror det finns med ett regelverk som inte staller mer specifika krav pa hur marknadsféringen ska
utformas. Fran mitt perspektiv foreligger det primart tva problem — dels i forhallande till kundens
formaga att kritiskt bedéma marknadsféringsmaterial, dels i forhallande till fragan om
marknadsforing i vissa situationer kan bedémas vara radgivning.

2.1.4 Reglering av marknadsféring i virdepappersmarknadslagen

Vad giller den forsta fragan om kunderna har formaga att kritiskt bedéma marknadsféringsmaterial,
ar det i detta avseende av primar vikt att se vilka krav som stélls pa marknadsforingsmaterial.
Ledning kan hdamtas i 8 kap. 22 § 3 st. VpmL dar det framgar att all information till kunderna ska vara
rattvisande och tydlig och far inte vara vilseledande (jfr motsvarande krav enligt
marknadsforingslagen). Vidare stalls det i lagen krav pa att marknadsforingsmaterial 1att ska kunna
identifieras som sadant. Bakgrunden till bestimmelsen ar att tidigare regler som aterfanns i bl.a.
lagen om véardepappersrorelse och Finansinspektionens foreskrifter om uppforanderegler pa
vardepappersmarknaden inte ansags tillrackliga. Reglerna innehdll visserligen krav pa information
om risker och priser/avgifter men MiFID:s informationskrav ar mer omfattande och syftar till att
investeraren aven ska kunna férstd arten av erbjudna informationstjanster och skapa majlighet for
investeraren att vara val informerad infor sitt eventuella beslut att investera.”

Detaljerade krav pa hur marknadsféringsmaterial ska vara utformat aterfinns i 14 kap. FFFS 2007:16. |
foreskrifterna stalls krav pa information och marknadsforingsmaterial, dvs. det gors ingen specifik
uppdelning mellan information och marknadsforing. Detta innebar att informationskraven kan sagas
utga fran en genomsnittlig investerares behov och om sadan information tillstalls investeraren i form
av marknadsforingsmaterial ska marknadsforingen uppfylla regelverkets krav pa hur informationen
presenteras och vilka uppgifter denna ska innehalla. Det finns emellertid en specifik regel som ar
tillamplig pa marknadsféring, namligen att det ska vara tydligt att det ar marknadsféringsmaterial

> Andrad genom Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2007:23) om andring i Finansinspektionens
foreskrifter och allménna rad (FFFS 2005:11) om forsakringsformedling, Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2009:2) om andring i Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2005:11) om
forsakringsférmedling och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2011:44) om andring i
Finansinspektionens féreskrifter och allménna rad (FFFS 2005:11) om forsakringsférmedling.

'° Se Fondbolagens forening, Riktlinjer for fondbolagens informationsgivning och marknadsféring m.m.
av fonder antagna av Fondbolagens forening vid styrelsemote 2004-12-06 samt uppdaterade den 4 juni
2008 och den 5 oktober 2009.

' Se prop. 2006/07:115, s. 435 ff.
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som kunden har erhallit och att marknadsféringsmaterialet ar forenligt med all information som
foretaget i dvrigt lamnar till kunden. ™

Slutsatsen i detta avseende ar att den information som ett vardepappersinstitut [amnar till sina
kunder maste vara rattvisande, tydlig och inte vilseledande (samt utformad enligt de sarskilda krav
pa kvantitativ information som foreligger enligt 14 kap. FFFS 2007:16). Fraga ar emellertid vilka
konsekvenser dessa regler far for beddémningen av forsakringsformedlares
marknadsforingskampanjer.

2.1.5 Sdrskilt avseende forsdkringsformedlares marknadsféringskampanjer

Genom att forsakringsformedlingslagens krav pa marknadsforing Overensstimmer med
vardepappersmarknadslagens regler om marknadsféring, innebar detta att en forsakringsformedlare
maste tillse att den information som ldmnas till en kund i form av marknadsforingsmaterial enkelt
kan identifieras som marknadsforing. Det ar inte heller tillatet att forsdka “skonmala” produkterna
som erbjuds eller att undanhalla information (t.ex. historisk utveckling eller grunden fér berakningen
av avgifter) som ar relevant for investeraren infor sitt beslut att investera, 5 kap. 4 § och 6 kap. 1-2 §§
FfL.

Ett problem, som Finansinspektionen har uppmarksammat, ar att manga forsakringsformedlare
anordnar moten med flertalet investerare och darvid tillhandahaller information om vissa typer av
finansiella produkter som férmedlaren saknar tillstand att [amna radgivning om och férmedl|a. Fragan
ar om denna typ av information egentligen ar att bedéma som radgivning och att formedlaren darfor
skulle vara tvungen att anpassa radgivningen efter varje enskild kunds individuella situation. Innan
denna analys ar mojlig att gora, maste emellertid forst fragan om nar marknadsforing blir att bedoma
som radgivning utredas.

2.1.6 Grdnsdragning mellan marknadsforing och radgivning

Marknadsforing kan i vissa avseenden tolkas vara radgivning och darfor bor kraven pa
marknadsforing vara likstimmiga med informationskraven foér att darigenom skapa battre
férutsattningar for kunderna att bedéma informationen oavsett i vilken form denna tillhandahalls. Ar
det daremot sa att marknadsforingsatgarder ar att bedéma som radgivning knyts fragan i stallet till
dels om det krdavs sarskilda tillstand for forsdkringsformedlaren att tillhandahalla
investeringsradgivning (se nedan under avsnitt 2.2), dels om séarskilda krav ska stéllas pa sadan
"marknadsforing” (se nedan under avsnitt 2.1.8).

2.1.6.1 Synen pa gransdragningen mellan marknadsféring och finansiell radgivning enligt lagen
(2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter

Fragan har utretts i detalj i Korling, Radgivningsansvar s. 276 ff. Hir kommer darfor endast en kortare
redogorelse att presenteras.

Utgangspunkten i radgivningslagen ar att radgivning skiljer sig fran marknadsféring och annan typ av
information. Ett allmant lovprisande genom t.ex. marknadsforingsmaterial ar darfor inte att bedéma
som radgivning. Pa vilket satt ett lovprisande av en produkt eller tjanst skiljer sig fran en direkt
rekommendation att investera framgar emellertid inte av lagstiftningen eller motiven (dven om
lagstiftaren framhaller att radgivning ofta tillhandahalls som ett led i marknadsféring eller forsaljning
av finansiella tjanster).” Skillnaden &r att radgivning syftar till att resultera i konkreta
rekommendationer och handlingsalternativ som ar lampliga fér kunden. Marknadsforing & andra
sidan syftar inte till att rekommendera en kund ett lampligt handlingsalternativ utifrdn dennes

'8 Se 14 kap. 16 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrérelse. Se dven 8
kap. 22 § 4 st. VpmL dér en direkt hanvisning gors till reglerna i marknadsféringslagen och distans- och
hemforsaljningslagen (2005:59) [cit. DAvtL].

Y se Korling, Radgivningsansvar, s, 276 f. och prop. 2002/03:133 Lag om finansiell radgivning till
konsumenter, s. 46.
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individuella forutsattningar, daremot att paverka kunden att handla pa ett for marknadsféraren
onskvart satt, dvs. investeringar i den marknadsférda produkten.?

Informationen, i detta hanseende marknadsféringsmaterial, ar i stdllet att bedémas med
utgangspunkt fran hur en aktor valt att anvanda sig av och presentera informationen (jfr
Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2004:4) om finansiell radgivning till
konsumenter® dar det framgar att naringsidkaren har en skyldighet i forhallande till konsumenten
att tydligt skilja pa vad som ar placeringsrad respektive marknadsforing och annan information).
Slutsatsen &r att marknadsforing och radgivning inte star i ett motsatsforhallande till varandra utan i
stallet ska utgangpunkten for bedomningen vara om marknadsforingsmaterialet har anvants pa ett
sadant satt att detta givit kunden befogad anledning att tro att informationen &r anpassad efter den
enskilde investerarens individuella forutsattningar och darfér innefattar en rekommendation om att
handla pa ett visst sitt, t.ex. att investera i en sarskild produkt. Om marknadsféringsmaterialet (dven
muntlig  information) har karaktiren av radgivning blir “rekommendationerna” i
marknadsforingsmaterialet en del av den radgivning som investeraren anses ha tillhandahallits.
Svarigheten ar saledes inte primart att identifiera marknadsforing respektive radgivning utan i stallet
om information innehaller sa pass konkreta handlingsrekommendationer att dessa blir att bedéma
som radgivning.?

2.1.6.2 Synen pa gransdragningen mellan marknadsforing och investeringsradgivning enligt
vardepappersmarknadslagen

Fragan har utretts i detalj i Korling, Radgivningsansvar s. 301 ff. Hir kommer darfér endast en kortare
redogorelse att presenteras.

Det saknas en definition av vad en rekommendation &r i saval MiFID- som genomférandedirektivet.
Daremot har fragan om gransdragningen mellan information, marknadsféring och radgivning
analyserats noggrant i de wutkast fran CESR som lag till grund fér kommissionens
genomforandedirektiv.”® | likhet med radgivningslagen maste det foéreligga en personlig
rekommendation for att ett radgivningsforhallande ska uppsta.?

Det finns olika bedémningsgrunder for vad som ska konkretisera personlighetskravet. For det forsta
ar inte information en rekommendation om den "would not be understood to be suited to, or based
on a consideration of, the recipient’s personal circumstances”.”> CESR:s standpunkt &r i stallet att en
rekommendation &r att anse som personlig om den lamnas till en person och framstdr som baserad
pa den enskilde personens individuella situation.’® Det innebar att dven annat &n en uttrycklig
rekommendation kan bedémas vara radgivning, som t.ex. information eller marknadsforing. For att
en sadan implicit rekommendation ska vara att anse som radgivning krdavs det emellertid att
mottagaren av informationen hade fog for att tro att denne erhallit en rekommendation om att
investera. Kundens tillit till informationen kan saledes gora att informationen tolkas vara personligt

utformad.?’

%% e Korling, Radgivningsansvar, s, 277. Marknadsféring &r i detta hinseende inte detsamma som att en
forsakringsformedlare direkt paverkar en kunds férsakringsskydd eftersom detta ar att betrakta som
forsakringsformedling, se prop. 2004/05:133, s. 47 f.

*! Andrad genom Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:20) om andring i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2004:4) om finansiell radgivning till konsumenter.

2 se Korling, Radgivningsansvar, s. 261 f. och 278 f.

2 Finansinspektionen ska ta hansyn till rekommendationer fran bl.a. CESR enligt 5 § 2 p. forordning
(2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.

** F6r en analys av MiFID-direktivets rekommendationskrav, se Korling, Radgivningsansvar, s. 301 ff.
2> Se CESR/05-290b, s. 9 ff. Se dven CESR/04-562, s. 13 ff.

?® Se CESR/04-562, s. 10.

?” Se CESR/05-290b, s. 8 f.
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Beddmningen sker objektivt, dvs. “from the position of a reasonable observer of the type of the
client”.?® Syftet hos avsiandaren av informationen paverkar inte bedémningen eftersom denna i
stallet utgar fran en "case-by-case consideration of all relevant factual circumstances from a client’s
perspective”.”® Inte heller vid investeringsradgivning finns det nagot motsatsférhallande mellan
radgivning och marknadsforing utan specifik information kan bedémas vara saval information som

radgivning och marknadsforing pa en och samma gang.*°

2.1.7 Férsdkringsformedlares informations-/marknadsféringsméten

Finansinspektionen har i tva rapporter — Ordning och reda? och Ordning och reda? Il — granskat
forsakringsformedlares verksamhet.>* | den forsta rapporten underséktes om férmedlarna hade
utbildningsbevis, dokumentation 6ver kontrollen av anstéllda, interna regler syftande till att
forhindra penningtvatt och terroristfinansiering samt etiska riktlinjer fér den egna verksamheten.
Nagon narmare undersokning av formedlarnas verksamhet gjordes inte.

| den andra rapporten begirdes motsvarande dokumenttyper in for granskning.* Inte heller i denna
rapport undersdktes formedlarnas verksamhet ndrmare utan undersékningen var endast en
uppféljning av den tidigare rapportens resultat.

Finansinspektionen har dven i en senare rapport granskat forsakringsformedlarnas verksamhet.
Undersdkningen genomfdrdes genom att en enkdt om férmedlarnas verksamhet skickades ut till 850
forsakringsformedlare. | rapporten konstateras det att forsdkringsférmedlare i stor utstrackning
marknadsfor strukturerade produkter och andra finansiella produkter utan att ha tillstand for
formedling av sddana produkter.®® Manga formedlare, som inte &r anknutna ombud till
viardepappersforetag, anser att de inte behover séarskilt tillstand for formedling av strukturerade
produkter eftersom formedlaren endast marknadsfér och inte férmedlar sjalva produkten.
Finansinspektionen har granskat hur dessa marknadsféringsméten vanligtvis gar till och darvid
konstaterat att:

“En férmedlare som enbart marknadsfér férsdkringar eller finansiella instrument kan ta emot
marknadsféringsbidrag for detta. Att enbart marknadsféra ett finansiellt instrument har enligt Fl:s
hittillsvarande praxis inte varit tillstandspliktigt. | dagsldget kan konstateras att det stGr vem som
helst fritt att marknadsféra finansiella instrument. Konsumentverket dr ansvarig myndighet for tillsyn
av marknadsféring i Sverige. Att férmedla finansiella instrument dr ddremot en verksamhet som
kréver tillstdnd fran Fl enligt 2 kap. 1 § i lagen (2007:528) om vdrdepappersmarknaden.

Idag tycks det rdda en felaktig férestdllning om var grénsen gdr mellan marknadsféring och
férmedling. FI har tidigare konstaterat att férsdkringsférmedlare férmedlar produkter, som varken
omfattats av deras férsdkringsférmedlingstillstand eller sidotillstand, under férevindningen att de
endast “marknadsfér” produkterna. Det dr inte mdjligt att i detta sammanhang uttémmande
beskriva var grénsen gadr. | exemplet nedan visar Fl:s samlade bedémning att det sannolikt handlar
om férmedling och inte marknadsféring:

Under ett rddgivningstillfille med en kund ger en férsékringsférmedlare kunden information och
svarar pd fragor om en strukturerad produkt i syfte att kunden ska képa denna. Vidare ges kunden

?® Se CESR/04-562, s. 10 och CESR/05-290b, s. 9.

?% Se CESR/04-562, s. 10. Jfr CESR/05-290b, s. 9 och CESR/05-291b, s. 6.

*se Korling, Radgivningsansvar, s. 312 f.

se Finansinspektionen, Rapport 2006:8, Ordning och reda? — en granskning av 150
férsdkringsférmedlare, 2006 och Finansinspektionen, Rapport 2007:3, Ordning och reda? Il — en
granskning av 678 férsékringsférmedlIare, 2007.

2 se Finansinspektionens rapport 2007:3, s. 3.

3 se Finansinspektionens rapport 2009:4.

¥ Se Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 2. Se dven Finansinspektionen, Rapport 2009:10,
Konsumentskyddet pd finansmarknaden, 2009, s. 19.
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skriftlig produktinformation samt en anmdlningssedel. Ersdttning utgdr till férsédkringsférmedlaren
baserat pad om kunden képer produkten, dvs. s.k. provisionsbaserad ersdttning.
Forsdkringsférmedlaren identifieras genom uppgifter pG anmdilningssedeln.

| denna situation ser inte Fl att det skulle vara av ndgon avgdérande betydelse vem som postar
anmdlningssedeln. Oavsett om det gérs av kunden eller av foérsdkringsférmedlaren sG utgér en sddan
situation, enligt Fl:s samlade bedémning, férmedling och dr ddrmed tillstdndspliktig verksamhet. En
viktig faktor dr om férmedlaren far ersdttning dd kunden tecknar sig foér produkten. | de fall
ersdttning ges per kund kan det vara férmedling och inte marknadsféring.”*

Analysen i rapporten avslutas med ett konstaterande om att det ar svart for en konsument att
bedéma var gransen mellan marknadsforing och radgivning gar och att en del “kunder vet sannolikt
inte ens att det foreligger ndgon skillnad”.>® Finansinspektionen papekar dven att
sammanblandningen mellan radgivning och marknadsféring kan innebara problem, eftersom kravet
pa dokumentation och ansvarsforsakring inte galler da det ar fraga om marknadsféring. Detta
problem innebar att Finansinspektionen tidigare gjort stallningstagandet att om en kund ”anser sig fa
individuellt anpassad rddgivning ska féretaget bedéma tjdnsten som rddgivning och félja de

regelkrav som stdlls”.*’

| saval radgivningslagen som vardepappersmarknadslagen anges specifika rekvisit for nar finansiell
radgivning respektive investeringsradgivning foreligger.?® Att radgivaren inte inser att informationen
som denne lamnar ar att bedéma som radgivning, hindrar inte att radgivning har tillhandahallits.
Radgivarens syfte med informationen ar saledes inte avgérande utan fragan om det tillhandahallits
radgivning avgors utifran de specifika rekvisit som respektive radgivningsbegrepp ar férenat med.
Detta innebar att det inte heller ar majligt att friskriva sig fran att radgivning forelegat, vare sig i ett
skriftligt avtal eller genom en muntlig upplysning till kunden.*

En av de faktorer som ar avgérande for om radgivning tillhandahallits ar huruvida kunden uppfattat
att denne erhallit radgivning. Om kunden bedéms ha fog fér att tro att denne erhdll radgivning, kan
ett radgivningsforhallande anses ha uppkommit mellan parterna. Daremot ar det inte kundens
uppfattning som ar ensamt avgorande. Att kunden, i Finansinspektionens ovan refererade exempel,
sitter i ett radgivningsmote med en forsdkringsformedlare och déarvid erhaller information om
specifika produkter leder givetvis till att dven denna produktinformation kommer att bedémas som
radgivning.  Eftersom  radgivning ingdr som ett moment i formedling enligt
forsakringsformedlingslagen blir den avgérande fragan om férmedlaren har tillstand att formedla
den specifika produkten. Att formedlaren skulle sakna tillstand gor inte att situationen inte skulle
vara att bedéma som radgivning.*® Daremot ar det allvarligt ur kundskyddssynpunkt att férmedlaren
tillhandahaller tjanster som inte omfattas av ansvarsférsdkringen, eftersom denna typ av forsdkring
utgér en garant mot kunden att kunna fa sina eventuella skador till foljd av vardslos
radgivning/férmedling ersatt.

Ett radgivningsforhallande uppkommer som framgatt tamligen enkelt. Det racker i princip med att en
naringsidkare, som bedriver radgivningsverksamhet, trdffar en kund och ldamnar muntlig
produktinformation till denne. Kunden har i sadana situationer oftast fog for att tro att det ar
radgivning som tillhandahalls denne. Utrymmet for en finansradgivare att lamna marknadsféring och
produktinformation utan att informationen blir att bedéma som radgivning ar tamligen begransat.*

* Se Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 4.

*Se Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 5.

7 se Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 5.

% Se Korling, Radgivningsansvar, s. 238 ff. och s. 293 ff.

%% Se t.ex. Korling, Radgivningsansvar, s. 316.

e Korling, Radgivningsansvar, s. 294. Se adven t.ex. Stockholms tingsratts dom 2008-06-11, mal nr. T
751-04, s. 13.

" Se t.ex. Korling, Radgivningsansvar, s. 366 ff.
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Fragan ar emellertid om bedémningen blir annorlunda nar en férsdkringsféormedlare tillhandahaller
information till ett flertal personer pa samma gang vid ett marknadsféringsméte. Som utgangspunkt
foreligger det inte ett radgivningsférhallande nar en radgivare samtidigt tillhandahaller information
till ett flertal personer, eftersom informationen darigenom (oftast) inte ar anpassad efter de
enskildas individuella situationer (s.k. generell radgivning). Som framgatt ovan kan emellertid en
kund bedémas ha befogad tillit till att denne erhdll radgivning, t.ex. om férmedlaren vid detta méte
hanvisar till information som ar gemensam for varje enskild persons individuella forhallanden som ar
narvarande vid motet (t.ex. att samtliga motesdeltagarna har en viss summa pengar pa sitt
sparkonto, ar lika riskbenagna, har samma placeringshorisont, har samma kunskap om risker etc.). |
en sadan situation kan informationen vara att bedéma som radgivning.

Det ar latt att fa intrycket att det skulle vara stora skillnader mellan marknadsféring och radgivning.
Som pavisats ovan ar emellertid marknadsféringsmaterial idag foremal fér tamligen stringa regler,
sarskilt avseende information om t.ex. produktens historiska utveckling. Den stora skillnaden ar att
marknadsforing ar information som lamnas till en person utan beaktande av den enskildes
individuella situation. Daremot ska det vara tydligt att informationen har karaktdaren av
marknadsforing. Sa snart som den som lamnar information av marknadsféringskaraktar borjar
diskutera den enskilda produktens fordelar och lamplighet i forhallande till de som ar narvarande vid
motet foreligger snarare en forsaljningssituation (och darmed ocksa oftast en radgivningssituation).
Enligt min mening ar mojligheten att marknadsféra genom muntlig kommunikation utan att ett
radgivningsférhallande uppkommer enligt dagens reglering tamligen begrinsad. Detta leder till att
formedlares mojlighet att marknadsfora produkter som inte omfattas av formedlingstillstandet ar
begrdnsad, sarskilt med beaktande av att férmedlarna i sin professionella roll i huvudsak ar radgivare
i forhallande till de som marknadsféringen riktas till.

2.1.8 Ska kraven pa marknadsforing vid férsdkringsférmedling skdrpas?

Ovan har framkommit att information kan vara att bedéma som marknadsféring och radgivning pa
samma gang. Avsdndaren kan ha haft till avsikt att marknadsféra och informera om produkter
samtidigt som mottagaren av informationen tolkar informationen och marknadsféringen som
rddgivning.

| vilken man det &r marknadsforing och/eller radgivning avgérs i det enskilda fallet med utgangspunkt
fran fragan om den individuelle investeraren haft fog att tro att informationen utgjorde radgivning
(om det enligt andra faktorer ar konstaterat att det objektivt sett inte lamnats ett rad).
Marknadsféringsmaterialet maste emellertid synas vara individuellt utformat eller pa annat satt ge
investeraren fog for att tro att en rekommendation foreligger och inte endast utgor ett allméant rad
att investera (dvs. utan koppling till den enskilde investeraren).*

Ovanstaende gransdragningsproblematik kan darmed utnyttjas av aktorer genom att utféra
marknadsforingsatgarder som ligger pa gransen till radgivning, vilket kan leda till att mottagaren av
informationen uppfattat det som att denne erhallit radgivning. "Radgivaren” kan i detta avseende ta
en kalkylerad risk genom att informationsmottagarens tillit till informationen kommer att prévas mot
ett antal variabler och sékerligen i manga situationer leder till slutsatsen att kunden sjalv ska sta
risken for att denne inte forstatt att informationen utgjorde marknadsféring/information och inte
radgivning.

Mot bakgrund av de krav som foreligger pa utformningen av marknadsféring och annan information
enligt marknadsforingslagen och forsakringsformedlingslagen anser jag att foreskrifterna till
forsakringsformedlingslagen maste fortydligas for att battre 6verensstamma med motsvarande krav i
FFFS 2007:16. Det ar en fordel om olika aktérer som tillhandahaller samma typ av information stélls

e Korling, Radgivningsansvar, s. 312 ff.
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under likstdmmiga krav saval ur ett rattssakerhets- som investerarskyddsperspektiv, nagot som dven
Finansinspektionen sjilv tidigare framhallit.*

Egentligen foreligger  dessa krav redan idag  genom informationsreglerna i
forsakringsformedlingslagen men ocksa indirekt genom kravet pa god forsakringsformedlingssed och
darmed krav pa hederligt, rattvist och professionellt upptrddande.** Det &r namligen knappast
forenligt med god sed och med beaktande av omsorg om kundens intressen att tillhandahalla kunden
vilseledande eller undermalig information. Det finns daremot stora fordelar med att skapa ett sa
detaljerat regelverk som mojligt for att undvika fragetecken och olikheter mellan aktoérernas satt att
informera om och marknadsféra sina tjanster och produkter. Finansinspektionen borde darfor
efterstrava att sa langt som mdjligt utjdmna de olikheter som foreligger i detta avseende och
darigenom ocksa skapa forutsattningar for ett val fungerande investerarskydd.

Det ar viktigt att det inte skapas mojlighet, av savdl kundskydds- som konkurrensskal, for
vardepappers- och forsakringsforetagen att undkomma investerarskyddsreglerna genom att lata en
tredje part (en forsdkringsférmedlare) agera utanfor sin tillstandspliktiga verksamhet och ddrmed
tillhandahalla information som skulle kategoriseras som radgivning om producenten sjalv
tillhandahallit informationen. Muntlig information om finansiella instrument och produkter kan
namligen bli betraktad som radgivning.

For att komma till ratta med dagens otydliga reglering skulle ett forslag till atgard vara att det dven i
marknadsforingssammanhang stalls krav pa upplysning om eventuella provisioner som betalas av
producenten till den som marknadsfor produkten. Denna information kan anges pa t.ex. de
teckningsblanketter som férmedlaren tillhandahaller kunderna.

Finansinspektionen borde dven i sina tillsynsundersékningar analysera hur foretagen som helhet
agerar i forhallande till sina kunder, t.ex. om féretagen marknadsfér sig som radgivare gentemot
kunderna men i realiteten i huvudsak endast ldmnar information och marknadsfor sina produkter i
forhallande till kunderna (och eventuellt friskriver sig fran radgivning i de avtal som upprattas med
kunderna i form av en klausul om att nagon radgivning inte har tillhandahallits infor beslutet att képa
en viss produkt). Hur ett foretag agerar paverkar bl.a. bedémningen av om kunden kan anses ha
befogad tillit till att denne erhallit radgivning. Framfor allt med hanvisning till de krav som foreligger
pa den finansiella marknaden dels i form av krav pa sundhet och uppréatthallande av fortroendet for
den finansiella marknaden, dels i form av krav pa verksamhetsutférande i enlighet med god sed och
med krav pa omsorg om kundens intressen, ar det idag inte acceptabelt att ett féretag kan utnyttja
juridiska gransdragningsproblem i forhallande till kundernas informationsunderlage for att erhalla
eventuella fordelar pa kundens bekostnad.

Ett Overgripande tillsynsperspektiv om hur foretagen agerar pa marknaden, alltifran utformandet av
information och marknadsféring till kontakter med kunderna och upptradande vid radgivningsmoten
ar darfor att rekommendera.

2.1.9 Vem har egentligen tillsynsansvar over de finansiella foretagens
marknadsféringsdtgdrder?

| detta samband &r det relevant att ocksa diskutera vilken/vilka myndigheter som har mdjlighet att
instifta regler i foreskriftsform alternativt allmanna rad om marknadsforing.

Som angivits ovan ar det Konsumentverket och sarskilt konsumentombudsmannen som har tillsyn
over marknadsforingslagen.* Samtidigt har Finansinspektionen ett direkt mandat enligt

e Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 6: ”Fl vill betona vikten av att en kund alltid ska ha tillgdng
till lika tydlig produktinformation oavsett om han/hon vénder sig till ett virdepappersféretag, fondbolag
eller en férsékringsférmediare.”

* Jfr 8 kap. 1 § VpmL.

*Se t.ex. 2 § 3 p. MFL.
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forsakringsformedlingslagen att tillampa marknadsforingslagens bestammelser pa
forsakringsformedlares informationsgivning med undantag fran reglerna om marknadsstérningsavgift
i 29-36 §§ MFL.* Finansinspektionen kan saledes ingripa mot en forsakringsformedlares
informationsgivning dven om den skulle ha formen av marknadsféring.”” Detta innebar emellertid
inte att Finansinspektionen har tillsynsansvar 6ver marknadsforingslagen utan endast att
inspektionen vid bedémningen av hur en forsakringsformedlare bedriver sin verksamhet ocksa har
mojlighet att bedoma utformningen av marknadsféringsmaterial som upprattats av férmedlaren.

Att  Finansinspektionen kan ingripa mot en formedlare och darigenom bedéma
marknadsforingsmaterial innebar emellertid inte att det samtidigt foreligger ett mandat att utforma
nya regler om marknadsforing. For att detta ska vara mojligt maste mojligheten att skapa nya normer
ligga inom ramen for myndighetens bemyndigande att skapa foreskrifter och allmianna rad.*®
Myndigheternas verksamheter styrs dven av regeringens regleringsbrev och arliga instruktioner.

2.1.9.1 Finansinspektionen

Enligt 2 § 1 st. forordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen ska
Finansinspektionen verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella systemet.
Finansinspektionen ska aven enligt 7 § 2 p. samrada i fragor dar myndigheterna har ett gemensamt
tillsynsansvar. Ett sddant ansvar foreligger t.ex. enligt 8 § 1 st. radgivningslagen.

Enligt 1 § forordningen (2004:17) om finansiell radgivning till konsumenter for radgivningslagen har
Finansinspektionen majlighet att meddela forskrifter om radgivares kompetens, dokumentation av
radgivning, utlimnande av sadan dokumentation och om undantag fran skyldigheten att lamna ut
dokumentationen.

Enligt 7 kap. 1 § forordningen (2005:411) om forsakringsformedling har Finansinspektionen majlighet
att bl.a. meddela foreskrifter om krav pa forsakringsformedlares kunskap och kompetens, hur
dokumentation ska ske och vilken information som formedlaren ar skyldig att tillhandahalla enligt 6
kap. 1 § FfL.

Enligt forordningen (2007:572) om vardepappersmarknaden har Finansinspektionen mdjlighet att
meddela foreskrifter om bl.a. vad ett vardepappersinstitut skall iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
8 kap. 1 § (6 kap. 1 § 8 p.), hur dokumentation ska ske (6 kap. 1 § 13 p.), hur intressekonflikter ska
hanteras, (6 kap. 1 § 17 p.), vilken information ett vardepappersinstitut skall I1amna till sina kunder
enligt 8 kap. 22 § (6 kap. 1 § 18 p.) och vad ett vardepappersinstitut skall iaktta vid inhdmtande av
uppgifter fran sina kunder enligt 8 kap. 23 och 24 §§ (6 kap. 1 § 19 p.).

Forutom instruktioner i forordningsform far Finansinspektionen savadl som Konsumentverket i
uppdrag att sarskilt bevaka vissa fragor i form av arliga regleringsbrev fran regeringen.

2.1.9.2 Konsumentverket

Konsumentverket har enligt 1 § férordningen (2009:607) med instruktion for Konsumentverket
ansvar for att bevaka de konsumentskyddande regler som ligger inom myndighetens tillsynsansvar.
Vidare ska Konsumentverket enligt 6 § 2 p. I6pande samrada med Finansinspektionen pa de omraden
dar de har ett gemensamt tillsynsansvar.

Enligt 1 § férordningen (2004:17) om finansiell radgivning till konsumenter har Konsumentverket
mojlighet att meddela forskrifter om radgivares kompetens, dokumentation av radgivning,
utldmnande av sadan dokumentation och om undantag fran skyldigheten att ldmna ut
dokumentationen.

* Se 6 kap. 8 § FfL.

* Se prop. 2004/05:133, s. 88 och s. 136.

% se forfattningssamlingsforordning (1976:725), forordning (2004:17) om finansiell radgivning till
konsumenter, férordning (2005:411) om forsakringsformedling, férordning (2007:572) om
vardepappersmarknaden samt forordning (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.
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2.1.10 Avslutande synpunkter

Av vad som framgar av myndigheternas regleringsbrev 2010 och 2011 har varken Finansinspektionen
eller Konsumentverket fatt i sarskilt uppdrag att fokusera pa investerarskyddsfragor pa individuell
niva utan snarare arbeta med antingen specifika tjanster eller med fokus pa den finansiella
marknaden ur ett stabilitetsperspektiv.

Att ansvaret for vissa fragor delas av tva myndigheter kan innebdra problem. For att pavisa de
problem som kan uppsta med en uppdelad tillsynsmodell kan 1 § instruktion for Konsumentverket
anféras som exempel. Konsumentverket har enligt instruktionen bl.a. ansvar for att de
konsumentskyddande regler som ligger inom myndighetens tillsynsansvar foljs och att enligt 3 § 1 p.
folja och analysera konsumenternas stéllning pa marknaderna samt vid behov vidta eller foresla
atgérder. Pa den finansiella marknaden ar manga investerare inte langre konsumenter utan i stallet
kategoriseras som icke-professionella kunder. Nu ska argumentationen inte hemfalla at en fordjupad
begreppsanalys men i princip innebadr regleringen att Konsumentverket inte har tillsyn oOver
information som lamnas till investerare eftersom detta regleras enligt bl.a.
vardepappersmarknadslagen, en lagstiftning som Finansinspektionen har tillsyn over.

Det finns enligt min mening ett behov av att analysera hur samarbetet fungerar mellan
Finansinspektionen och Konsumentverket vad géller de finansiella féretagens marknadsféring. Det
finns tva huvudsakliga skal for mitt stallningstagande i denna fraga.

For det forsta har kraven pa utformning av information till investerare under den senaste
tiodrsperioden varit foremal for en detaljerad lagreglering. Branschens egenatgarder har i detta
avseende ansetts vara otillrackliga och darfor nédviandiga att komplettera med specifik lagstiftning.*®
Viss sjalvreglering har emellertid tillkommit pa detta omrade i form av t.ex. en branschkod fér
strukturerade placeringsprodukter® samt riktlinjer fér fondbolagens informationsgivning.>* Fokus for
regleringen &r sdledes information i bred mening inkluderande faktainformation, marknadsforing,
forsaljning och radgivning. Att viss information till investerare faller under Konsumentverkets
tillsynsansvar och annan typ av information under Finansinspektionens tillsyn torde forsvara en
effektiv marknadsovervakning. T.ex. kan man stélla sig fragan om Konsumentverket i realiteten
utévar tillsyn over forsakringsformedlares marknadsforingsatgarder avseende strukturerade
produkter.

For det andra ar det i vissa situationer svart att vid tiden for informationslamnandet bedéma om
investeraren endast erhallit marknadsforing eller ocksd radgivning. Oftast tillhandahalls dessa
verksamheter samtidigt och marknadsféringsmaterialet paverkar ocksa beddmningen av
radgivningens innehall och sarskilt investerarens tillit till de rekommendationer som ldmnas. Att tva
myndigheter har tillsynsansvar 6ver den individuella radgivnings-/marknadsforingssituationen
innebar risk for att kraven pa utformningen av marknadsforingen av finansiella produkter och
tjanster hamnar i skymundan och inte fullt ut uppmarksammas alternativt att tillsynen éver samma
typ av information sker med olika utgangspunkter och ddrmed kan komma att bedémas pa olika satt.

* se Korling, Radgivningsansvar, s. 86 ff.

*% 5e Svenska Fondhandlareféreningen, Branschkod : Végledande riktlinjer fér informationsgivning
gdllande strukturerade placeringsprodukter, version 2 (2010-02-22), 2010.

>! Se Fondbolagens forening, Riktlinjer fér fondbolagens informationsgivning och marknadsféring m.m.
av fonder, 2009.

2 5e Finansinspektionen & Konsumentverket/KO, Overenskommelse om samarbete mellan
Finansinspektionen och Konsumetnverket/KO (Fi Dnr 09-10159). Se dven Hans Backstrom, Det
finansiella konsumentskyddet — mal méjligheter och problem, Penning- och valutapolitik nr. 3/2010, s.
48, s. 62 ff. med forslag pa att antingen Finansinspektionen évertar ansvar for konsumentskyddet pa den
finansiella marknaden i dess helhet, alternativt att inspektionen endast ska ha tillsyn éver relationen
mellan instituten sinsemellan och att en sarskild myndighet med ansvar for konsumentskyddsfragor pa
finansmarknaden inrattas. Se ocksa Howell E. Jackson, A Report on the Mandate, Structure and
Resources of the Swedish Financial Supervisory Authority, s. 39.
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2.2 Hur forhaller sig lagen om viardepappersmarknaden (dvs. MiFID-direktivet) till
forsikringsformedlingsdirektivet 2002 /92 /EG. Fragan ar begrinsad till i vilka delar
dessa regelverk kan anses tillampliga samtidigt och i sa fall, vilket regelverk har
foretriade framfor det andra?

2.2.1 Introduktion

Formedlingsdirektivet antogs den 9 december 2002 och skulle senast vara implementerat i
medlemslidnderna den 15 januari 2005.>® MiFID-direktivet antogs ett par ar senare den 21 april 2004
och skulle tillsammans med genomférandedirektivet (2006/72/EG) vara implementerat i
medlemslanderna den 1 november 2007. Tjansterna forsdkringsférmedling respektive
investeringsradgivning blev darmed tillstandspliktiga.

Mot bakgrund av att forsakringsformedlare lamnar radgivning om t.ex. finansiella instrument inom
ramen for en depa- eller kapitalforsakring, uppkommer fragan om denna typ av radgivning (som
definitionsmassigt overensstaimmer med de kriterier som galler for investeringsradgivning) som
tillhandahalls i samband med forsakringsformedling

1. &r att bedéma som investeringsradgivning och forsdkringsformedling och darmed kraver sarskilt
tillstand enligt vardepappersmarknadslagen och forsakringsformedlingslagen,
2. ar att bedéma som investeringsradgivning men anses inga i tillstandet for forsakringsformedling
eller

3. inte beddms vara investeringsradgivning utan enbart ar att beteckna som forsakringsformedling.

2.2.2 Vad dr forsdkringsformedling?

Det finns ingen definition av vad som avses med forsakring i forsakringsformedlingsdirektivet och
inte heller i den svenska lagstiftningen, vare sig i forsakringsformedlingslagen eller i
forsakringsavtalslagen.®® Det &r saledes upp till varje medlemsstat att avgora vilka kriterier som
bestimmer vad som ar en forsakring i forhallande till t.ex. borgen och garanti. Den nationella
definitionen av forsakring (las i stort vad som framgar av forsadkringsrorelselagen 2010:2043, cit. FRL)
avgor darmed ocksa vilka typer av produkter och tjanster som en forsakringsformedlare far
formedla.>

Syftet med forsakringsférmedlingsdirektivet ar att utjdamna de nationella skillnader som forelegat
inom EU trots att forsakringsformedlares verksamhet tidigare varit foremal for reglering. Framfor allt
skapade olika nationella yrkeskrav och krav pa registrering hinder mot att skapa en fungerande inre
marknad for forsakringar.>®

Det finns inga anvisningar i forsakringsformedlingsdirektivet om att detta tillkommit for att starka
stallningen for foérsdkringstagare pa den inre marknaden, t.ex. genom att dessa skulle anses ha
svarigheter att p.g.a. informationsasymmetrier ha svart att ta tillvara sina rattigheter pa den inre
marknaden. De enda reglerna i direktivet som har karaktar av kundskydd ar att

>3 Se art. 16 2002/92/EG.

>* Se t.ex. prop. 2003/04:150 Ny férsikringsavtalslag, s. 123 ff.

> Se t.ex. Bertil Bengtsson, Férsédkringsavtalsrdtt 2., rev. uppl., Norstedts juridik, 2010, s. 15 ff. och
Torbjorn Ingvarsson, Borgensatagande fér kommersiell kredit jimkat med st6d av 36 § AvtL, JT 1999-00
s. 415, s. 143 f. Se vidare avseende begreppet forsakring och forsakringsrorelse, Henric Falkman,
Forsdkringsrérelse : Tillstandsplikt och skyddade intressen, Jure Férlag, 2010, s. 207 ff.

* Se skal 2-8 2002/92/EG.
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forsakringsformedlaren ar skyldig att lamna viss specifik information till kunden infér ingdendet av
ett forsakringsavtal.”’

| direktivet anges det att medlemsstaterna ska infora krav pd vad som ska kravas for att
forsakringsformedlare ska kunna erhalla tillstand - dels yrkeskrav, dels specifik kompetens och
erfarenhet. Medlemsstaterna har emellertid ratt att infora strangare yrkeskrav an de som framgar av
direktivets bestammelser, sa lange som dessa bestammelser ar forenliga med gemenskapsratten:
"Medlemsstaterna fdr faststdlla strdngare krav dn de som anges i denna artikel eller Idgga till
ytterligare krav for de férsdkrings- eller Gterforsékringsférmedlare som dr registrerade inom deras

jurisdiktionsomrdde” .>®

Medlemsstaterna har dven mojlighet att stélla strangare informationskrav pa forsdkringsférmedlaren
i forhallande till sin kund dn vad som framgar av direktivet: “medlemsstaterna far behdlla eller anta
strdngare bestimmelser avseende de villkor om information som féreskrivs i punkt 1, férutsatt att

dessa bestimmelser Gverensstimmer med gemenskapsrétten”.>®

| 6vrigt anges det inte nagra ytterligare mojligheter for medlemsstaterna att stalla strangare krav an
vad som framgar av direktivet (se vidare nedan under avsnitt 2.2.4).

2.2.2 Vad dir investeringsradgivning?

Vilka kriterier som maste vara uppfyllda for att investeringsradgivning ska féreligga har analyserats
noggrant i min avhandling.®® | detta sammanhang ska darfor fokus fastas vid vilket
tillampningsomrade som MiFID-direktivet har.

| motsats till forsakringsformedlingsdirektivet betonas det i MiFID-direktivet att antalet aktiva
investerare Okat pa de finansiella marknaderna och att det darfor fanns behov av ett harmoniserat

regelverk inom EU for att ”sorja for en hog niva pa skyddet av investerarna”.®

Investeringsradgivning definieras som “tillhandahdllande av personliga rekommendationer till en
kund, pd dennes begdran eller pG vdrdepappersféretagets initiativ, i fraga om en eller flera

transaktioner som avser finansiella instrument”.®

Det &r aven vad avser MIiFID-direktivets tillampningsomrade mojligt for medlemsstaterna i
undantagsfall att stdlla strdngare krav pa vardepappersforetagen dn de som féreskrivs i
genomforandebestimmelserna men endast om “det finns sdrskilda risker fér investerarskyddet eller
marknadsintegriteten, ddribland risker som avser det finansiella systemets stabilitet, som inte har

beaktats fullt ut i gemenskapslagstiftningen, och den skall vara strikt proportionerlig”.®®

Mojligheten till undantag regleras i art. 4 i genomférandedirektivet dar det framgar att
medlemsstaterna “fdr behdlla eller Gldgga stringare krav én vad som féljer av detta direktiv men
endast i sGdana undantagsfall dd dessa strédngare krav dr objektivt motiverade och stdr i proportion
till sdrskilda risker som inte beaktas tillfredsstéllande i detta direktiv avseende investerarskyddet eller
marknadsintegriteten. Dessutom skall ett av féljande villkor vara uppfylit:

a) De sdrskilda riskerna som kraven avser ér av sdrskild betydelse med hdnsyn till marknadsstrukturen
i den berérda medlemsstaten.

b) Kravet avser risker eller fragor som kan uppsta eller bli uppenbara efter det att detta direktiv har
bérjat tillimpas och som inte regleras pd ndgot annat sdtt genom eller enligt gemenskapsatgdrder.”

>’ Se art. 12 2002/92/EG.

*% Se art. 4.6 2002/92/EG.

> Se art. 12.5 1 st. 2002/92/EG.

% se Korling, Radgivningsansvar, s. 293 ff.
%1 Se skil 2 2004/39/EG.

%2 Se art. 4.1.4 2004/39/EG.

% Se skil 8 2006/73/EG.
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2.2.3 Ar rddgivning om finansiella instrument inom ramen for férsikringsférmedling
endast att bedoma som férsdikringsférmedling eller ocksd investeringsrdadgivning?
Analysen utgar fran foljande exempel:

En forsakringsférmedlare diskuterar med en kund under ett radgivningstillfdlle om dennes behov av
att investera sitt kapital i form av en kapitalforsakring. Inom ramen for kapitalforsakringen
rekommenderar forsakringsformedlaren kunden att investera i specifika aktier och andra finansiella
instrument.

En kapitalforsakring kan beskrivas pa féljande satt:

Formedling av depaforsakringar, dvs. livforsakring for vilken forsakringstagaren eller den forsakrade
sjalv bestammer inriktningen pa sparandet genom att vilja ett eller flera tillgangsslag som
forsakringsforetaget erbjuder, och som da placeras i en dep3, ar idag en vanlig foreteelse. Formedling
av denna typ av forsdkringar omfattas av lagen om forsdkringsformedling. Daremot sa finns
oklarheter om hur mottagande och vidarebefordrande av order i fraga om ett eller flera finansiella
instrument samt den investeringsradgivning som ager rum i samband med eller efter tecknandet av
forsakringsavtalet ska betraktas. Dessa situationer kan eventuellt omfattas av lagen om
vardepappersmarknaden eller lagen om forsdkringsformedling.

Genom en granskning av hur en depaférsakring ar uppbyggd kan man erhalla ledning till vilken eller
vilka regleringar som ar tillampliga i ovan namnda situationer. En depaférsdkring ar en
forsakringsprodukt i vilken forsdkringstagaren kan sdka avkastning genom att exponera sig mot
vardeutvecklingen pa vissa tillgangar. Det sker genom att kund, den blivande forsakringstagaren,
tecknar ett avtal med ett livforsakringsbolag om att vardet pa forsakringen ska berdknas utifran
inbetalde premier med avdrag for de kostnader som foljer med forsakringsavtalet samt utvecklingen
pa vissa av kunden angivna tillgangar. Med andra ord forvarvar férsdkringstagaren genom
forsakringsavtalet och de inbetalade premierna en ratt till utbetalning enligt forsakringsavtalet.
Tillgangarna i depaférsakringen ags dock alltid av férsdkringsbolaget och inte av férsakringstagaren.
Emellertid ska livférsdkringsbolaget enligt 6 kap. 25 § FRL placera tillgangar som svarar mot
avsattningar for villkorad aterbaring, daribland depaforsakringar, pa ett satt som &r lampligt med
hansyn till atagandets karaktar.

En depaforsdkring kan darfor forenklat liknas vid ett finansiellt instrument vars varde ar kopplat till
en eller flera underliggande tillgangars varde, att jamfora exempelvis med nagon form av certifikat
eller skuldebrev. Radgivning om vad utbetalningen fran forsakringsavtalet ska baseras pa
(investeringsradgivning) kan darfor liknas vid radgivning om vilken del av foérsakringsavtalet som
helst, exempelvis forsdkringsavtalets utbetalningslangd eller formanstagare. Dartill avser
investeringsradgivning enligt vardepappersmarknaden endast radgivning om finansiella instrument
enligt definitionen i 1 kap. 4 § VpmL. Forsakring aterfinns inte i den upprakning av instrument som
omfattas av definitionen. Radgivning om betalning av premier till ett forsakringsavtal ar darfor inte
enligt definitionen av finansiella instrument att anse som investeringsradgivning (jamfér undantagen
fran tillstandsplikt i 2 kap. 1 § 5 VpmL). Daremot ar forsakringsformedlingslagen tillamplig.

Det ar tydligt att det i denna situation foreligger ett férsdkringsférmedlingsuppdrag som kraver
tillstand enligt 1 kap. 1 § FfL. Diskussionerna vid moétet behandlar forslag om investeringar inom
ramen for en kapitalférsdkring och darmed ar forsdkringsformedlingslagen tillamplig.
Forsakringsformedlaren lamnar dven rekommendationer till kunden om vilka specifika aktier kunden
ska investera i, vilket enligt vardepappersmarknadslagen per definition ar en tillstandspliktig
verksamhet (investeringsradgivning), 2 kap. 1 § 5 p. VpmL. Fragan &r emellertid om
forsakringsformedlaren forutom tillstandet for forsakringsformedlingen, aven maste ha tillstand for
investeringsradgivning for att kunna tillhandahalla radgivning inom ramen for en kapitalférsakring
om t.ex. aktier.
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Forsakringsformedlingsdirektivet antogs 2002 och &r att bedéma som speciallagstiftning
(speciallagstiftning anses ha foretrade framfor generell lagstiftning).®* Vid tiden for antagandet av
MiFID-direktivet 2004 kan man foérutsatta att lagstiftaren tog hansyn till den lagstiftning som fanns
rorande forsikringsformedlare. Aven MiFID-direktivet dr att betrakta som speciallagstiftning och
bada direktiven syftar till att skapa battre forutsattningar for en gemensam inre marknad for
forsakringar och handel med finansiella instrument och produkter. For att sikerstalla kvaliteten pa
dessa tjanster stalldes krav pa sarskilt tillstand.

| MiFID- saval som forsakringsformedlingsdirektivet finns det ett antal undantag fran tillstandsplikten
avseende vissa aktorer som ibland tillhandahaller tillstandspliktiga tjanster. Som exempel pa sadan
verksamhet som undantas fran tillstandsplikten enligt MiFID-direktivet kan anforas:

art. 2.1.c, ”“personer som tillhandahdller investeringstjcénster i de fall dd tjdnsten tillhandahdlls
tillfélligt i samband med annan yrkesmdssig verksamhet som regleras av bestémmelser i lag eller
annan férfattning eller etiska regler som avser yrkesverksamheten i fraga, vilka inte utesluter att
tjéinsten tillhandahdlls” och

art. 2.1.j “personer som tillhandahdller investeringsrddgivning inom ramen fér annan professionell
verksamhet som inte omfattas av MiFID-direktivet, om ingen specifik ersdttning ldmnas fér denna
rédgivning”.®®

Om ett medlemsland ska stalla krav pa att forsdkringsférmedlares radgivning om enskilda finansiella
instrument inom ramen foér en forsakring kraver tillstand enligt vardepappersmarknadslagen &r
daremot beroende av hur forsakringsformedlingsdirektivets tillampningsomrade tolkas. Som
framgatt ovan saknas det mojlighet for en medlemsstat att uppstalla strangare regler for forsakrings-
formedlare forutom vad géller kvalifikations- och kompetenskrav. Fragan dr darmed om krav pa
tillstand for investeringsradgivning skulle anses utgéra ett stréngare krav dn vad som framgar av
direktivet (dvs. sarskilja viss radgivning om forsdkringar) eller om radgivning om finansiella
instrument, oavsett om denna tillhandahallas inom ramen fér en forsakring eller ej, alltid ar att
bedoma som investeringsradgivning och darmed kraver sarskilt tillstand.

Direktiven ger i denna fraga ingen ledning. Forsakringsformedlingsdirektivet definierar och sarskiljer
inte sarskilda typer av forsakringar utan ar tillampligt pa radgivning och férmedling av férsdkringar
utan nagon sarskild kvalifikation. MiFID- och genomfdrandedirektivet innehaller samtidigt inte
uttryckligen nagot undantag fran tillstandsplikten for investeringsradgivning for sadan radgivning
som tillhandhalls inom ramen fér en forsakring.

Det framgar inte tydligt av MiFID-direktivet vilka typer av radgivning som ar avsedda att omfattas av
undantagen, sarskilt art. 2.1.c ar svartolkad eftersom bestimmelsen stdller krav pa att
investeringsradgivningen endast far tillhandahallas tillfdlligt for att inte omfattas av direktivet. Hur
bedémningen ska ske for nar tillfalligt overgar till mer varaktigt framgar inte av bestammelsen.
Manga forsakringsférmedlare tillhandahaller med stor sadkerhet radgivning om kapitalforsakringar
med nagon form av regelbundenhet och diarmed kan inte tillfallighetsrekvisitet i art. 2.1.c. anses
tillampligt. Forsdkringsformedlare erhaller ocksa ersattning for radgivningen, vilket innebar att inte
heller undantaget i art. 2.1. blir tillampligt.®

| detta fall, sarskilt mot bakgrund av att bada regelverken ar inskrdnkande pa sa satt att de uppstaller
sarskilda krav for utférande av vissa typer av tjanster, maste forsiktighet till forman fér den enskilde
(forsakringsformedlaren) beaktas. Varken forsakringsformedlings- eller MiFID-direktivet ger nagot
klart stod for tolkningen att forsakringsformedlares radgivning avseende finansiella instrument inom

* Se t.ex. Strémholm, Stig, Ratt, rattskallor och rattstillampning — en larobok i allman rattslara, 5 uppl.,
Norstedts juridik, Stockholm 1996, s. 420 f. och 463 f.

® Jfr art. 1.2 2002/92/EG.

% Se dven Q & A on MIFID, art. 2.1,
http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show&questionld=202.

18



Nordisk forsakringstidskrift 4/2011

ramen for en kapitalférsakring med sakerhet ar att bedoma som investeringsradgivning. Rekvisiten
for investeringsradgivning ar visserligen uppfyllda men samtidigt fanns det specialreglering av
forsakringsradgivning i form av forsakringsformedlingsdirektivet som forelag vid tiden fér antagandet
av MiFID-direktivet.

2.2.5 Argument for att radgivning inom ramen fér en depda- eller kapitalforséiikring ska

bedémas som tillstandspliktig forsdkringsformedling

1. Att MiFID-direktivet &r avsett att inskranka omfattningen av forsakrings-
formedlingsdirektivet framgar inte klart av MiFID-direktivet (dven om MiFID-direktivet
uttryckligen har tillkommit for att skapa ett battre och 6verensstimmande skydd for
investerare).®’

2. Forsakringsformedlingsdirektivet ar att anse som en specialreglering som fanns vid tiden
for antagandet av MiFID-direktivet. Hade parlamentet och radet haft for avsikt att
inskranka forsakringsformedlingsdirektivets omfattning, hade detta med stor sannolikhet
skett genom att vissa delar av forsakringsférmedlingsdirektivet dndrades alternativt att det
tydligt framgick av MiFID-direktivet att en viss typ av radgivning, dven om den
tillhandahalls inom ramen for en forsakringslosning, skulle omfattas av direktivets
tillampningsomrade.

3. Undantagen i art. 2 MiFID &r inte en uttommande katalog utan endast exemplifierande.
Darmed skulle det vara mojligt att tolka direktivet som att forsakringsformedling i likhet
med 6vriga typer av tjanster som undantagits (t.ex. radgivning inom en koncern eller inom
ramen for en riskkapitalfond) inte ska omfattas av MiFID-direktivets tillampningsomrade.

4. Att radgivning inom ramen for en depa- eller kapitalférsdkring &ar att betrakta som
radgivning om transaktioner inom ramen for en forsakring, dvs. inte radgivning om
specifika finansiella instrument och produkter.

5. Tillstandsplikten ar i huvudsak till for att fa kontroll 6éver de aktorer som tillhandahaller
vissa typer av tjanster. Vad avser forsdkringsférmedlare star dessa redan under tillsyn
genom att ha tillstand for forsakringsférmedling och darigenom kontrolleras bl.a.
forsakringsformedlarnas vandel och kompetens. Saledes har Finansinspektionen tamligen
god kontroll pad de aktérer som idag ldmnar radgivning inom ramen fér depa- och
kapitalforsakringar. Det foreligger darmed inte ett problem att férmedlare utan sarskilt
tillstand tillhandahaller tillstandspliktig verksamhet enligt vardepappersmarknadslagen.

2.2.6 Argument for att radgivning inom ramen fér en depda- eller kapitalférséikring ska

bedémas som tillstandspliktig investeringsrdadgivning

1. Syftet med att MiFID-direktivet infordes var for att harmonisera investerarskyddet genom
att bl.a. gora investeringsradgivning tillstandspliktig och darigenom harmoniera de krav
som stalls pa investeringsradgivare oavsett vilken typ av profession som tillhandahaller
radgivningen.

2. MIiFID-direktivet innehaller ett antal undantag fran tillstandsplikten. Forsakringsférmedling
ar emellertid inte upptaget som ett specifikt undantag och de generellt utformade
undantagen ar inte tillampliga pa varaktig verksamhet som bl.a. innefattar radgivning om
finansiella instrument inom ramen for forsakringsformedling.

3. MiFID-direktivet ar att betrakta som specialreglering dar viss verksamhet oavsett vem som
tillhandahaller den har gjorts tillstandspliktig.

4. MiFID-direktivet innefattar mer langtgaende kundskyddsregler an
forsakringsformedlingsdirektivet.

5. Radgivning inom ramen for en depa- eller kapitalforsakring ar att betrakta som
investeringsradgivning och forsdkringsradgivning eftersom rekommendationerna som

%7 Se t.ex. skl 1-4 2004/39/EG.
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lamnas till kunden avser saval finansiella instrument och produkter som
forsakringsprodukter.

2.2.7 Avslutande synpunkter

Nar en forsakringsférmedlare lamnar radgivning inom ramen for en depa- eller kapitalforsakring ar
detta i realiteten investeringsradgivning kombinerat med foérsakringsradgivning, tva verksamheter
som var for sig kraver séarskilt tillstand. Daremot &r det otydligt i vad man foérsakringsformedlares
radgivning om finansiella instrument och produkter omfattas av undantagsbestdmmelserna i art. 2
MIFID. Mot bakgrund av att regleringen &r av naringsrattsligt slag och darfor inskranker den enskildes
mojligheter att bedriva verksamhet, bor forsiktighetsprincipen tillampas. Darfor ser jag idag inte att
det dr mojligt att krava sarskilt tillstand for investeringsradgivning i dessa situationer.

Som framgar ovan ar det ytterst osdkert om MiFID-direktivet ar tillampligt pa forsakringsférmedling.
Darfér rekommenderade jag Finansinspektionen att stalla en konkretiserad och detaljerad fraga till
kommissionen med inriktning pa om dessa regelverk ar tankta att verka “6verlappande” eller reglera
specifika verksamheter oberoende av varandra. Det ar viktigt att Finansinspektionen i detalj
beskriver hur depa- och kapitalforsakringar fungerar och ar reglerade i svensk ratt, for att sakerstalla
att kommissionen ger ett svar som ar direkt tillampligt pa den svenska situationen. ®®

Finansinspektionen har under varen i sin tillsynsrapport slagit fast att inspektionen numera anser att
”radgivning om finansiella instrument i en forsdkring ska bedomas uteslutande som tillstandspliktig
forsakringsformedling”.®® Det problem som dirmed kan uppstd ar om kraven pd en
forsakringsformedlare vid denna typ av radgivning skulle vara mindre omfattande dn de motsvarande
kraven som foljer av att en aktor tillhandahaller investeringsradgivning, vilket skulle kunna innebéra
en risk for att kunden erhaller ett simre skydd. Innan det &r mojligt att gora en sadan bedémning,
behovs det forst en analys av vilka krav som foljer vid denna typ av radgivning (se vidare under

avsnitt 2.3).

Avslutningsvis bor ocksa det faktum att manga forsakringsférmedlare tillhandahaller radgivnings- och
diskretionara forvaltningstjanster avseende placeringar i premiepensionsfonder diskuteras. Dessa
typer av tjdnster ror, till skillnad fran t.ex. en kapitalforsakring, placering i fonder — nagot som faller
under de tillstandspliktiga tjansterna investeringsradgivning och diskretionar portfoljforvaltning
enligt vardepappersmarknadslagen och kraver darfor sarskilt tillstand. Det ar saledes inte samma
gransdragningsproblematik som aktualiseras vid dessa typer av tjanster som vid placeringar inom
ramen for en kapitalférsakring.”

% Kommissionen publicerar I6pande svar pa fragor om MiFID-direktivets tillamplighet och innebdrd men
annu har inte nagot svar lamnats som kunnat ge vagledning i denna fraga, se
http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=domain.show&did=6.

® Se Finansinspektionen, Tillsynsrapport 2011 : Erfarenheter av tillsyn och regelutveckling (24 maj
2011), s. 20. Mojligen ar det ocksa sa det nya forsakringsférmedlingsdirektivet kommer att tolkas, se
CEIOPS, CEIOPS Advice to the European Commission on the revision of the Insurance Mediation
Directive (2002/92/EC), CEIOPS CCP-59/10, s. 23 ” Members are generally in favour of IMD2 having as
broad a scope as possible in order to ensure adequate market coverage in terms of intermediation
activities carried on throughout the European Community.”

% Se vidare Korling, Fredric, Fredric Korling, Tillstandspliktiga premiepensionstjdnster? Analys av
tillimpligt regelverk avseende visa-, radgivnings- och diskretiondira férvaltningstjéinster inom
premiepensionssystemet, Rapport till Pensionsmyndigheten 2011-03-13, 2011, Finansinspektionen,
Premiepensionsforvaltning - en granskning av aktorerna (juni 2011), s. 5 och Finansinspektionen,
Finansinspektionen, Brev till premiepensionsférvaltarna avseende forandrad verksamhet, FI Dnr 11-
8719 (2011-10-17).
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2.3 Vilka lagar ar tillimpliga nar forsdkringsformedlare formedlar forsikringar med
annat innehall dn fonder, t.ex. strukturerade produkter i depa- och kapitalférsikringar?

2.3.1 Introduktion

Under detta avsnitt kommer de civilrattsliga aspekterna av fragestallningen under avsnitt 2.2 att
bedémas, dvs. vilka regelverk som blir tillampliga pa formedling av annat dn fonder i depa- och
kapitalforsdkringar. Analysen i detta avsnitt kommer att uppratthalla sig vid bedémningen av vilka
lagar som blir tillampliga pa formedlingen, inte vilka krav som stélls pa denna typ av radgivning.

2.3.2 Forsdkringsférmedlings- och MiFID-direktivets tillimpningsomrdde

Som framgatt ovan i avsnitt 2.2 4r det idag tveksamt om det skulle vara mojligt att krdva att
forsakringsformedlare som har tillstand for forsakringsformedling, och i vissa fall ocksa sidotillstand
for fondfoérmedling enligt forsakringsformedlingslagen, ocksd maste ha tillstand for
investeringsradgivning enligt vardepappersmarknadslagen.

Aven om forsakringsformedlare inte behdver ha ett sarskilt tillstdnd for investeringsradgivning,
uppkommer fragan om vilka foérpliktelser en férsakringsformedlare har att iaktta vid denna typ av
radgivning (dvs. forpliktelser ur saval narings- som civilrattsliga perspektiv).

2.3.3 Forsdkringsformedlingslagen

Forutom férmedling av forsakringar kan forsakringsformedlare i Sverige efter sarskilt tillstand dven
formedla fondandelar. Anledningen till denna speciallésning var att forsakringsmaklare vid tiden for
implementeringen av forsakringsformedlingsdirektivet sedan 1 januari 1995 haft ratt att férmedla
fondandelar och lagstiftaren ansag att en sadan mojlighet skulle kvarsta dven enligt den nya
forsakringsformedlingslagen.” En forsikringsformedlare kan séaledes erhalla sidotillstand for
férmedling av och radgivning om fondandelar och undantas darmed fran tillstandsplikten enligt
vardepappermarknadslagen.’ Att en sadan moijlighet foreligger framgar av
forsakringsformedlingsdirektivet eftersom det inte finns nagra bestdmmelser som begransar
forsakringsformedlare fran att bedriva andra typer av verksamheter.”

Lagstiftaren noterade emellertid de problem som kan uppkomma i och med att
forsakringsformedlare tillats bedriva andra verksamheter tillsammans med forsakringsformedling:

“Utgdngspunkten for bedémningen av om en férsdkringsformedlare skall fG utéva annan verksamhet
tillsammans med férmedlingsrérelsen bér vara att inte begrénsa den fria nédringsutévningen genom
att stélla upp regler som innebdr férbud for foérsdkringsférmedlare att anvdnda sin kompetens dven
pd omrdden som ligger férsdkringsformedling ndra, sdvida det inte finns tungt vdgande skdl. De
argument som kan anféras mot en sammanblandning av férsékringsférmedling och annan
verksamhet dr i huvudsak att férmedlarens oberoende stdéllning dventyras, att kompetensen blir ldgre
dn annars, att oklarheter kan uppsta ndr det gdller ansvarsférsékringens omfattning och att tillsynen
forsvéras.”™

Som synes ar det tva intressen som kommer i konflikt — ratten att bedriva verksamhet ska sa langt
som mojligt vara fri fran inskrdnkningar fran samhiéllet samtidigt som en kombination av
verksamheter kan leda till sémre kvalitet och darmed ocksa skador fér kdparkollektivet. De risker
som lagstiftaren identifierat ar allvarliga, ndmligen att en utpekad oberoendestallning dventyras, att
kompetensen riskerar att forsamras bland formedlarna, att det uppstar fragetecken om vilka typer av
verksamheter som omfattas av den obligatoriska ansvarsforsakringen samt inte minst att tillsynen
kan forsvaras.

" Se prop. 2004/05:133, s. 32 f.

">Se 1kap. 5§ FfLoch 2 kap. 1§ 1 och 5 § 1 st. 15 p. VpmL. Se dven prop. 2006/07:115 Ny lag om
vardepappersmarknaden, s. 345 f.

7 Jfr art. 4.1 2 st. 2002/92/EG.

7% Se prop. 2004/05:133, s. 92.
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Lagstiftaren ansag emellertid att det var viktigt att forsakringsformedlare fortsatt skulle tillatas
formedla fondandelar, sarskilt med hanvisning till MiFID-direktivets undantagsbestammelser dar
medlemsstaterna har valfrihet om de vill utnyttja méjligheten till undantag.”” Fér att kunderna
emellertid inte skulle drabbas negativt av att andra an vardepappersbolag tillhandaholl férmedling av
fondandelar, betonade lagstiftaren att forsakringsformedlaren skulle vara tvungen att iaktta de krav
som gillde fér denna typ av verksamhet i stallet for att férmedlingen skulle bedémas enligt
forsakringsformedlingslagens regler om férmedling av forsakringar.”

Sdrskilt om krav pd ansvarsférsdkring Som exempel pa hur lagstiftaren resonerade om ovanstaende
risker kan fragan om ansvarsforsakring anforas. Lagstiftaren menade att:

“Ndr det sedan gdller argumentet att oklarheter kan uppstd vad gdller ansvarsférsékringens
omfattning och att kunden ldtt kan fa intrycket att allt som férmedlaren dtar sig tdcks av
ansvarsférsékringen, bér det framhdllas att det bér ligga inom ramen fér god
forsdkringsférmedlingssed att en férmedlare inte upptrdder pa ett sddant sdtt att han eller hon ger
kunden intrycket av att den ansvarsférsékring som gdiller fér férmedlingsverksamheten édven omfattar

annan verksamhet som férmedlaren dgnar sig t.””77

Det stalls saledes krav pa forsakringsférmedlaren att inte tillhandahalla tjanster som inte omfattas av
ansvarsforsakringen, utan att detta tydligt framgar for kunden, eftersom kunderna har svart att i
dessa situationer bedéma om de erhaller en tjanst inom ramen for forsakringsformedlingslagen. Det
som de flesta kunder férmodligen vet ar att det ar en forsdkringsformedlare som tillhandahaller
tjansten men inte vilka krav som fljer av lagstiftningen.”®

Forsakringsformedlaren har darfor en skyldighet att lamna information om ansvarsférsakringen, 6
kap. 1 § 1 st. 6 p. FfL. Informationsplikten fortydligas i FFFS 2005:11 déar det framgar av 6 kap. 12 § att
en forsakringsformedlare bl.a. ska upplysa kunden om vilket forsdkringsforetag som har meddelat
ansvarsforsakringen och om att kunden har en direktkravsratt gentemot bolaget i det fall som
kunden inte erhallit ersattning fran forsakringstagaren, dvs. forsakringsformedlaren.”

Ansvarsforsakring infors for vissa typer av tjanster dar kGparen av tjansten har svart att pa forhand
bedoma kvaliteten pa tjansten och darfér har en 6kad risk for att drabbas av tjanster av undermalig
kvalitet och didrmed ocksa skador.® | de fall en forsakringsformedlare tillhandahallit tjinster som inte
omfattas av ansvarsforsdkringen, ar det endast soliditeten i forsakringsformedlarens bolag som utgor
en garant for att de eventuella skador som en kund lider kan ersattas. Ett tamligen osdkert
kundskydd.

Forsakringsformedlare ar skyldiga att ha en ansvarsforsakring enligt 2 kap. 5 § 4 p. FfL. | motiven till
forsakringsformedlingslagen betonade lagstiftaren att om formedlaren hade sidotillstand for
formedling av och radgivning om fondandelar, maste ansvarsforsakringen omfatta samma krav som
folide enligt lagen om vardepappersrorelse (jfr 3 kap. 6 & 2 st. 1 p. VpmL).®2' Att
forsakringsformedlingslagen blir tillamplig pa radgivning om depa- och kapitalforsakringar innebar
ocksa att kundernas eventuella skadestandskrav ska omfattas av forsdkringsférmedlarens
ansvarsforsakring.

7> Se prop. 2004/05:133, s. 94.

% se prop. 2004/05:133, s. 79 ff. och s. 91 ff.

"7 Se prop. 2004/05:133, s. 93.

78 Se vidare Korling, Radgivningsansvar, s. 656 ff.

7 Se vidare angaende direktkravsratten inom ramen for en obligatorisk ansvarsforsakring, van der Sluijs,
Jessika, Direktkravsratt vid ansvarsforsakring, Jure Forlag, Stockholm 2006, s. 26 ff. och s. 124 ff.

8 5e t.ex. 6 § 1 st. 2 p. fastighetsmiklarlagen (1995:400) och prop. 1994/95:14 Ny fastighetsmaklarlag, s.
36. Se dven 27 § revisorslagen (2001:883) och prop. 2000/01:146 Oberoende dgande och tillsyn i
revisionsverksamhet, s. 78 f.

# Se prop. 2004/05:133, s. 78.
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Om forsakringsférmedlaren daremot marknadsfor produkter som varken &r att betrakta som
forsakringar eller fondandelar, uppkommer fragan om formedlarens ansvarsforsakring dven tacker in
de eventuella skador som orsakas av brister i marknadsféringen alternativt den radgivning som
lamnats om t.ex. strukturerade produkter utan koppling till forsakring.

2.3.4 Regelverkets tillimplighet pd rdadgivning om depd- och kapitalférsdkringar

Fokus for analysen i denna artikel ar vilka regelverk och darmed ocksa vilka krav som stalls pa
radgivning och marknadsféring av annat an forsidkringar och fondandelar. Radgivning om depa- och
kapitalforsdkringar skulle kunna betraktas som radgivning om saval finansiella instrument som
forsakringar inom ramen for en och samma tjanst. Samtidigt ar det majligt att betrakta denna typ av
radgivning som tva separata typer av radgivning. For att det ska vara moijligt att separera
radgivningstyperna at krdavs det i sa fall att radgivningen om vilka finansiella instrument och
produkter som ska kdpas och saljas inom ramen for en forsdkring anses vara artframmande fran
forsakringsradgivning. | svensk ratt, i likhet med stora delar av EU:s medlemsstater, saknas det en
precis definition av vad som utgér en forsdkring i forhallande till t.ex. en garanti eller ett
borgensatagande. Det innebar att bedomningen ar inkluderande snarare an exkluderande, dvs. om
produkten/tjansten har karaktdrsdrag som paminner om en férsdkring betraktas denna som
forsakring. Detta leder till att aven om forsakringsinslaget i en depa- eller kapitalforsakring ar litet i
forhallande till investeringsradgivning och handel med finansiella instrument och produkter,
betraktas denna typ av radgivning som forsakringsradgivning. Darmed omfattas denna typ av
radgivning av forsakringsférmedlingslagens tillampningsomrade (nagot som inte utesluter att det kan
stallas likvardiga krav pa denna typ av radgivning som féljer av kraven enligt radgivningslagen och
vardepappersmarknadslagen, se vidare nedan under avsnitt 2.3.7).

Vad avser reglerna om god forsakringsformedlingssed tog lagstiftaren stort intryck av reglerna i
radgivningslagen, till vilka det héanvisas till i propositionen till forsakringsformedlingslagen.
Lagstiftaren poangterade att det var viktigt att samma regler géllde for liknande typer av radgivning
och darfor skulle de krav som stilldes pa forsakringsformedlares radgivning harmoniera med
radgivningslagens krav:®

“Bestdmmelserna om férsdkringsférmediares skyldigheter vid férmedling av férsékringar bér
utformas pd ett sddant sdtt att intentionerna bakom savdl lagen om finansiell radgivning till
konsumenter som direktivet uppfylls. Ddrfér bér det inféras en bestimmelse enligt vilken
férsékringsformediaren skall anpassa sin rddgivning efter kundens énskemdl och behov samt
rekommendera IGsningar som dr ldmpliga fér kunden. Bestimmelsen bér vara tillimplig pa alla slags
forsdkringsférmediare.”®

Forsakringsformedlingslagens regler kompletteras av Finansinspektionens foéreskrifter och allmédnna
rad om forsakringsférmedling (FFFS 2005:11). De regler i foreskrifterna som tar sikte pa formedling
av fondandelar aterfinns i 2 kap., dvs. regler om vilken kompetens en forsakringsférmedlare ska ha
for att erhalla tillstand att bedriva forsakringsformedling. | 6vrigt innehaller foreskrifterna inte nagra
direkta riktlinjer for hur radgivningen ska utforas (foreskrifterna innehaller dock vissa regler om
utformning av dokumentation och informationskrav).

2.3.5 Virdepappersmarknadslagen

Investeringsradgivning om finansiella instrument och produkter ar enligt
vardepappersmarknadslagen tillstandspliktig verksamhet. Lagen tar inte sikte pa specifika typer av
aktorer utan ar i stallet en produkt- och tjansteorienterad lagstiftning, dvs. alla som bedriver de typer
av verksamheter som definierats i lagen maste ha tillstand.®

8 Se prop. 2004/05:133, s. 98 ff.
# Se prop. 2004/05:133, s. 100.
#se2 kap. VpmL.
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| 2 kap. 5 § 15 p. VpmL finns det ett undantag fran tillstandsplikten for forsdakringsformedlare som
formedlar och lamnar investeringsradgivning om fondandelar. Formedling och investeringsradgivning
har saledes inte separerats utan undantaget galler saval férmedling som investeringsradgivning.

Nér en forsakringsférmedlare lamnar radgivning om finansiella instrument inom ramen for en depa-
eller kapitalforsakring betraktas denna radgivning vara forsakringsradgivning och omfattas saledes
inte av vardepappersmarknadslagens tillstandsplikt for investeringsradgivning. Att radgivningen inte
faller under vardepappersmarknadslagens tillampningsomrade utgor daremot inget hinder for att de
krav som stdlls pa forsakringsformedlarens radgivning baseras pa hur kraven for
investeringsradgivning  dr utformade. Kraven utgar primart fran begreppet god
forsakringsformedlingssed, vilket far sitt innehall bl.a. fran branschpraxis och riktlinjer fran
myndigheter. Dessutom utgér radgivningslagen en forlaga till forsdkringsférmedlingslagens
kundskyddsregler.

Sammantaget kan saledes regleringen om informationsplikter och darmed krav pa
lamplighetsbedémning och eventuellt avradande enligt vardepappersmarknadslagen tillampas pa
sadan radgivning som per definition utgor investeringsradgivning men i realiteten bedéms vara
forsakringsradgivning. Detta inte minst eftersom det i propositionen till forsakringsformedlingslagen
poédngteras att radgivning av forsakringsformedlare skulle bedomas i enlighet med det regelverk som
géller for vardepappersrorelse, nar formedlaren utforde verksamhet som f6ll inom ramen for lagen
(1991:981) om vardepappersrorelses tillimpningsomrade med tillhérande féreskrifter (numera
virdepappersmarknadslagen).®>  Lagstiftaren ansdg dirmed att om en forsakringsformedlare
tillhandahaller tjanster som &r tillstandspliktiga under annan lagstiftning, maste formedlaren uppfylla
de krav som foljer av denna lagstiftning. Det stélls saledes inte, i férhallande till en finansiell
radgivare, lagre krav pa en formedlare nar denne tillhandahaller sddana radgivningstjanster.

2.3.6 Radgivningslagen

Radgivningslagen har som ovan framgatt utgjort forlaga till manga av reglerna i
forsakringsformedlingslagen. Lagstiftaren betonade t.o.m. i propositionen att “[mJan bér, som
ndmnts, strdva efter att sd ldngt som mdjligt nd en d&verensstimmelse mellan lagen om
férsdkringsformedling och lagen om finansiell rddgivning till konsumenter”.®® Detta innebar att de
regler i forsakringsformedlingslagen som 6verensstammer med radgivningslagens regler kommer att
paverkas av hur radgivningslagens regler tillampas och tolkas. Sarskilt som lagstiftaren betonat att
det skulle foreligga stor 6verensstammelse i innebdrden och tillampningen av dessa regler.

| praktiken innebdr detta att radgivningslagens forarbeten kan utgora tolkningsunderlag for att
bedéma hur reglerna i forsdkringsformedlingslagen ska tolkas i vissa situationer, eftersom
lagstiftaren i forsakringsformedlingslagens motiv varit tdmligen kortfattad om innebdrden av
respektive regel och i stallet hanvisat till radgivningslagens regler och férarbeten.

Véardepappersmarknadslagen innehaller i jamforelse med radgivningslagen fler detaljerade regler om
t.ex. radgivarens informationsforpliktelser.  Samtidigt  innebdr inte  kraven enligt
vardepappersmarknaden nagra ytterligare forpliktelser, utan reglerna ar snarare att betrakta som
detaljerade konkretiseringar av de krav som foljer av radgivningslagen. Stoérre delen av den
finansradgivning som sker idag faller ocksa under vardepappersmarknadslagens tillampningsomrade,
eftersom investeringsradgivning numera ar en tillstandspliktig verksamhet.

& 5e prop. 2004/05:133, s. 78, s. 79 ff. och s. 91 ff.
¥ Se prop. 2004/05:133, s. 109.

24



Nordisk forsakringstidskrift 4/2011

2.3.7 Avslutande kommentarer

Den praxis som foreligger i forhallande till sdval radgivnings- som vardepappersmarknadslagen utgor
darmed tolkningsunderlag fér bedomningen av vad som féljer av god forsikringsformedlingssed.®’
Sarskilt mot bakgrund av lagstiftarens intentioner med ett sammanhallet regelsystem for finans- och
forsakringsradgivning kan saledes forsakrings-, radgivnings- och vardepappersmarknadslagarna och
dess foreskrifter komma att tillampas samtidigt for att avgbra vilka forpliktelser som en
forsakringsformedlare har att beakta vid radgivning om fondandelar och finansiella instrument. Detta
i synnerhet som forsdkringsférmedlingslagen och dess foreskrifter saknar specifika regler for hur
formedlaren ska agera i en radgivnings- och formedlingssituation avseende finansiella instrument
och produkter.®® Motsvarande slutsats drar Finansinspektionen som anfor i sin tillsynsrapport 2011
att det “bér kunna anses vara god férsidkringsformedlingssed att tillimpa regelverket i lagen om

virdepappersmarknaden vid motsvarande rédgivning om finansiella instrument i en férsékring”.%

Forsakringsformedlarnas verksamhet har verkligen kommit att bli ett fokus for Finansinspektionens
tillsynsverksamhet de senaste aren och inspektionen har fler an en gang riktad kritik mot hur vissa av
formedlarna agerar gentemot dess kunder, framst konsumenter. Finansinspektionen har t.o.m.
ansett att incitamentsstrukturerna vid formedling av finansiella produkter och tjanster skapar alltfor
stora och ohanterliga intressekonflikter, vilket “troligen paverkar vilka rad som ldmnas och vilka
produkter som férmedlas”.?® Radgivningen riskerar darfor att 6verga till en ren forsaljningssituation
dar formedlaren tar stérre hansyn till provisionens storlek an till konsumentens situation och behov.
Finansinspektionen konstaterar darfor tamligen krasst att ”existerande regelverk, saval lag som
foreskrifter, formar inte hantera dessa intressekonflikter pa ett effektivt satt”.%! Slutsatsen som
inspektionen darvid drar ar att regeringen bor Gvervaga ett provisionsforbud fér sadan typ av
formedling. An s& lange har det emellertid inte tillsatts ndgon utredning enligt Finansinspektionens

onskemal men tiden far utvisa hur det blir i denna fraga.*

Avslutningsvis kan man stélla sig fragan hur det har kunnat ga sa héar langt, dvs. att branschen inte
lyckats att skapa ett tillrackligt fortroende i férhallande till tillsynsmyndigheten vad avser
forsakringsférmedlarnas affarsmodell. Personligen ar jag inte dvertygad om att ett provisionsférbud
ar ratt vag att ga for att rada bot pa de intressekonfliktsproblem som en provisionsbaserad
radgivning aktualiserar. Samtidigt maste branschen se 6ver sitt satt att genomfora affarer gentemot
sina kunder. Det finns flera saker som inte bara forsdkringsformedlarna utan &ven
finansradgivningsbranschen rent generellt kan gora for att & ena sidan o6ka fértroendet fran
Finansinspektionen och a andra sidan forbattra den ”bristfélliga” konsumentskyddslagstiftning som
finns pa detta omrade — namligen att skapa etiska riktlinjer for hur kontakten med kunderna ska ske.
Sadana typer av riktlinjer skulle t.ex. kunna inbegripa regler om hur marknadsféringsmaterial
utformas, hur s.k. informationsmoten ska genomforas, hur radgivaren ska upptrada gentemot
kunden, hur en uttdmmande dokumentation enligt branschen ska utformas etc. Annars kommer
sadan reglering att inféras genom lagstiftning, i vart fall om Finansinspektionen far gehér hos
regeringen.”® Diarutdver ger &ven Finansinspektionen en tydlig signal till branschen:
"Formedlarbranschen uppmanas ocksa att 6vervaga att sjalv verka for att hoja kunskapsnivan via ett

licensieringsforfarande”.®® Detta &r med all sikerhet inte det sista kapitlet i regleringen av

8 Se t.ex. NJA 1995 s. 693. Se vidare Svea Hovritts dom 2005-02-22, mal nr. T 4472-04, Halmstads
tingsratts dom 2009-10-29, mal nr. T 642-05 och Orebro tingsritts dom 2009-09-25, méal nr. T-2274-08
m.fl.

# Se vidare Korling, Radgivningsansvar, s. 405 ff.

¥ se Finansinspektionen, Tillsynsrapport 2011, s. 22.

P 5e Finansinspektionen, Tillsynsrapport 2011, s. 20.

Mse Finansinspektionen, Tillsynsrapport 2011, s. 20 f.

%2 5e jven Finansinspektionen, Risker i det finansiella systemet 2011 (15 november 2011), s. 5 och s. 32.
Se dven CEIOPS CCP-59/10, s. 56 ff.

B se Finansinspektionen, Tillsynsrapport 2011, s. 20 f.

% se Finansinspektionen, Tillsynsrapport 2011, s. 21.
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finansradgivare, fragan ar bara vem som ska ta ndsta initiativ — branschen eller lagstiftaren?
Personligen hoppas jag att branschen tar Over stafettpinnen och skapar en vélfungerande
sjdlvreglering med kundernas intressen i fokus (med hansyn till de forandringar som féreslas i den
kommande revisionen av forsakringsformedlingsdirektivet).”

% Se t.ex. European Commission, Consultation document on the Review of the Insurance Mediation
Directive (IMD), Commission Staff Working Paper, European Commission, Letter to CEIOPS Requesting
for advice regarding the revision of the Insurance Mediation Directive (2010-12-03) och CEIOPS CCP-
59/10, s. 39 ff.
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