Rédgivning eller marknadsforing?
Analys av forsikringsformedlares verk-
samhet i férhallande till lagen (2003:862)
om finansiell ridgivning till konsumenter
och lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden

FREDRIC KORLING

"FI anser ... att situationen med marknadsforing och ridgivning hos forsikrings-
formedlare dr problematisk. Genom att forsikringsformedlarna ofta verkar un-
der paraplyet marknadsforing’ finns risk att de mer omfattande regelverken
kringgds. Som regelverket i dag dr utformat ir grinsdragningen mellan icke-till-
standspliktig verksambet (marknadsforing) och tillstandspliktig sidan (investe-
ringsrddgivning respektive mottagande vidarebefordran av order) oklar. Rege-
ringen bor dirfor dverviga tydligare lagregler som definierar vad som dr tilliten
marknadsforing, till gagn for aktorerna pd virdepappersmarknaden, men i syn-

nerhet till formdn for konsumenten. 71

1. Inledning

I januari 2011 presenterade jag en rapport som skrivits pa uppdrag av Finans-
inspektionen. Bakgrunden till uppdraget var att Finansinspektionen de se-
naste dren utvirderat forsikringsférmedlares verksamhet och dirvid kom-
menterat de problem som en kund stills inf6r vid radgivning, férsiljning och
marknadsforing av finansiella instrument. Kunderna har i enlighet hirmed
svarigheter att sjilv uppfatta om t.ex. marknadsféring har 6vergatt i kundan-
passad investeringsradgivning och vilken betydelse detta har for kundens

! Se Finansinspektionens tillsynsrapport, Erfarenheter av tillsyn och regelutveckling,

18 maj 2010, s. 30.
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rittigheter och investerarskydd.” Finansinspektionen planerade dirfor att se
over foreskrifterna for forsikringsformedlare i syfte att tydliggora for for-
medlarna vad som krivs for att uppfylla lagens krav”.?

Finansinspektionen framforde sirskilda onskemél om uppdragets ut-
forande. Det betonades att frigorna skulle utredas med fokus pa Finansin-
spektionens praktiska arbete, dvs. uppdraget syftade till att klargora vilka
regelverk som ir tillimpliga i vissa situationer. Rapporten skulle dirmed inte
vara av sedvanligt akademiskt slag utan nirmast syfta till att underlitta
Finansinspektionens tillsynsarbete.

Uppdraget var vidare begrinsat till att inte beakta 6vrig relevant nordisk
lagstiftning och dirmed inte heller de nordiska tillsynsmyndigheternas tolk-
ning av tillimplig lagstiftning och praxis. Uppdraget innebar nirmare att ge
synpunkter pa tolkningen av regelverket samt Finansinspektionens tillsyns-
arbete over forsikringsformedlares verksamhert, sirskilt vid marknadsforing
och radgivning av finansiella produkter och tjinster.

Rapporten baseras pa en studie av det regelverk som var tillimpligt pé for-
sikringsférmedlares och finansiella ridgivares verksamhet per den 31 novem-
ber 2010. Dirutover genomfdrdes djupintervjuer med ett antal marknads-
aktorer.

Nedanstiende ir ett urval av nigra av de fragor som analyserades i rap-
porten, med sirskild inriktning pé grinsdragningen mellan ridgivning och
marknadsforing samt ddrvid fragan om vilket/vilka regelverk som blir till-
limpligt pa forsikringsférmedlares férmedling/ridgivning om finansiella
produkter.4

2. Fragestillningar

2.1  Var gir grinsen mellan ridgivning och marknadsforing? Ska
mdjligheten att marknadsfora produkter och tjinster begrinsas
alternativt ska kraven avseende utformningen av marknads-
foringen skirpas (jimfor kraven enligt lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden). Ar marknadsforing investerings-
radgivning och om svaret ir nej, kan marknadsforing ibland

Se Finansinspektionen, Erfarenheter av tillsyn och regelutveckling, s. 29.

Se Finansinspektionen, Erfarenheter av tillsyn och regelutveckling, s. 27.

Rapporten dterfinns i sin helhet pd Finansinspektionens hemsida: heep://www.fi.se/Utred-
ningar/Skrivelser/Listan/FI-ser-over-regler-for-forsakringsformedling/
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utgora radgivning? Foreligger det skillnader mellan lagen
(2003:862) om finansiell radgivning och lagen om virde-
pappersmarknaden i detta avseende? Bor sidana skillnader
fortsatt foreligga?

2.1.1 Introduktion

Séirskild problemstillning l1dag fir manga forsikringsformedlare stora delar av
sina intikter i form av marknadsforingsbidrag, en ersittning som betalas av
producenterna av de finansiella produkterna.” Marknadsforingen sker ge-
nom att en forsikringsférmedlare anordnar informationsmoten dir denne
informerar om och marknadsfor finansiella produkter som t.ex. aktieindex-
obligationer. Om kunderna efter erhéllen information viljer att investera i de
aktuella produkterna far forsikringsformedlaren ersdttning i forhéllande till
de kunder som férmedlaren limnat marknadsféring till. Férsikringsformed-
laren har séledes ett stort eget intresse i utfallet av ”marknadsféringskampan-
jen”.

I vilken méan detta forfarande riskerar att skapa brister i investerarskyddet
kommer att diskuteras nedan. Klart ir emellertid 4r att Finansinspektionen i
denna friga har bestimt sig for att betrakta sidan marknadsforing som for-
siljning eftersom kopplingen mellan marknadsforing och kép av de mark-
nadsforda produkterna ir timligen stark.® Ocksa detta stillningstagande
kommer att diskuteras nedan i detta avsnitt.

2.1.2 Reglering av marknadsforing

Marknadsforing regleras i marknadsforingslagen (2008:486) (cit. MFL). La-
gen ersatte den tidigare marknadsforingslagen (1995:450) till f6ljd av att
EU:s marknadsforingsdirektiv 2005/29/EG implementerades.”

Vad som ir att betrakta som marknadsféring definieras i 3 § MFL som
“reklam och andra dtgirder i néiringsverksambet som dr dgnade att framja av-
sattningen av och tillgingen till produkter inbegriper en néringsidkares hand-

Se Finansinspektionen, Livbolagens provisioner till forsikringsmiklare, s. 8.

Se Finansinspektionens rapport 2009:4, Forsikringsformedlare — I grinslandet mellan
marknadsféring och forsikring.

7 Se Europaparlamentets och ridets direktiv 2005/29/EG av den 11 maj 2005 om otillbsr-
liga affirsmetoder som tillimpas av niringsidkare gentemot konsumenter pa den inre
marknaden och om indring av ridets direktiv 84/450/EEG och Europaparlamentets och
radets direktiv 97/7/EG, 98/27/EG och 2002/65/EG samt Europaparlamentets och r3-
dets forordning (EG) nr 2006/2004 (direktiv om otillborliga affirsmetoder).
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lande, underlitenhet eller ndgon annan dtgird eller beteende i dvrigt fore, under
eller efter forsilining eller leverans av produkter till konsumenter eller nirings-
idkare”. Begreppet marknadsforing har i jimforelse med den tidigare mark-
nadsforingslagen utvidgats till att dven inbegripa affirsmetoder och har dir-
for numera ett vidare tillimpningsomrade.®

Jag har i min avhandling noga analyserat grinsdragningen mellan radgiv-
ning och marknadsforing i ridgivnings-, forsikringsformedlings- och virde-
pappersmarknadslagen.” Slutsatserna som kan dras av analysen dirvid ir att
marknadsforing i minga situationer blir att betrakta som radgivning. Att
marknadsforing betraktas som radgivning innebir emellertid inte att infor-
mationen inte lingre skulle ha karaktiren av marknadsforing. Information
kan nimligen samtidigt vara att beddma som marknadsféring och radgiv-
ning. Det dr ddremot svirt att stélla upp nagra tydliga kriterier for nir mark-
nadsforing dven ar att betraktas som radgivning. En forklaring till detta 4r att
en kund kan tro att denne erhillit ridgivning nir radgivaren/den bankan-
stillde endast anser sig ha tillhandahéllit information om produkten och dir-
med marknadsfort produkten. Bedémningen av om information och mark-
nadsféring dven dr att betrakta som radgivning sker alltid i efterhand, oftast
forst nir en tvist uppstatt mellan en kund och dennes radgivare.

Situationen ir givetvis otillfredsstillande for sdvil investerare som fér pro-
ducenterna av och mellanhinderna till produkterna. Inte minst kravet pa
rittssikerhet innebir att regleringen i mojligaste man ska vara s pass tydlig
att en aktor pé férhand kan bedoma hur informationen kommer att katego-
riseras, dvs. om det i realiteten r radgivning och/eller marknadsféring som
aktoren tillhandahéller sina motparter. Det méste sd att siga finnas ett tydligt
utrymme for att marknadsféra produkter och tjdnster utan att ett avtalsfor-
hallande uppkommer mellan parterna genom att informationen blir att be-
trakta som radgivning. P4 samma sitt ar det viktigt att grinsdragningen dven
ar tydlig dt andra hillet, dvs. att aktdrer inte undkommer kraven pé omsorg
om kundens intressen genom att utforma produktinformation pa si sitt att

Jfr det engelska begreppet marketing som inbegriper mer én endast marknadsféringsma-
terial, 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 bebalf of marketers
intended primarily to promote products or to influence consumer behaviour.” Se dven Svens-
son, Carl Anders, Den svenska marknadsféringslagstiftningen, 15 uppl., Studentlittera-
tur, Lund 2010, s. 47 f.

9 Se tex. Korling, Ridgivningsansvar, s. 221 ., s. 276 ff. och s. 303 f.
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kunden uppfattar informationen som personliga rekommendationer, nir in-
formationen i realiteten endast dr marknadsforing. Det dr nimligen inte till-
latet att utnyttja kundens informationsunderlige for att atnjuta fordelar pa
marknaden genom att undanhalla visentlig information eller dverdriva for-
delar med en produke.'”

2.1.3 Reglering av marknadsforing i forsikringsformedlingslagen
Forsikringstormedlare har skyldighet att tillhandahilla kunden viss informa-
tion enligt 6 kap. 1-4 §§ lagen (2005:405) om férsikringsformedling (cit.
FfL, forsikringsférmedlingslagen). Informationsbestimmelserna syftar till
att sikerstilla att en kund framfor allt far information om forsikringsformed-
larens stéllning i forhallande till kunden f6r att kunden littare ska kunna be-
doma effekten av eventuella intressekonflikter. Forsikringsformedlaren ska
dirvid t.ex. limna information om priset for forsikringsformedlingen och
om ersittning erhélles frin annan 4n kunden (6 kap. 1 § 1 st. 5 p. FfL). Om
forsakringsformedlaren inte tillhandahéller tillricklig information kan Fi-
nansinspektionen ingripa med stod av 8 kap. FfL.

Aven om 6 kap. FfL reglerar en forsikringsformedlares informationskrav,
saknas det en distinktion mellan tillhandahillande av information och mark-
nadsforing. For det fall att informationen ir att betrakta som marknads-
foring, blir marknadsforingslagen tillimplig enligt 6 kap. 8 § FfL. Dirige-
nom giller tvd parallella regelverk f6r beddmningen av forsikringsformedla-
rens information i detta avseende: forsikringsformedlingslagen och mark-
nadsféringslagen (2008:486).

Om informationen anses undermalig enligt marknadsféringslagen kan
niringsidkaren forbjudas att fortsitta med marknadstéringskampanjen (23 §
MFL) eller aliggas att limna viss information (24 § MFL). Férbud respektive
dlaggande kan forenas med vite (25 § MFL). Slutligen kan niringsidkaren
dven aldggas att betala en sirskild marknadsstorningsavgift enligt 29-36 §$
MFL.

En konsument eller niringsidkare som lidit skada, till f5ljd av att en ni-
ringsidkare brutit mot ett f6rbud eller aliggande och marknadsféringen sam-
tidigt 4r i strid med 9, 10, 12-17 §§ eller mot nagon av bestimmelserna i
18-22 §§, eller mot nagon av punkterna i bilaga I till direktiv 2005/29/EG,
har ritt att fa skadan ersatt enligt 37 § MFL.

10 Se angdende kraven pa utformning av marknadsféring t.ex. Svensson, Den svenska mark-
nadsfdringslagstiftningen, s. 55 f.
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Det ir Konsumentverket och sirskilt konsumentombudsmannen som
har tillsyn éver rnarknadsféringslagen.11 Samtidigt har Finansinspektionen
ett direkt mandat enligt forsikringsférmedlingslagen att tillimpa marknads-
foringslagens bestimmelser pé forsikringsformedlarens informationsgivning
med undantag frin reglerna om marknadsstorningsavgift i 29-36 §§ MFL.'?
Finansinspektionen kan sledes ingripa mot en forsikringsfrmedlares infor-
mationsgivning iven om den skulle ha formen av marknadsforing.'?> Detta
innebir emellertid inte att Finansinspektionen har tillsynsansvar éver mark-
nadsforingslagen utan endast att inspektionen vid bedomningen av hur en
forsikringsformedlare bedriver sin verksamhet ocksa har méjlighet att be-
déma utformningen av marknadsforingsmaterial som upprittats av formed-
laren.

Fraga ir emellertid hur denna tillsyn sker i praktiken. Fragan dr om det dr
Konsumentverket som aktivt ska bevaka marknadsféringen av aktdrerna pa
finansmarknaden eller om det i stillet 4r Finansinspektionen som i sin till-
synsverksamhet 4ven ska beakta aktdrernas marknadsforing och underritta
Konsumentverket vid misstinkta regelbrott? Denna fraga diskuteras vidare
under avsnitt 2.1.9.

Forutom konkreta krav pé viss information till kunden saknas sirskilda
bestimmelser i férsikringsformedlingslagen avseende forsikringsformedlares
marknadsforing. Marknadsforingslagen ger hir viss ledning men ir i stora
delar uppbyggd kring timligen generella rekvisit och friga uppkommer dir-
for om brister i forsikringsfSrmedlarens informationsgivning skulle vara att
bedéma som t.ex. otillbérlig eller vilseledande marknadsféring. Mot bak-
grund av detta tolkningsproblem anges det i 6 kap. 8 § FfL att informations-
forpliktelserna i 6 kap. 1-4 FfL ska anses vara visentliga enligt 10 § 3 st.
MFL. Detta far till konsekvens att det bl.a. stills krav pa att den information
som forsikringsformedlaren tillhandahaller kunden inte fir vara felaktig eller
pa annat sitt vara vilseledande. Information om forsikringsfrmedlarens
egen eller annans niringsverksamhet far inte utelimna for kunden visentliga
uppgifter, 10 § MFL. Sammantaget innebir detta att en forsikringsformed-
lares informationsforpliktelser dels innebir ett kvantitativt krav (dvs. maste
innehdlla viss specifik information), dels innebir ett kvalitativt krav (dvs. in-

1 Setex.2§3 p- MFL.
12 Se6 kap. 8 § FfL.
13 Se prop. 2004/05:133 Forsikringsformedling, s. 88 och s. 136.
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formationen mdste presenteras pa ett visst sitt for att inte vara vilseledande
alternativt undanhalla visentlig information).

Forsikringsformedlingslagen kompletteras genom Finansinspektionens
foreskrift (FFFS 2005:11) om fé’)rsiikringsft')rmedling.14 Foreskrifterna inne-
haller inte nagra sirskilda regler om hur marknadsféringsmaterialet ska/kan
utformas. I nirliggande bestimmelser i lagen (2004:46) om investeringsfon-
der och Finansinspektionens tillhérande foreskrifter (FFFS 2008:11) om in-
vesteringsfonder finns emellertid sirskilda krav pa utformandet av fondinfor-
mation. Fondbolagens Forening har ocksa i samarbete med Konsumentver-
ket tagit fram rikdinjer for hur marknadsféring och informationsmaterial om
fonder ska utformas."

Avseende vissa specifika finansiella produkter och tjdnster finns det emel-
lertid sirskilt reglering om hur marknadsforing far utformas, t.ex. i lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden (cit. VpmL, virdepappersmark-
nadslagen) och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16, konsolide-
rad version) om virdepappersrorelse.

Mot bakgrund av att kraven pd marknadsféringen i stort endast regleras
av marknadsféringslagen uppkommer frigan om vilka problem som férelig-
ger ur ett investerarskyddsperspektiv, dvs. vilka faror det finns med ett regel-
verk som inte stéller mer specifika krav pa hur marknadsforingen ska utfor-
mas. Fran mitt perspektiv foreligger det primirt tvd problem — dels i forhal-
lande till kundens formaga ate kritiskt beddma marknadsforingsmaterial,
dels i forhéllande till frigan om marknadsforing i vissa situationer kan beds-
mas vara radgivning.

2.1.4 Reglering av marknadsforing i virdepappersmarknadslagen

Vad giller den forsta frigan om kunderna har forméga att kritiskt bedéma
marknadsforingsmaterial, dr det i detta avseende av primir vike att se vilka
krav som stills pd marknadsforingsmaterial. Ledning kan himtas i 8 kap.
22§ 3 st. VpmL dir det framgar att all information till kunderna ska vara
rittvisande och tydlig och fir inte vara vilseledande (jfr motsvarande krav en-

14 Andrad genom Finansinspektionens foreskrifter (FFES 2007:23) om indring i Finansin-

spektionens foreskrifter och allminna rdd (FFES 2005:11) om f6rsikringsférmedling och
Finansinspektionens féreskrifter (FFES 2009:2) om indring i Finansinspektionens fore-
skrifter och allminna rad (FFFS 2005:11) om foérsikringsformedling.

Se Riktlinjer for fondbolagens informationsgivning och marknadsfring m.m. antagna av
Fondbolagens forening vid styrelseméte 2004-12-06 samt uppdaterade den 4 juni 2008
och den 5 oktober 2009.
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ligt marknadsféringslagen). Vidare stills det i lagen krav pa att marknads-
foringsmaterial litt ska kunna identifieras som sidant. Bakgrunden till be-
stimmelsen 4r att tidigare regler som aterfanns i bl.a. lagen (1991:981) om
virdepappersrorelse och Finansinspektionens foreskrifter (FFES 2002:7) om
uppforanderegler pd virdepappersmarknaden inte ansdgs tillrickliga. Reg-
lerna inneholl visserligen krav pé information om risker och priser/avgifter
men MiFID:s informationskrav ir mer omfattande och syftar till att investe-
raren dven ska kunna fo7szd arten av erbjudna informationstjinster och skapa
mojlighet for investeraren att vara vil informerad infor sitt eventuella beslut
att investera.'

Detaljerade krav p& hur marknadsforingsmaterial ska vara utformat ater-
finns i 14 kap. FFES 2007:16. I foreskrifterna stills krav pd information och
marknadsféringsmaterial, dvs. det gors ingen specifik uppdelning mellan in-
formation och marknadsforing. Detta innebir att informationskraven kan
sigas utgd frin en genomsnittlig investerares behov och om sddan informa-
tion tillstills investeraren i form av marknadsféringsmaterial ska marknads-
foringen uppfylla regelverkets krav pa hur informationen presenteras och
vilka uppgifter denna ska innehélla. Det finns emellertid en specifik regel
som ir tillimplig pA marknadsforing, nimligen att det ska vara tydligt att det
ir marknadsféringsmaterial som kunden har erhallit och att marknads-
foringsmaterialet dr forenligt med all information som f6retaget i 6vrigt lim-
nar till kunden.!”

Slutsatsen i detta avseende ir att den information som ett virdepappers-
institut limnar till sina kunder maste vara rittvisande, tydlig och inte vilse-
ledande (samt utformad enligt de sirskilda krav pd kvantitativ information
som foreligger enligt 14 kap. FFFS 2007:16). Fraga ir emellertid vilka kon-
sekvenser dessa regler fir f6r bedomningen av forsikringsformedlares mark-
nadsforingskampanjer.

2.1.5 Sirskilt avseende forsikringsformedlares marknadsforingskampanjer

Genom att forsikringstormedlingslagens krav pa marknadsforing overens-
stimmer med virdepappersmarknadslagens regler om marknadsf6ring, inne-
bir detta att en forsikringsformedlare maste tillse att den information som

16 Se prop. 2006/07:115, s. 435 fF.

Se 14 kap. 16 § Finansinspektions foreskrift (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse. Se
dven 8 kap. 22 § 4 st. VpmL dir en direkt hinvisning gors till reglerna i marknads-
foringslagen och distans — och hemférsiljningslagen (2005:59).
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limnas till en kund i form av marknadsforingsmaterial enkelt kan identifieras
som marknadsféring. Det ir inte heller tillatet att férséka "skénméla” pro-
dukterna som erbjuds eller att undanhailla information (t.ex. historisk ut-
veckling eller grunden for berikningen av avgifter) som ir relevant for inves-
teraren infor sitt beslut att investera, 5 kap. 4 § och 6 kap. 1-2 §§ FfL.

Ett problem, som Finansinspektionen har uppmirksammat, ar att manga
forsakringsformedlare anordnar méten med flertalet investerare och dirvid
tillhandahaller information om vissa typer av finansiella produkter som for-
medlaren saknar tillstind att limna ridgivning om och férmedla. Fragan ir
om denna typ av information egentligen ir att bedoma som radgivning och
att formedlaren ddrfor skulle vara tvungen att anpassa radgivningen efter
varje enskild kunds individuella situation. Innan denna analys dr méjlig att
gora, maste emellertid frigan om nir marknadsforing blir att bedéma som
radgivning forst utredas.

2.1.6 Grinsdragning mellan marknadsforing och ridgivning

Marknadsféring kan i vissa avseenden tolkas vara ridgivning och dirfér bor
kraven pa marknadsforing vara likstimmiga med informationskraven for att
ddrigenom skapa bittre forutsittningar for kunderna att bedéma informatio-
nen oavsett i vilken form denna tillhandahalls. Ar det d4remot si att mark-
nadsforingsitgirder ar att beddma som riddgivning knyts fragan i stillet till
dels om det krivs sirskilda tillstand for forsikringsformedlaren att tillhanda-
hélla investeringsradgivning (se nedan under avsnitt 2.2), dels om sirskilda
krav ska stillas pd sidan "marknadsforing” (se nedan under avsnitt 2.1.8).

2.1.6.1 Synen pa grinsdragningen mellan marknadsforing och finansiell
radgivning enligt lagen (2003:862) om finansiell ridgivning till
konsumenter

Fragan har utretts i detalj i Korling, Radgivningsansvar s. 276 ff. Hir kom-
mer dirfor endast en kortare redogorelse att presenteras.

Utgdngspunkten i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsu-
menter (cit. LFR, ridgivningslagen) ir att rddgivning skiljer sig fran mark-
nadsforing och annan typ av information. Ett allmint lovprisande genom
t.ex. marknadsféringsmaterial 4r dirfor inte att bedoma som rddgivning. Pa
vilket sitt ett lovprisande av en produkt eller tjanst skiljer sig frin en direkt
rekommendation att investera framgar emellertid inte av lagstiftningen eller
motiven (dven om lagstiftaren framhaller att radgivning ofta tillhandahalls
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som ett led i marknadsfring eller forsiljning av finansiella tjinster).'® Skill-
naden 4r att radgivning syftar till att resultera i konkreta rekommendationer
och handlingsalternativ som ir limpliga for kunden. Marknadsforing & an-
dra sidan syftar inte till att rekommendera en kund ett limpligt handlingsal-
ternativ utifrin dennes individuella forutsittningar, diremot att paverka
kunden att handla pé ett for marknadsforaren onskvirt sitt, dvs. investe-
ringar i den marknadsforda produkten.'’

Informationen, i detta hinseende marknadsféringsmaterial, ér i stillet att
bedémas med utgingspunkt frin hur en aktor valt att anvinda sig av och pre-
sentera informationen (jfr Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad
(FFFS 2004:4) om finansiell ridgivning till konsumenter®® dir det framgar
att ndringsidkaren har en skyldighet i férhillande till konsumenten att tydligt
skilja pa vad som ir placeringsrid respektive marknadsforing och annan in-
formation). Slutsatsen ir att marknadsforing och ridgivning inte star i ett
motsatsforhallande till varandra utan i stillet ska utgdngpunkten f6r bedom-
ningen vara om marknadsforingsmaterialet har anvints pa ett sidant sitt att
detta givit kunden befogad anledning att tro att informationen ir anpassad
efter den enskilde investerarens individuella forutsittningar och dérfor inne-
fattar en rekommendation om att handla pd ett visst sitt, t.ex. att investera i
en sirskild produkt. Om marknadsféringsmaterialet (dven muntlig informa-
tion) har karaktiren av ridgivning blir “rekommendationerna” i marknads-
foringsmaterialet en del av den radgivning som investeraren anses ha tillhan-
dahallits. Svarigheten dr saledes inte primirt att identifiera marknadsforing
respektive ridgivning utan i stillet om information innehéller sa pass kon-
kreta handlingsrekommendationer att dessa ir att bedéma som radgivning.*!

2.1.6.2 Synen pa grinsdragningen mellan marknadsforing och
investeringsridgivning enligt virdepappersmarknadslagen

Fragan har utretts i detalj i Korling, Radgivningsansvar s. 301 ff. Hir kom-
mer dirfor endast en kortare redogorelse att presenteras.

Se Korling, Ridgivningsansvar s. 276 f. och prop. 2002/03:133 Lag om finansiell radgiv-
ning till konsumenter, s. 46.

Se Korling, Ridgivningsansvar s. 277. Marknadsforing 4r i detta hinseende inte det-
samma som att en forsikringsformedlare direkt paverkar en kunds forsikringsskydd efter-
som detta ir att betrakta som forsikringsformedling, se prop. 2004/05:133, s. 47 f.
Andrad genom Finansinspektionens foreskrifter om 4dndring i Finansinspektionens fore-
skrifter och allminna rad (FFFS 2004:4) om finansiell radgivning till konsumenter.

21 Se Korling, Ridgivningsansvar, s. 261 f. och 278 f.
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Det saknas en definition av vad en rekommendation ir i savil MiFID-
som genomférandedirektivet. Daremot har frigan om grinsdragningen mel-
lan information, marknadsforing och ridgivning analyserats noggrant i de
utkast frin CESR som ldg till grund f6r kommissionens genomforandedirek-
tiv.” I likhet med radgivningslagen maste det foreligga en personlig rekom-
mendation for att ett radgivningsforhillande ska uppsta.*

Det finns olika bedémningsgrunder f6r vad som ska konkretisera person-
lighetskravet. 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 re-
cipient’s personal circumstances” ** CESR:s stindpunke 4r i stillet att en re-
kommendation 4r att anse som personlig om den limnas till ez person och
framstir som baserad pi den enskilde personens individuella situation.”” Det
innebir att dven annat dn en uttrycklig rekommendation kan bedémas vara
radgivning, som t.ex. information eller marknadsforing. For att en sddan im-
plicit reckommendation ska vara att anse som radgivning krivs det emellertid
att mottagaren av informationen hade fog for att tro att denne erhéllit en re-
kommendation om att investera. Kundens tillit till informationen kan si-
ledes gora att informationen tolkas vara personligt utformad.?

Bedémningen sker objektivt, dvs. ”from the position of a reasonable obser-
ver of the type of the client”.*’ Syftet hos avsindaren av informationen paverkar
inte bedémningen eftersom denna i stéllet utgér frin en ”case-by-case conside-
ration of all relevant factual circumstances from a client’s perspective” *® Inte hel-
ler vid investeringsradgivning finns det ndgot motsatsférhallande mellan rad-
givning och marknadsforing utan en specifik information kan bedomas vara
savil information som ridgivning och marknadsféring pi samma gang.”

22 Finansinspektionen ska ta hinsyn till rekommendationer frén bl.a. CESR enligt 5 § 2 p.

forordning (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen.

Fér en analys av MiFID-direktivets rekommendationskrav, se Korling, Radgivningsan-
svar, s. 301 ff.

2 Se CESR/05-290b, s. 9 ff. Se iven CESR/04-562, s. 13 fF.

3 Se CESR/04-562, . 10.

% Se CESR/05-290b, s. 8 f.

%7 Se CESR/04-562, s. 10 och CESR/05-290b, s. 9.

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

2 Se Korling, Ridgivningsansvar, s. 312 f.

23

209



Fredric Korling

2.1.7 Forsikringsformediares informations-/marknadsforingsmiten

Finansinspektionen har i tva rapporter — Ordning och reda? och Ordning
och reda? I - granskat forsikringsformedlares verksamhet.® I den forsta rap-
porten undersdktes om formedlarna hade utbildningsbevis, dokumentation
over kontrollen av anstillda, interna regler syftande till att forhindra pen-
ningtvitt och terroristfinansiering samt etiska riktlinjer f6r den egna verk-
samheten. Nagon nirmare undersokning av férmedlarnas verksamhet gjor-
des inte.

I den andra rapporten begirdes motsvarande dokumenttyper in for
granskning.’' Inte heller i denna rapport undersoktes formedlarnas verksam-
het nirmare utan undersdkningen var endast en uppfoljning av den tidigare
rapportens resultat.

Finansinspektionen har dven i en senare rapport granskat forsikringsfor-
medlarnas verksamhet.”* Undersokningen genomfordes genom att en enliit
om foérmedlarnas verksamhet skickades ut till 850 forsikringsformedlare. I
rapporten konstateras det att forsikringsformedlare i stor utstrickning mark-
nadsfor strukturerade produkter och andra finansiella produkter utan att ha
tillstand for formedling av sidana produkter.”® Manga formedlare, som inte
ir anknutna ombud till virdepappersforetag, anser att de inte behover sir-
skilt tillstind f6r formedling av strukturerade produkter eftersom formedla-
ren endast marknadsfor och inte formedar sjilva produkten. Finansinspektio-
nen har granskat hur dessa marknadsféringsméten vanligtvis gar till och dir-
vid konstaterat att:

”En férmedlare som enbart marknadsfor forsikringar eller finansiella instrument
kan ta emot marknadsforingsbidrag for detta. Att enbart marknadsféra ett finan-
siellt instrument har enligt FI:s hittillsvarande praxis inte varit tillstandspliktigt.
I dagslidget kan konstateras att det str vem som helst fritt act marknadsfora fi-
nansiella instrument. Konsumentverket dr ansvarig myndighet for tillsyn av
marknadsféring i Sverige. Att formedla finansiella instrument 4r diremot en
verksamhet som kriver tillstind frin FI enligt 2 kap. 1 § i lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden.

3% Se Finansinspektionens rapport 2006:8 Ordning och reda? — en granskning av 150 for-

sikringsformedlare och Finansinspektionens rapport 2007:3 Ordning och reda? II — en
granskning av 678 forsikringsformedlare.

Se Finansinspektionens rapport 2007:3, s. 3.

Se Finansinspektionens rapport 2009:4.

Se Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 2. Se dven Finansinspektionens rapport
2009:10 Konsumentskyddet pd finansmarknaden, s. 19.

31
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Idag tycks det rada en felaktig forestillning om var grinsen gar mellan mark-
nadsforing och formedling. FI har tidigare konstaterat att forsikringsformedlare
formedlar produkter, som varken omfattats av deras forsikringsfsrmedlingstill-
stand eller sidotillstdnd, under férevindningen att de endast "marknadsfér” pro-
dukterna. Det i4r inte majligt att i detta sammanhang uttémmande beskriva var
grinsen gir. I exemplet nedan visar Fl:s samlade bedémning att det sannolikt
handlar om férmedling och inte marknadsforing:

Under ett rddgivningstillfille med en kund ger en forsikringsformedlare kun-
den information och svarar pa frigor om en strukturerad produkt i syfte att kun-
den ska kopa denna. Vidare ges kunden skriftlig produktinformation samt en an-
milningssedel. Ersittning utgdr till forsikringsfdrmedlaren baserat pa om kun-
den képer produkten, dvs. s.k. provisionsbaserad ersittning. Forsikringsférmed-
laren identifieras genom uppgifter pi anmilningssedeln.

I denna situation ser inte FI att det skulle vara av nigon avgorande betydelse
vem som postar anmilningssedeln. Oavsett om det gors av kunden eller av for-
sikringsfsrmedlaren s3 utgor en sidan situation, enligt FI:s samlade bedomning,
formedling och ir dirmed tillstdndspliktig verksamhet. En viktig faktor 4r om
formedlaren far ersittning dd kunden tecknar sig for produkeen. I de fall ersitt-

ning ges per kund kan det vara formedling och inte marknadsforing.”**

Analysen i rapporten avslutas med ett konstaterande om att det ér svart for
en konsument att bedéma var grinsen mellan marknadsforing och radgiv-
ning gar och att en del "kunder vet sannolikt inte ens att det foreligger nigon
skillnad” » Finansinspektionen pipekar dven att sammanblandningen mel-
lan radgivning och marknadsforing kan innebira problem, eftersom kravet
pa dokumentation och ansvarsforsikring inte giller da det 4r friga om mark-
nadsforing. Detta problem innebar att Finansinspektionen tidigare gjort
stillningstagandet att om en kund "anser sig fi individuellt anpassad ridgiv-
ning ska foretaget bedoma tjinsten som ridgivning och folja de regelkrav som
stalls” 3°

I savil radgivningslagen som virdepappersmarknadslagen anges specifika
rekvisit for nir finansiell radgivning respektive investeringsridgivning fore-
ligger.” Att radgivaren inte inser att informationen som denne limnar ir att
bedéma som radgivning, hindrar inte att radgivning har tillhandahallits.
Radgivarens syfte med informationen ir saledes inte avgérande utan frigan

34
35
36

Se Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 4.
Se Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 5.
Se Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 5.
37 Se Korling, Riddgivningsansvar, s. 238 ff. och's. 293 ff.
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om det tillhandahallits radgivning avgors utifrin de specifika rekvisit som
respektive ridgivningsbegrepp ir forenat med. Detta innebir att det inte hel-
ler 4r mojligt att friskriva sig frin att radgivning forelegat, vare sig i ett skrift-
ligt avtal eller genom en muntlig upplysning till kunden.?®

En av de faktorer som ir avgorande for om radgivning tillhandahallits 4r
huruvida kunden uppfattat att denne erhallit radgivning. Om kunden be-
doms ha fog for att tro att denne erhéll radgivning, kan et radgivningsforhal-
lande anses ha uppkommit mellan parterna. Diremot ir det inte kundens
uppfattning som ir ensamt avgorande. Att kunden, i Finansinspektionens
ovan refererade exempel, sitter i ett ridgivningsméte med en forsikringsfor-
medlare och dirvid erhaller information om specifika produkter leder givet-
vis till att dven denna produktinformation kommer att bedomas som radgiv-
ning. Eftersom ridgivning ingir som ett moment i formedling enligt forsik-
ringsférmedlingslagen blir den avgérande frigan om férmedlaren har till-
stand att formedla den specifika produkten. Att formedlaren skulle sakna
tillstind gor inte att situationen inte skulle vara att bedéma som radgiv-
ning.”” Diremot ir det allvarligt ur kundskyddssynpunkt att formedlaren
tillhandahéller tjdnster som inte omfattas av ansvarsforsikringen, eftersom
denna typ av forsikring utgdr en garant mot kunden att kunna f3 sina even-
tuella skador dill £6ljd av vardslos ridgivning/formedling ersatt.

Ett radgivningsférhillande uppkommer som framgitt timligen enkelt.
Det ricker i princip med att en niringsidkare, som bedriver ridgivningsverk-
samhet, triffar en kund och limnar information till denne. Kunden har i
denna situation oftast fog for att tro att det 4r radgivning som tillhandahalls
denne. Utrymmet for en finansridgivare att limna marknadsforing och pro-
duktinformation utan att informationen blir att bedéma som radgivning ir
timligen begriinsat.40

Fragan dr emellertid om bedémningen blir annorlunda nir en forsik-
ringsformedlare tillhandahaller information till ett flertal personer pa samma
gang vid ett marknadsforingsmote. Som utgingspunke foreligger det inte ett
radgivningsforhdllande nir en radgivare samtidigt tillhandahaller informa-
tion till ett flertal personer, eftersom informationen dirigenom (oftast) inte
ir anpassad efter de enskildas individuella situationer (s.k. generell radgiv-

38
39

Se t.ex. Korling, Ridgivningsansvar, s. 316.
Se Korling, Radgivningsansvar, s. 294. Se dven t.ex. Stockholm tingsritts dom 2008-06-
11, mél nr T 751-04, s. 13.

4 Setex. Korling, Ridgivningsansvar, s. 366 ff.
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ning). Som framgitt ovan kan emellertid en kund bedomas ha befogad tillit
till att denne erholl radgivning, t.ex. om férmedlaren vid detta méte hdnvisar
till information som ir gemensam f6r varje enskild persons individuella for-
hallanden som ir nirvarande vid motet (t.ex. att samtliga métesdeltagarna
har en viss summa pengar p4 sitt sparkonto, ir lika riskbendgna, har samma
placeringshorisont, har samma kunskap om risker etc.). I en sddan situation
kan informationen vara att bedéma som radgivning.

Det ar ldte ate fa intrycket att det skulle vara stora skillnader mellan mark-
nadsforing och ridgivning. Som pévisats ovan ir emellertid marknads-
foringsmaterial idag foremal for timligen stringa regler, sirskilt avseende in-
formation om t.ex. produkters historiska utveckling. Den stora skillnaden 4r
att marknadsforing ir information som limnas till en person utan beaktande
av den enskildes individuella situation. Diremot ska det vara tydligt att in-
formationen har karaktiren av marknadsféring. Sa snart som den som lim-
nar information av marknadsforingskaraktir borjar diskutera den enskilda
produktens férdelar och limplighet i férhéllande till de som 4r nirvarande
vid motet foreligger snarare en forsiljningssituation (och dirmed ocksa oftast
en radgivningssituation). Enligt min mening dr méjligheten att marknads-
fora genom muntlig kommunikation utan att ett ridgivningsforhallande
uppkommer enligt dagens reglering timligen begrinsad. Detta leder till att
formedlares mojlighet att marknadsfora produkter som inte omfattas av for-
medlingstillstandet 4r begrinsad, sirskilt med beaktande av att formedlarna
i sin professionella roll i huvudsak 4r radgivare i forhallande till de som mark-
nadsféringen riktas till.

2.1.8 Ska kraven pi marknadsforing vid forsikringsformedling skirpas?

Ovan har framkommit att information kan vara att bedéma som marknads-
foring och radgivning pa samma ging. Avsindaren kan ha haft till avsike att
marknadsfora och informera om produkter samtidigt som mottagaren av in-
formationen tolkar informationen och marknadsféringen som ridgivning.

I vilken mén det 4r marknadsforing och/eller radgivning avgors i det en-
skilda fallet med utgangspunkt fran fragan om den individuelle investeraren
haft fog att tro att informationen utgjorde ridgivning (om det enligt andra
faktorer ar konstaterat att det objektivt sett inte limnats ett rid). Marknads-
foringsmaterialet méste emellertid synas vara individuellt utformat eller pa
annat sitt ge investeraren fog for att tro att en rekommendation féreligger
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och inte endast utgér ett allmint rad att investera (dvs. utan koppling till den
enskilde investeraren).?!

Ovanstiende grinsdragningsproblematik kan dirmed utnyttjas av akto-
rer genom att utféra marknadsforingsatgirder som ligger pa grinsen till rad-
givning, vilket kan leda till att mottagaren av informationen uppfattat det
som att denne erhéllit radgivning. "Radgivaren” kan i detta avseende ta en
kalkylerad risk genom att informationsmottagarens tillit till informationen
kommer att provas mot ett antal variabler och sikerligen i manga situationer
leder till slutsatsen att kunden sjilv ska sta risken for att denne inte forstatt
att informationen utgjorde marknadsféring/information och inte radgiv-
ning. I vilken utstrickning det dr mojligt att begrinsa mojligheten till att ut-
nyttja grinsdragningsproblematiken for egen vinning diskuteras vidare un-
der avsnitt 2.4.

Mot bakgrund av de krav som foreligger pa utformningen av marknads-
foring och annan information enligt marknadsforingslagen och forsikrings-
formedlingslagen anser jag att freskrifterna till forsikringsformedlingslagen
miste fortydligas for att bittre verensstimma med motsvarande krav i FFFS
2007:16. Det ir en fordel om olika aktorer som tillhandahaller samma typ
av information stills under likstimmiga krav sdvil ur ett ritessikerhets- som
investerarskyddsperspektiv, nigot som Ziven Finansinspektionen tidigare
framhallic.

Egentligen foreligger dessa krav redan idag genom informationsreglerna i
forsakringsformedlingslagen men ocksa indirekt genom kravet pd god forsik-
ringsférmedlingssed och dirmed krav pd hederligt, rittvist och professionellt
upptridande.”® Det ir nimligen knappast forenligt med god sed och med be-
aktande av omsorg om kundens intressen att tillhandahélla kunden vilsele-
dande eller undermilig information. Det finns diremot stora férdelar med
att skapa ett sa detaljerat regelverk som mojligt for att undvika fragetecken
och olikheter mellan aktorernas sitt att informera om och marknadsfora sina
tjanster och produkter. Finansinspektionen borde dirfor efterstriva att sd
langt som méjligt utjimna de olikheter som foreligger i detta avseende och

A Se Korling, Rddgivningsansvar, s. 312 ff.

Se Finansinspektionens rapport 2009:4, s. 6: " FI vill betona vikten av att en kund alltid ska
ha tillging till lika tydlig produktinformation oavsett om han/hon vinder sig till ett virdepap-
persforetag, fondbolag eller en forsikringsformedlare.”

$ Jfr 8 kap. 1§ VpmL.
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ddrigenom ocksd skapa forutsittningar for ett vil fungerande investerar-
skydd.

Det ir viktigt att det inte skapas mojlighet, av sivil kundskydds- som
konkurrensskil, for virdepappers- och forsikringsforetagen att undkomma
investerarskyddsreglerna genom att lata en tredje part (en forsikringsformed-
lare) agera utanfor sin tillstdndspliktiga verksamhet och ddrmed tillhanda-
halla information som skulle kategoriseras som ridgivning om producenten
sjalv tillhandahéllit informationen. Muntlig information om finansiella in-
strument och produkter kan nimligen bli betraktad som radgivning.

For att komma till ritta med dagens otydliga reglering skulle ett forslag
till dtgiird vara att det dven i marknadsforingssammanhang stills krav pa upp-
lysning om eventuella provisioner som betalas av producenten till den som
marknadsfor produkten. Denna information kan anges pa t.ex. de tecknings-
blanketter som formedlaren tillhandahéller kunderna.

Finansinspektionen borde 4ven i sina tillsynsundersdkningar analysera
hur f6retagen som helhet agerar i férhillande till sina kunder, t.ex. om fére-
tagen marknadsfor sig som ridgivare gentemot kunderna men i realiteten i
huvudsak endast limnar information och marknadsfér sina produkter i for-
hallande till kunderna (och eventuellt friskriver sig fran ridgivning i de avtal
som upprittas med kunderna i form av en klausul om att ndgon ridgivning
inte har tillhandahallits inf6r beslutet att kopa en viss produkt). Hur ett fore-
tag agerar paverkar bl.a. bedomningen av om kunden kan anses ha befogad
tillit till act denne erhéllit ridgivning. Framfor allt med hinvisning till de
krav som foreligger pa den finansiella marknaden dels i form av krav pa sund-
het och uppritthallande av fértroendet f6r den finansiella marknaden, dels i
form av krav pa verksamhetsutférande i enlighet med god sed och med krav
pa omsorg om kundens intressen, dr det idag inte acceptabelt att ett foretag
kan utnyttja juridiska grinsdragningsproblem i forhéllande till kundernas in-
formationsunderlidge for att erhalla eventuella fordelar pa kundens bekost-
nad.

Ett 6vergripande tillsynsperspektiv om hur foretagen agerar pd markna-
den, alltifran utformandet av information och marknadsféring till kontakter
med kunderna och upptridande vid ridgivningsmoten ir dirfor att rekom-
mendera.
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2.1.9 Vem har egentligen tillsynsansvar over de finansiella foretagens
marknadsforingsdtgirder?

I detta samband 4r det relevant att ocksa diskutera vilken/vilka myndigheter

som har méjlighet att instifta regler i féreskriftsform alternativt allméinna rad

om marknadsforing.

Som angivits ovan idr det Konsumentverket och sirskilt konsument-
ombudsmannen som har tillsyn éver marknadsforingslagen. Samtidigt har
Finansinspektionen ett direkt mandat enligt forsidkringsformedlingslagen att
tillimpa marknadsforingslagens bestimmelser pa forsikringsformedlares in-
formationsgivning med undantag fran reglerna om marknadsstrningsavgift
i 29-36 §§ MFL.® Finansinspektionen kan saledes ingripa mot en forsik-
ringsformedlares informationsgivning dven om den skulle ha formen av
marknadsféring.*® Detta innebir emellertid inte att Finansinspektionen har
tillsynsansvar éver marknadsforingslagen utan endast att inspektionen vid
bedémningen av hur en forsikringsformedlare bedriver sin verksamhet ocksa
har méjlighet att bedéma utformningen av marknadsféringsmaterial som
upprittats av formedlaren.

Att Finansinspektionen kan ingripa mot en férmedlare och dirigenom
bedéma marknadsforingsmaterial innebir emellertid inte att det samtidigt
foreligger ett mandat att utforma nya regler om marknadsforing. For att
detta ska vara mojligt méste mojligheten att skapa nya normer ligga inom ra-
men f6r myndighetens bemyndigande att skapa foreskrifter och allminna
rad.” Myndigheternas verksamheter styrs éiven av regeringens regleringsbrev
och érliga instruktioner.

2.1.9.1 Finansinspektionen

Enligt 2 § 1 st. férordningen (2009:93) med instruktion f6r Finansinspek-
tionen ska Finansinspektionen verka for ett gott konsumentskydd inom det
finansiella systemet. Finansinspektionen ska dven enligt 7 § 2 p. samrida i

“ Setex.2§3p. MFL.

% Se6 kap. 8 § FfL.

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

47 Se forfattningssamlingsforordning (1976:725), férordning (2004:17) om finansiell rad-
givning till konsumenter, férordning (2005:411) om fdrsikringsformedling, forordning
(2007:572) om virdepappersmarknaden samt férordning (2009:93) med instruktion for
Finansinspektionen.
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fragor dir myndigheterna har ett gemensamt tillsynsansvar. Ett sidant ansvar
foreligger t.ex. enligt 8 § 1 st. radgivningslagen.

Enligt 1 § forordningen (2004:17) om finansiell radgivning till konsu-
menter for radgivningslagen har Finansinspektionen méjlighet att meddela
forskrifter om radgivares kompetens, dokumentation av radgivning, utlim-
nande av sidan dokumentation och om undantag frin skyldigheten att
limna ut dokumentationen.

Enligt 7 kap. 1 § forordningen (2005:411) om forsikringsformedling har
Finansinspektionen mojlighet att bl.a. meddela féreskrifter om krav pa for-
sakringsformedlares kunskap och kompetens, hur dokumentation ska ske
och vilken information som férmedlaren ir skyldig att tillhandahalla enligt
6 kap. 1 § FfL.

Enligt férordningen (2007:572) om virdepappersmarknaden har Finans-
inspektionen majlighet att meddela foreskrifter om bl.a. vad ett virdepap-
persinstitut ska 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 virdepappersinstitut
ska limna till sina kunder enligt 8 kap. 22 § (6 kap. 1 § 18 p.) och vad ett
virdepappersinstitut skall iaktta vid inhdmtande av uppgifter frin sina kun-
der enligt 8 kap. 23 och 24 §§ (6 kap. 1 § 19 p.).

Forutom instruktioner i forordningsform fir Finansinspektionen sivil
som Konsumentverket i uppdrag att sirskilt bevaka vissa frigor i form av ar-
liga regleringsbrev fran regeringen.

Finansinspektionen har 2010 fatt i uppdrag av regeringen att, forutom att
som ett overgripande mél bidra till konsumentskyddet inom det finansiella
systemet, analysera om det finns behov av forstirke tillsyn 6ver de foretag
som nu registreras hos Finansinspektionen samt darvid beakta om informa-
tionsinsatser kan anvindas i stillet for inforande av ytterligare tillstandsplike
for vissa verksamheter. Uppdraget dr formulerat pa f6ljande sitt:

”Inom ramen f6r befintligt uppdrag och ansvar redogora for och bedoma beho-
vet av ett alternativ till den nuvarande ordningen med registrering och begrinsad
reglering av vissa typer av finansiella féretag utan samtidig majlighet for Finans-
inspektionen att utdva en full tillsyn av dessa foretags verksamhet. Finansinspek-
tionen ska bedoma om motivet for ett bittre konsumentskydd ar tillrickligt
starke for att motivera de kostnader som tillstindsprévning och 6kad tillsyn med-
for. Om konsumentskyddet i stillet kan forbittras genom sirskilda informa-
tionsinsatser ska planer for dessa insatser redovisas. Om Finansinspektionen be-
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démer att det behdvs forstirkt tillsyn m.m. av de finansiella foretag eller f6r nigra
av foretagsgrupperna som nu registreras hos inspektionen, ska Finansinspektio-
nen limna forslag till hur en sddan ordning och reglering, inklusive forfattnings-
forslag, limpligen bér utformas.

Férslaget ska ange konsekvenserna sivil for Finansinspektionen, de berdrda
foretagen som fér konsumentskyddet. Till uppdraget hor vidare att redogéra for
de ekonomiska konsekvenserna av forslaget. Finansinspektionen ska dven in-
himta synpunkter frin berérda branschorganisationer eller berérda foretag, samt
redovisa eventuella synpunkter som framforts. Uppdraget ska redovisas senast

den 31 mars 2011. Bakgrunden till uppdraget redovisas i bilzlga.”48

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. 16pande samrada med Finansinspektionen pd de omriden dir
de har ett gemensamt zllsynsansvar.

Enligt 1 § forordningen (2004:17) om finansiell ridgivning till konsu-
menter har Konsumentverket méjlighet att meddela forskrifter om radgiva-
res kompetens, dokumentation av ridgivning, utlimnande av sidan doku-
mentation och om undantag frin skyldigheten att limna ut dokumentatio-
nen.

Konsumentverket har for 4r 2010 fatt i uppdrag av regeringen att utveckla
en specifik metod for att f6lja konsumenternas stillning pa marknaderna.
Férutom den specifika metodutvecklingen ska Konsumentverket 4ven ana-
lysera konsumenternas stillning pa elmarknaden.*’

% Se Regeringsbeslut 2010-06-17, Fi2010/3412(delvis), Regleringsbrev for budgetaret
2010 avseende Finansinspektionen, s. 1 och s. 4. Enligt bilagan till regleringsbrevet (Re-
geringen, Bilaga till beslut om att analysera och ta fram ett underlag avseende tillsynssam-
verkan, reglering och informationsutbyte vad giller finansiella foretag, 2009-01-29) fram-
gar det att det dr samarbetet med andra tillsynsmyndigheter inom EU och pd en global
niva som avses, inte det nationella samarbetet med Konsumentverket. Se iven avseende
2011, Se Regeringsbeslut 2010-12-22, Fi2010/4920 m.fl., Regleringsbrev for budgetiret
2011 avseende Finansinspektionen.

9 Se Regeringsbeslut 2009-12-21, 1J2009/2356/KO(delvis) och 1]2009/2367/KO, Regle-

ringsbrev for budgetiret 2010 avseende Konsumentverket
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2.1.10 Avslutande synpunkter

Sammantaget har varken Finansinspektionen eller Konsumentverket fict i
uppdrag att under 2010 sirskilt fokusera pa investerarskyddsfragor pa indi-
viduell nivd utan snarare arbeta med antingen specifika tjinster eller med fo-
kus pa den finansiella marknaden ur ett stabilitetsperspektiv.

Att ansvaret fOr vissa frigor delas av tvd myndigheter kan innebira pro-
blem. For att pavisa de problem som kan uppstd med en uppdelad tillsyns-
modell kan 1 § instruktion for Konsumentverket anforas som exempel. Kon-
sumentverket har enligt instruktionen bl.a. ansvar for att de konsumentskyd-
dande regler som ligger inom myndighetens tillsynsansvar f6ljs och att enligt
3 § 1 p. f6lja och analysera konsumenternas stillning p4 marknaderna samt
vid behov vidta eller foresld dtgirder. Pa den finansiella marknaden 4r ménga
investerare inte lingre konsumenter utan i stillet kategoriseras som icke-pro-
fessionella kunder. Nu ska argumentationen i denna rapport inte hemfalla &t
en fordjupad begreppsanalys men i princip innebir regleringen att Konsu-
mentverket inte har tillsyn 6ver information som limnas till investerare efter-
som detta regleras enligt virdepappersmarknadslagen, en lagstiftning som
Finansinspektionen har tillsyn ver.

Det finns enligt min mening ett behov av att analysera hur samarbetet
fungerar mellan Finansinspektionen och Konsumentverket vad giller de fi-
nansiella foretagens marknadsforing. Det finns tvd huvudsakliga skil f6r mitt
stillningstagande i denna fraga.

For det forsta har kraven pa utformning av information till investerare
under den senaste tiodrsperioden varit féremal for en detaljerad lagreglering.
Branschens egenatgirder har i detta avseende ansetts vara otillrickliga och
dirfor nodvindiga att komplettera med specifik lagstiftning.”® Fokus for reg-
leringen ir saledes information i bred mening inkluderande faktainforma-
tion, marknadsféring, forsiljning och ridgivning. Att viss information till in-
vesterare faller under Konsumentverkets tillsynsansvar och annan typ av in-
formation under Finansinspektionens tillsyn torde forsvara en effektiv mark-
nadsovervakning. T.ex. kan man stilla sig frigan om Konsumentverket i
realiteten utdvar tillsyn 6ver forsikringsformedlares marknadsforingsdtgirder
avseende strukturerade produketer.’!

50
51

Se Korling, Rddgivningsansvar, s. 86 ff.
Se vidare Overenskommelse om samarbete mellan Finansinspektionen och Konsument-
verket/KO, FI Dnr 09-10159.
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Foér det andra dr det i vissa situationer svirt att vid tiden for informations-
limnandet bedéma om investeraren endast erhéllit marknadsforing eller
ocksa radgivning. Oftast tillhandahalls dessa verksamheter samtidigt och
marknadsforingsmaterialet paverkar ocksd bedomningen av ridgivningens
innehall och sirskilt investerarens tillit till de rekommendationer som lim-
nas. Att tvd myndigheter har tillsynsansvar 6ver den individuella radgiv-
nings-/marknadsforingssituationen innebir risk for att kraven pa utform-
ningen av marknadsféringen av finansiella produkter och tjinster hamnar i
skymundan och inte fullt ut uppmirksammas alternativt att tillsynen Sver
samma typ av information sker med olika utgingspunkter och dirmed kan
komma att bedomas pa olika sitt.

2.2 Hur forhéller sig lagen om virdepappersmarknaden
(dvs. MiFID-direktivet) till forsikringsférmedlingsdirektivet
2002/92/EG. Fragan ir begrinsad till i vilka delar dessa
regelverk kan anses tillimpliga samtidigt och i sa fall, vilket
regelverk har foretride framfor det andra?

2.2.1 Introduktion

Férmedlingsdirektivet antogs den 9 december 2002 och skulle senast vara
implementerat i medlemslinderna den 15 januari 2005.>* MiFID-direktivet
antogs ett par ar senare den 21 april 2004 och skulle tillsammans med ge-
nomférandedirektivet (2006/72/EG) vara implementerat i medlemslin-
derna den 1 november 2007. Tjinsterna forsikringsférmedling respektive
investeringsriadgivning blev dirmed tillstandspliktiga.

Mot bakgrund av att forsikringsformedlare limnar ridgivning om t.ex.
finansiella instrument inom ramen for en depa- eller kapitalforsikring, upp-
kommer fragan om denna typ av ridgivning (som definitionsmissigt 6ver-
ensstimmer med de kriterier som giller for investeringsradgivning) som till-

handahalls i samband med forsikringsformedling

1. dratt bedoma som investeringsradgivning och forsikringsformedling och
ddrmed kriver sirskilt tillstaind enligt virdepappersmarknadslagen och
forsakringsformedlingslagen,

2. dr att bedoma som investeringsradgivning men anses ingd i tillstindet for
forsikringsformedling eller

2 Seart. 16 2002/92/EG.
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3. inte bedoms vara investeringsrddgivning utan enbart ir att beteckna som
forsikringsformedling.

2.2.2 Vad ir forsikringsformedling?

Det finns ingen definition av vad som avses med forsikring i forsikringsfor-
medlingsdirektivet och inte heller i den svenska lagstiftningen, vare sig i for-
sikringsformedlingslagen eller forsikringsavtalslagen.” Det ir saledes upp
till varje medlemsstat att avgora vilka kriterier som bestimmer vad som ir en
forsikring i forhéllande till t.ex. borgen och garanti. Den nationella defini-
tionen av forsikring avgor dirmed ocksa vilka typer av produkter och tjinster
som en forsikringsformedlare far formedla.>*

Syftet med forsikringsformedlingsdirektivet dr att utjamna de nationella
skillnader som forelegat inom EU trots att forsikringsformedlares verksam-
het tidigare varit féremal for reglering. Framfor allt skapade olika nationella
yrkeskrav och krav pé registrering hinder mot att skapa en fungerande inre
marknad for forsikringar.”

Det finns inga anvisningar i forsikringsférmedlingsdirektivet om att
detta tillkommit for att stirka stillningen for forsikringstagare pa den inre
marknaden, t.ex. genom att dessa skulle anses ha svirigheter att p.g.a. infor-
mationsasymmetrier ha svart att ta tillvara sina rittigheter pa den inre mark-
naden. De enda regler i direktivet som har karakedr av kundskydd ir ate for-
sikringsformedlaren ir skyldig att limna viss specifik information till kun-
den infor ingiendet av ett forsikringsavtal.”®

I direktivet anges det att medlemsstaterna ska infora krav pd vad som ska
krivas for att forsikringsformedlare ska kunna erhélla tillstdind — dels yrkes-
krav, dels specifik kompetens och erfarenhet. Medlemsstaterna har emellertid
ritt att infora stringare yrkeskrav an de som framgar av direktivets bestim-
melser, s linge som dessa bestimmelser 4r férenliga med gemenskapsritten:
” Medlemsstaterna fir faststilla stringare krav in de som anges i denna artikel

% Se t.ex. prop. 2003/04:150 Ny forsikringsavtalslag, s. 123 ff.

4 Se tex. Bengtsson, Bertil, Forsikringsavtalsritt, 2 uppl., Norstedts juridik, Stockholm
2010, s. 15 ff. och Ingvarsson, Torbjorn, Borgensliknande sikerhetsritter, Norstedts juri-
dik, Stockholm 2000, s. 143 f. Se vidare avseende begreppet forsikring och forsikrings-
rorelse, Falkman, Henric, Forsikringsrorelse — tillstdndsplike och skyddade intressen, Jure
Férlag, Stockholm 2010, s. 207 ff.

> Se skil 2-8 2002/92/EG.

% Seart. 12 2002/92/EG.
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eller ligga till ytterligare krav for de forsikrings- eller dterforsikringsformediare
som dr registrerade inom deras jurisdiktionsomréde”.57

Medlemsstaterna har dven mojlighet att stilla stringare informationskrav
pa forsikringsformedlaren i férhillande ¢ill sin kund 4n vad som framgar av
direktivet: “medlemsstaterna fir behilla eller anta stringare bestimmelser avse-
ende de villkor om information som foreskrivs i punkt 1, forutsatt att dessa be-
stimmelser overensstimmer med gemenskapsritten” >®

I 6vrigt anges det inte nagra ytterligare mojligheter f6r medlemsstaterna
att stilla stringare krav 4n vad som framgdr av direktivet (se vidare nedan un-

der avsnitt 3.2.4).

2.2.2 Vad ir investeringsridgivning?

Vilka kriterier som maste vara uppfyllda for att investeringsridgivning ska
foreligga har analyserats noggrant i min avhandling.”” I detta sammanhang
ska dirfor fokus fistas vid vilket tillimpningsomride som MiFID-direktiv
har.

I motsats till forsikringsférmedlingsdirektivet betonas det i MiFID-
direktivet att antalet aktiva investerare okat pd de finansiella marknaderna
och att det dirfor fanns behov av ett harmoniserat regelverk inom EU for att
"sorja for en hog niva pa skyddet av investerarna”.®’

Investeringsridgivning definieras som “tillhandahillande av personliga re-
kommendationer till en kund, pa dennes begiiran eller pd virdepappersforetagets
initiativ, i friga om en eller flera transaktioner som avser finansiella instru-
ment” %!

Det ir dven vad avser MiFID-direktivets tillimpningsomrade mojligt for
medlemsstaterna i undantagsfall att stilla stringare krav pa virdepappers-
foretagen dn de som foreskrivs i genomforandebestimmelserna men endast
om “det finns sirskilda risker for investerarskyddet eller marknadsintegriteten,
diribland risker som avser det finansiella systemets stabilitet, som inte har beak-

tats fullt ut i gemenskapslagstifiningen, och den skall vara strikt proportioner-
. » 62

lig

7 Se art. 4.6 2002/92/EG.

8 Seart. 12.5 1 st. 2002/92/EG.

" Se Korling, Radgivningsansvar, s. 293 ff.
60 Se skl 2 2004/39/EG.

6l Se art. 4.1.4 2004/39/EG.

02 Se skil 8 2006/73/EG.
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Majligheten till undantag regleras i art. 4 i genomférandedirektivet dir
det framgar att medlemsstaterna

“far behilla eller dligga stringare krav in vad som foljer av detta direktiv men en-

dast i sidana undantagsfall da dessa stringare krav ir objektivt motiverade och

star i proportion till sirskilda risker som inte beaktas tillfredsstillande i detta di-

rektiv avseende investerarskyddet eller marknadsintegriteten. Dessutom skall ett

av foljande villkor vara uppfyllt:

a) De sirskilda riskerna som kraven avser ir av sirskild betydelse med hinsyn
till marknadsstrukturen i den berdrda medlemsstaten.

b) Kravet avser risker eller frigor som kan uppstd eller bli uppenbara efter det
att detta direkeiv har borjat tillimpas och som inte regleras pa nigot annat
sitt genom eller enligt gemenskapsatgirder.”

2.2.4 Ar riadgivning om finansiella instrument inom ramen for forsikrings-
Jformedling endast att bedoma som forsikringsformedling eller ocksi
investeringsradgivning?

Analysen utgar frin foljande exempel:

En f6rsikringstormedlare diskuterar med en kund under ett ridgivnings-
tillfille om dennes behov av att investera sitt kapital i form av en kapitalfor-
sakring. Inom ramen for kapitalforsikringen rekommenderar forsikringsfor-
medlaren kunden att investera i specifika aktier och andra finansiella instru-
ment.

En kapitalforsikring kan beskrivas pé foljande sitt:

Formedling av depaforsikringar, dvs. livforsikring for vilken forsikrings-
tagaren eller den forsikrade sjilv bestimmer inrikeningen pd sparandet ge-
nom att vilja ett eller flera tillgingsslag som forsikringsforetaget erbjuder,
och som di placeras i en depd, ir idag en vanlig foreteelse. Formedling av
denna typ av forsikringar omfattas av lagen om forsikringsformedling. Dir-
emot sd finns oklarheter om hur mottagande och vidarebefordrande av order
i friga om ett eller flera finansiella instrument samt den investeringsradgiv-
ning som dger rum i samband med eller efter tecknandet av forsikringsavtalet
ska betraktas. Dessa situationer kan eventuellt omfattas av lagen om virde-
pappersmarknaden eller lagen om forsikringsférmedling.

Genom en granskning av hur en depaférsikring ar uppbyggd kan man er-
halla ledning till vilken eller vilka regleringar som ir tillimpliga i ovan
nimnda situationer. En depéforsikring ir en forsikringsprodukt i vilken for-
sakringstagaren kan soka avkastning genom att exponera sig mot virdeut-
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vecklingen p4 vissa tillgangar. Det sker genom att kund, den blivande forsik-
ringstagaren, tecknar ett avtal med ett livférsikringsbolag om att virdet pa
forsikringen ska beriknas utifran inbetalde premier med avdrag for de kost-
nader som foljer med forsikringsavtalet samt utvecklingen pa vissa av kun-
den angivna tillgingar. Med andra ord forvirvar forsikringstagaren genom
forsikringsavtalet och de inbetalade premierna en ritt till utbetalning enligt
forsakringsavtalet. Tillgingarna i depaforsikring dgs dock alltid av forsik-
ringsbolaget och inte av forsikringstagaren. Emellertid ska livforsikringsbo-
laget enligt 7 kap. 13 § forsikringsrorelselagen (1982:713) (cit. FRL) placera
tillgingar som svarar mot avsittningar for villkorad dterbiring, diribland de-
paforsikringar, pa ett sitt som ir limpligt med hénsyn till dtagandets karak-
tar.

En depéforsikring kan dirfor forenklat liknas vid ett finansiellt instru-
ment vars virde dr kopplat till en eller flera underliggande tillgangars virde,
att jimfora exempelvis med nigon form av certifikat eller skuldebrev. Rad-
givning om vad utbetalningen fran férsikringsavtalet ska baseras pé (investe-
ringsradgivning) kan dirfor liknas vid radgivning om vilken del av forsik-
ringsavtalet som helst, exempelvis forsikringsavtalets utbetalningslingd eller
formanstagare. Dirtill avser investeringsrddgivning enligt virdepappers-
marknaden endast radgivning om finansiella instrument enligt definitionen
i1kap.4S VpmL. Férsikring dterfinns inte i den upprikning av instrument
som omfattas av definitionen. Rddgivning om betalning av premier dill ett
forsakringsavtal ar ddrfor inte enligt definitionen av finansiella instrument
att anse som investeringsradgivning (jimfor undantagen frin tillstindsplike i
2 kap. 1§ 5 VpmL). Diremot ir forsikringsformedlingslagen tillimplig.

Det idr tydligt att det i denna situation foreligger ett forsikringsférmed-
lingsuppdrag som kriver tillstind enligt 1 kap. 1 § FfL. Diskussionerna vid
motet behandlar forslag om investeringar inom ramen for en kapitalforsik-
ring och dirmed ir forsikringsformedlingslagen tillimplig. Forsikringsfor-
medlaren limnar dven rekommendationer till kunden om vilka specifika ak-
tier kunden ska investera i, vilket enligt virdepappersmarknadslagen per de-
finition 4r en tillstindspliktig verksamhet (investeringsridgivning), 2 kap.
1 §5 p. VpmL. Frigan ir emellertid om f6rsakringsformedlaren forutom till-
standet for forsikringsformedlingen, dven méste ha tillstind f6r investerings-
radgivning for att kunna tillhandahilla ridgivning inom ramen f6r en kapi-
talforsikring om t.ex. aktier.

Forsikringsformedlingsdirektivet antogs 2002 och ir att bedéma som
speciallagstiftning (speciallagstiftning anses ha foretride framfér generell lag-
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stiftning).®> Vid tiden for antagandet av MiFID-direktivet 2004 kan man
forutsitta att lagstiftaren tog hinsyn till den lagstiftning som fanns rérande
forsikringsformedlare. Aven MiFID-direktivet ir att betrakta som speciallag-
stiftning och bida direktiven syftar till att skapa bittre forutsiceningar for en
gemensam inre marknad for forsikringar och handel med finansiella instru-
ment och produkter. For att sikerstilla kvaliteten pa dessa tjinster stilldes
krav pa sdrskilt tillstind.

I MiFID- savil som forsikringsformedlingsdirektivet finns det ett antal
undantag frin tillstindsplikten avseende vissa aktorer som ibland tillhanda-
haller tillstindspliktiga tjanster. Som exempel pa sadan verksamhet som un-
dantas fran tillstandsplikten enligt MiFID-direktivet kan anféras:

art. 2.1.c, "personer som tillhandabdiller investeringstjéinster i de fall dé tidnsten till-
handahdills tillfilligr i samband med annan yrkesmissig verksambet som regleras av
bestiimmelser i lag eller annan forfatming eller etiska regler som avser yrkesverksam-
heten i friga, vilka inte utesluter att tjinsten tillbandahills” och

art. 2.1.j "personer som tillhandabiller investeringsridgivning inom ramen for an-
nan professionell verksambet som inte omfattas av MiFID-direktivet, om ingen spe-

cifik ersirtning limnas for denna radgivning” %

Om ett medlemsland ska stilla krav pé att forsikringsformedlares radgivning
om enskilda finansiella instrument inom ramen for en forsikring kriver till-
stand enligt virdepappersmarknadslagen 4r diremot beroende av hur forsik-
ringsformedlingsdirektivets tillimpningsomride tolkas. Som framgatt ovan
saknas det mojlighet for en medlemsstat att uppstilla stringare regler for for-
sikringsformedlare férutom vad giller kvalifikations- och kompetenskrav.
Frigan ir dirmed om krav pa tillstind f6r investeringsridgivning skulle anses
utgora ett stringare krav 4n vad som framgir av direktivet (dvs. sirskilja viss
radgivning om forsikringar) eller om radgivning om finansiella instrument,
oavsett om denna tillhandahallas inom ramen f6r en forsikring eller ej, alltid
ir att beddma som investeringsridgivning och dirmed kriver sirskilt till-
stand.

Direktiven ger i denna friga ingen ledning. Férsikringsformedlingsdirek-
tivet definierar och sirskiljer inte sirskilda typer av forsikringar utan ir tll-
lampligt pa radgivning och férmedling av forsikringar utan nagon sirskild

8 Se t.ex. Strémholm, Stig, Riitt, riteskillor och rittstillimpning — en lirobok i allmin ritts-

lira, 5 uppl., Norstedts juridik, Stockholm 1996, s. 420 f. och 463 f.
% Tfrart. 1.2 2002/92/EG.
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kvalifikation. MiFID- och genomférandedirektivet innehaller samtidigt inte
uttryckligen nagot undantag frin tillstindsplikten for investeringsradgivning
for sadan radgivning som tillhandhalls inom ramen f6r en f6rsikring.

Det framgir inte tydligt av MiFID-direktivet vilka typer av radgivning
som ir avsedda att omfattas av undantagen, sirskilt art. 2.1.c 4r svirtolkad
eftersom bestimmelsen stéller krav pd att investeringsradgivningen endast far
tillhandahallas zi/lfilligt f6r atc omfattas av direktivet. Hur beddmningen ska
ske for nir tillfilligt overgdr till mer varaktigt framgér inte av bestimmelsen.
Manga forsikringsformedlare tillhandahaller med stor sikerhet ridgivning
om kapitalférsikringar med nagon form av regelbundenhet och dirmed kan
inte tillfillighetsrekvisitet i art. 2.1.c. anses tillimpligt. Forsikringsformed-
lare erhéller ocksa ersittning for ridgivningen, vilket innebir att inte heller
undantaget i art. 2.1.j blir tillimpligt.*®

I detta fall, sirskilt mot bakgrund av att bada regelverken ir inskrinkande
pa sd sdtt att de uppstiller sirskilda krav for utférande av vissa typer av tjdns-
ter, maste forsiktighet till forman for den enskilde (férsakringsformedlaren)
beaktas. Varken forsikringsformedlings- eller MiFID-direktivet ger nigot
klart stod for tolkningen att forsikringsformedlares radgivning avseende fi-
nansiella instrument inom ramen for en kapitalforsikring med sikerhet dr att
bedéma som investeringsradgivning. Rekvisiten for investeringsradgivning
ar visserligen uppfyllda men samtidigt fanns det specialreglering av forsik-
ringsradgivning i form av forsikringsformedlingsdirektivet som forelag vid
tiden for antagandet av MiFID-direktivet.

2.2.5 Argument for att ridgivning inom ramen for en depd- eller kapital-
Jforsékring ska bedomas som tillstandspliktig forsikringsformedling

1. Att MiFID-direktivet dr avsett att inskrinka omfattningen av forsikrings-
formedlingsdirektivet framgar inte klart av MiFID-direktivet (iven om
MiFID-direktivet uttryckligen har tillkommit f6r att skapa ett bittre och
overensstimmande skydd for investerare).®®

2. Forsikringsformedlingsdirektivet dr att anse som en specialreglering som
fanns vid tiden f6r antagandet av MiFID-direktivet. Hade parlamentet
och radet haft for avsike att inskrinka forsikringsformedlingsdirektivets
omfattning, hade detta med stor sannolikhet skett genom att vissa delar

©  Se sven Q&A on MiFID, art. 2.1.j, htep://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=ques-

tion.show&questionld=202.
% Se t.ex. skil 1-4 2004/39/EG.
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av forsikringsformedlingsdirektivet dndrades alternativt att det tydligt
framgick av MiFID-direktivet att en viss typ av ridgivning, dven om den
tillhandahélls inom ramen for en forsikringslosning, skulle omfattas av
direktivets tillimpningsomrade.

3. Undantagen i art. 2 MiFID ir inte en uttdémmande katalog utan endast
exemplifierande. Darmed skulle det vara mojligt att tolka direktivet som
att forsikringsférmedling i likhet med 6vriga typer av tjinster som un-
dantagits (t.ex. ridgivning inom en koncern eller inom ramen for en risk-
kapitalfond) inte ska omfattas av MiFID-direktivets tillimpningsomrade.

4. At radgivning inom ramen for en depi- eller kapitalforsikring ar att be-
trakta som riddgivning om transaktioner inom ramen for en forsikring,
dvs. inte rddgivning om specifika finansiella instrument och produketer.

5. Tillstindsplikten 4r i huvudsak till f6r att fa kontroll 6ver de aktorer som
tillhandahéller vissa typer av tjidnster. Vad avser forsikringsfrmedlare star
dessa redan under tillsyn genom att ha tillstind f6r forsikringsférmedling
och dirigenom kontrolleras bl.a. forsikringsfrmedlarnas vandel och
kompetens. Siledes har Finansinspektionen timligen god kontroll pa de
aktdrer som idag limnar radgivning inom ramen for depa- och kapital-
forsakringar. Det foreligger didrmed inte ett problem att fSrmedlare utan
sarskilt tillstind tillhandahaller tillstindspliktig verksamhet enligt virde-
pappersmarknadslagen.

2.2.6 Argument for att rddgivning inom ramen_for en depi- eller kapital-
Jforsikring ska bedomas som tillstandspliktig investeringsridgivning

1. Syftet med att MiFID-direktivet infordes var for att harmoniera investe-
rarskyddet genom att bl.a. gora investeringsridgivning tillstaindspliktig
och dirigenom harmoniera de krav som stills pd investeringsridgivare
oavsett vilken typ av profession som tillhandahaller ridgivningen.

2. MiFID-direktivet innehaller ett antal undantag frin tillstandsplikten.
Forsikringsformedling dr emellertid inte upptaget som ett specifikt un-
dantag och de generellt utformade undantagen ir inte tillimpliga pa var-
aktig verksamhet som bl.a. innefattar radgivning om finansiella instru-
ment inom ramen for forsikringsformedling.

3. MiIFID-direktivet 4r att betrakta som specialreglering dir viss verksamhet
oavsett vem som tillhandahaller den har gjorts tillstaindspliktig.

4. MiFID-direktivet innefattar mer lingtgiende kundskyddsregler 4n for-
sikringsformedlingsdirektivet.
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5. Rédgivning inom ramen for en depé- eller kapitalforsikring dr att be-
trakta som investeringsradgivning och forsikringsridgivning eftersom re-
kommendationerna som limnas till kunden avser sivil finansiella instru-
ment och produkter som férsikringsprodukter.

2.2.7 Avslutande synpunkter

Nir en forsikringsfrmedlare limnar radgivning inom ramen f6r en depa-
eller kapitalforsikring 4r detta i realiteten investeringsridgivning kombinerat
med forsakringsradgivning, tva verksamheter som var for sig kriver sirskilt
tillstand. Dédremot 4r det otydligt i vad man forsikringsformedlares radgiv-
ning om finansiella instrument och produkter omfattas av undantagsbestim-
melserna i art. 2 MiFID. Mot bakgrund av att regleringen ar av niringsritts-
ligt slag och dirfor inskrinker den enskildes mojligheter att bedriva verksam-
het, bor forsiktighetsprincipen tillimpas. Dirfor ser jag idag inte att det dr
mojlige att kriva sirskilt tillstdnd for investeringsradgivning i dessa situatio-
ner.

Som framgér ovan ir det ytterst osikert om MiFID-direktivet ér tillimp-
ligt pa forsikringsformedling. Dirfor vill jag rekommendera Finansinspek-
tionen att stilla en konkretiserad och detaljerad friga till kommissionen med
inriktning pd om dessa regelverk ir tinkta att verka “6verlappande” eller reg-
lera specifika verksamheter oberoende av varandra. Det i4r viktigt att Finans-
inspektionen i detalj beskriver hur depi- och kapitalforsikringar fungerar
och ir reglerade i svensk ritt, for att sikerstilla att kommissionen ger ett svar
som dr direke tillimpligt pd den svenska situationen.®’

Det som kan vara ett problem dr om kraven pé en forsikringstérmedlare
vid denna typ av ridgivning skulle vara mindre omfattande 4n de motsva-
rande kraven som foljer av att en akeor tillhandahéller investeringsradgiv-
ning, vilket skulle kunna innebira en risk for att kunden erhéller ett simre
skydd. Innan det ir mgjligt att gora en sidan bedémning, behovs det forst
en analys av vilka krav som f6ljer vid denna typ av ridgivning (se vidare un-
der avsnitt 2.3 och 2.4).

¢ Kommissionen publicerar I3pande svar p frigor om MiFID-direktivets tillimplighet och

innebérd men 4dnnu har inte nagot svar limnats som kunnat ge vigledning i denna friga,
se http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=domain.show&did=6.
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2.3 Vilka lagar ir tillimpliga nir f6rsikringsformedlare formedlar
forsikringar med annat innehall 4n fonder, t.ex. strukturerade
produkter i depa- och kapitalférsikringar?

2.3.1 Introduktion

Under detta avsnitt kommer de civilrittsliga aspekterna av frigestillningen
under avsnitt 2.2 att bedomas, dvs. vilka regelverk som blir tillimpliga pa
formedling av annat 4n fonder i depa- och kapitalférsikringar. Analysen i
detta avsnitt kommer att uppritthalla sig vid bedémningen av vilka /agar
som blir tillimpliga pa férmedlingen, inte vilka krav som stills pa denna typ
av radgivning vilket analyseras nedan i avsnitt 2.4 om god forsikringsfor-

medlingssed.

2.3.2 Forsikringsformedlings- och MiFID-direktivets tillimpningsomride

Som framgétt ovan i avsnitt 2.2 4r det idag tveksamt om det skulle vara moj-
ligt atc kriva att forsikringsformedlare som har tillstind for forsikringsfor-
medling, och i vissa fall ocksa sidotillstind for fondférmedling enligt forsik-
ringsférmedlingslagen, dessutom maste ha tillstaind for investeringsradgiv-
ning enligt virdepappersmarknadslagen.

Aven om forsikringsformedlare inte behdver ha ett sirskile tillstind for
investeringsridgivning, uppkommer frigan om vilka férpliktelser en forsik-
ringsférmedlare har att iaktta vid denna typ av rddgivning (dvs. forplikeelser
ur savil ndrings- som civilritsliga perspektiv).

2.3.3 Forsikringsformedlingslagen

Forutom formedling av férsikringar kan forsikringsfsrmedlare i Sverige efter
sarskilt tillstind dven formedla fondandelar. Anledningen till denna special-
16sning var att férsikringsmiklare vid tiden for implementeringen av forsik-
ringsformedlingsdirektivet sedan 1 januari 1995 haft ritt att férmedla fond-
andelar och lagstiftaren ansig att en saidan mojlighet skulle kvarsta dven en-
ligt den nya férséikringsférmedlingslagen.68 En forsikringstérmedlare kan sa-
ledes erhalla sidotillstand for formedling av och ridgivning om fondandelar
och undantas dirmed fran tillstindsplikten enligt virdepappermarknads-
lagen.69 Att en sadan méjlighet foreligger framgér av forsikringsférmedlings-

8 Se prop. 2004/05:133, 5. 32 f.
6 Gel kap. 5§ FfL och 2 kap. 1 § 1 och 5§ 1 st. 15 p. VpmL. Se dven prop. 2006/07:115
Ny lag om virdepappersmarknaden, s. 345 f.

229



Fredric Korling

direktivet eftersom det inte finns nagra bestimmelser som begrinsar forsik-
ringsformedlare frin att bedriva andra typer av verksamheter.”’

Lagstiftaren noterade emellertid de problem som kan uppkomma i och
med att forsikringsformedlare tillits bedriva andra verksamheter tillsam-
mans med forsikringsformedling:

"Utgdngspunkten for beddmningen av om en fdrsikringsfdrmedlare skall fa ut-
6va annan verksamhet tillsammans med férmedlingsrérelsen bor vara att inte be-
grinsa den fria niringsutévningen genom att stilla upp regler som innebir for-
bud for forsikringsformedlare att anvinda sin kompetens dven pd omridden som
ligger forsikringsformedling nira, sivida det inte finns tungt vigande skil. De
argument som kan anféras mot en sammanblandning av forsikringsformedling
och annan verksamhet ir i huvudsak att fdrmedlarens oberoende stillning dven-
tyras, att kompetensen blir ldgre dn annars, att oklarheter kan uppsta nir det gil-

ler ansvarsforsikringens omfattning och att tillsynen forsviras.””!

Som synes ir det tvd intressen som kommer i konflikt — ritten att bedriva
verksamhet ska si lingt som majligt vara fri frn inskrinkningar frin samhil-
let samtidigt som en kombination av verksamheter kan leda till simre kvalitet
och dirmed ocksa skador for kdparkollektivet. De risker som lagstiftaren
identifierat 4r allvarliga, nimligen att en utpekad oberoendestillning dventy-
ras, att kompetensen riskerar att férsimras bland férmedlarna, att det upp-
star frigetecken om vilka typer av verksamheter som omfattas av den obliga-
toriska ansvarsforsikringen samt inte minst att tillsynen kan forsvéras.

Lagstiftaren ansig emellertid att det var viktigt att forsikringsformedlare
fortsatt skulle tillitas formedla fondandelar, sirskilt med hianvisning till Mi-
FID-direktivets undantagsbestimmelser dir medlemsstaterna har valfrihet
om de vill utnyttja méjligheten till undantag.”* For att kunderna emellertid
inte skulle drabbas negativt av att andra 4n virdepappersbolag tillhandaholl
formedling av fondandelar, betonade lagstiftaren att forsikringsformedlaren
skulle vara tvungen att iaktta de krav som gillde for denna typ av verksamhet
i stillet for att formedlingen skulle bedomas enligt forsikringsférmedlings-
lagens regler om formedling av forsikringar.”?

0 Jfr are. 4.1 2 st. 2002/92/EG.
71 Se prop. 2004/05:133, 5. 92.
72 Se prop. 2004/05:133, s. 94.
7> Se prop. 2004/05:133, 5. 79 ff. och s. 91 fF.
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Séirskilt om krav pd ansvarsforsikring Som exempel pa hur lagstiftaren re-
sonerade om ovanstdende risker kan frigan om ansvarsforsikring anforas.
Lagstiftaren menade att:

"Nir det sedan giller argumentet att oklarheter kan uppsté vad giller ansvarsfor-
sikringens omfattning och att kunden litt kan f3 intrycket att allt som férmed-
laren &tar sig ticks av ansvarsforsikringen, bor det framhillas act det bér ligga
inom ramen for god forsikringsformedlingssed att en formedlare inte upptrider
pa ett sddant sitt att han eller hon ger kunden intrycket av att den ansvarsforsik-
ring som giller for formedlingsverksamheten 4ven omfattar annan verksamhet

som formedlaren dgnar sig 30,774

Det stills saledes krav pa forsikringsformedlaren att inte tillhandahalla tjins-
ter som inte omfattas av ansvarsforsikringen, utan att detta tydligt framgar
for kunden, eftersom kunderna har svirt att i dessa situationer bedéoma om
de erhiller en tjanst inom ramen for forsikringsférmedlingslagen. Det som
de flesta kunder fé6rmodligen vet 4r att det ér en forsikringsformedlare som
tillhandahaller tjinsten men inte vilka krav som foljer av lagstiftningen.”

Forsikringsformedlaren har dirfor en skyldighet att limna information
om ansvarsforsikringen, 6 kap. 1 § 1 st. 6 p. FfL. Informationsplikten for-
tydligas i FFFS 2005:11 dir det framgar av 6 kap. 12 § att en forsikringsfor-
medlare bl.a. ska upplysa kunden om vilket forsikringsforetag som har med-
delat ansvarsforsikringen och om att kunden har en direktkravsritt gentemot
bolaget i det fall som kunden inte erhéllit ersittning frin forsikringstagaren,
dvs. forsikringsformedlaren.”®

Ansvarsforsikring infors for vissa typer av tjdnster dir koparen av tjansten
har svért att pa forhand bedoma kvaliteten pa tjinsten och dirfor har en 6kad
risk for att drabbas av tjinster av undermalig kvalitet och ddrmed ocksa ska-
dor.”” 1 de fall en forsikringsformedlare tillhandahillit tjinster som inte om-
fattas av ansvarsforsikringen, ar det endast soliditeten i forsikringsformedla-

74 Se prop. 2004/05:133, s. 93.

75 Se vidare Korling, Ridgivningsansvar, s. 656 ff.

76 Se vidare angiende direktkravsritten inom ramen for en obligatorisk ansvarsforsikring,
van der Sluijs, Jessika, Direktkravsritt vid ansvarsférsikring, Jure Forlag, Stockholm
20006, s. 26 ff. och s. 124 ff.

77 Setex. 6§ 1 st. 2 p. fastighetsmiklarlagen (1995:400) och prop. 1994/95:14 Ny fastig-
hetsmiklarlag, s. 36. Se dven 27 § revisorslagen (2001:883) och prop. 2000/01:146 Obe-
roende dgande och tillsyn i revisionsverksamhet, s. 78 f.
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rens bolag som utgdr en garant for att de eventuella skador som en kund lider
kan ersittas. Ett timligen osikert kundskydd.

Forsakringsformedlare dr skyldiga att ha en ansvarsforsikring enligt
2 kap. 5§ 4 p. FfL. I motiven till forsikringsformedlingslagen betonade lag-
stiftaren att om formedlaren hade sidotillstand f6r formedling av och radgiv-
ning om fondandelar, maste ansvarsforsikringen omfatta samma krav som
foljde enligt lagen om virdepappersrorelse (jfr 3 kap. 6 § 2 st. 1 p. VpmL).”®
At forsakringsformedlingslagen blir tillimplig pé ridgivning om depa- och
kapitalforsikringar innebir ocksa att kundernas eventuella skadestindskrav
ska omfattas av forsikringsformedlarens ansvarsforsikring.

Om forsikringsformedlaren diremot marknadsfor produkter som varken
ar att betrakta som forsikringar eller fondandelar, uppkommer frigan om
formedlarens ansvarsforsikring dven ticker in de eventuella skador som orsa-
kas av brister i marknadsforingen alternativt den ridgivning som limnats om
t.ex. strukturerade produkter utan koppling till forsikring.

2.3.4 Regelverkers tillimplighet pa ridgivning om depd- och
kapitalforsikringar

Fokus for analysen i denna rapport ir vilka regelverk och dirmed ocksa vilka
krav som stills pd radgivning och marknadsforing av annat 4n forsikringar
och fondandelar. Rddgivning om depa- och kapitalfrsikringar skulle kunna
betraktas som radgivning om savil finansiella instrument som f6rsikringar
inom ramen f6r en och samma tjanst. Samtidigt dr det majligt att betrakta
denna typ av ridgivning som tvd separata typer av radgivning. For att det ska
vara mojligt att separera radgivningstyperna at krivs det i si fall att radgiv-
ningen om vilka finansiella instrument och produkter som ska képas och sil-
jas inom ramen for en forsikring anses vara artfrimmande fran forsikrings-
radgivning. I svensk ritt, i likhet med stora delar av EU:s medlemsstater, sak-
nas det en exakt definition av vad som utgdr en forsikring i férhillande till
t.ex. en garanti eller ett borgensitagande. Det innebir att beddmningen ir
inkluderande snarare 4n exkluderande, dvs. om produkten/tjansten har ka-
raktirsdrag som piminner om en forsikring betraktas denna som f6rsikring.
Detta leder till att dven om forsikringsinslaget i en depa- eller kapitalforsik-
ring ir litet i férhillande till investeringsrddgivning och handel med finan-
siella instrument och produkter, betraktas denna typ av radgivning som for-

78 Se prop. 2004/05:133, s. 78.
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sikringsridgivning. Dirmed omfattas denna typ av radgivning av forsik-
ringsférmedlingslagens tillimpningsomrade (nigot som inte utesluter att det
kan stillas likvirdiga krav pa denna typ av ridgivning som foljer av kraven
enligt ridgivningslagen och virdepappersmarknadslagen, se vidare nedan
under avsnitt 2.4.4).

Vad avser reglerna om god forsikringsformedlingssed tog lagstiftaren
stort intryck av reglerna i radgivningslagen, till vilka det hinvisas till i propo-
sitionen till forsikringsformedlingslagen. Lagstiftaren poingterade att det var
viktigt att samma regler gillde for liknande typer av ridgivning och dirfor
skulle de krav som stilldes pé forsikringsformedlares radgivning harmoniera

med radgivningslagens krav:”®

"Bestimmelserna om férsikringsformedlares skyldigheter vid férmedling av for-
sikringar bor utformas pa ett sadant sitt att intentionerna bakom savil lagen om
finansiell ridgivning till konsumenter som direktivet uppfylls. Dirfor bér det in-
foras en bestimmelse enligt vilken forsikringsformedlaren skall anpassa sin rad-
givning efter kundens 6nskemal och behov samt rekommendera 18sningar som
ir limpliga for kunden. Bestimmelsen bor vara tillimplig pa alla slags forsik-

ringsformedlare.”®

Forsikringsformedlingslagens regler kompletteras av Finansinspektionens
foreskrifter och allmédnna rad om forsikringsformedling (FFES 2005:11). De
regler i foreskrifterna som tar sikte pa formedling av fondandelar dterfinns i
2 kap., dvs. regler om vilken kompetens en forsikringsformedlare ska ha for
att erhélla tillstdnd att bedriva forsikringsférmedling. I 6vrigt innehaller
foreskrifterna inte ndgra direkea riktlinjer f6r hur radgivningen ska utforas
(foreskrifterna innehaller dock vissa regler om utformning av dokumentation
och informationskrav). Den nirmare inneborden av foreskrifternas krav pa
forsakringsformedlare kommer att utvirderas nedan i avsnitt 2.4 och kom-
mer dirfor inte att nirmare kommenteras hir.

2.3.5 Virdepappersmarknadslagen

Investeringsridgivning om finansiella instrument och produkter ir enligt
virdepappersmarknadslagen tillstindspliktig verksamhet. Lagen tar inte sikte
pa specifika typer av aktdrer utan ir i stillet en produkt- och tjdnsteoriente-

79 Se prop. 2004/05:133, s. 98 ff.
8 Se prop. 2004/05:133, s. 100.
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rad lagstiftning, dvs. alla som bedriver de typer av verksamheter som definie-
rats i lagen maste ha tillstand.*’

[2kap. 5§ 15 p. VpmL finns det ett undantag frin tillstindsplikten for
forsikringsformedlare som formedlar och limnar investeringsridgivning om
fondandelar. Formedling och investeringsridgivning har siledes inte separe-
rats utan undantaget giller savil formedling som investeringsradgivning.

Nir en forsikringsformedlare limnar radgivning om finansiella instru-
ment inom ramen for en depa- eller kapitalforsikring betraktas denna rad-
givning vara forsikringsradgivning och omfattas siledes inte av virdepap-
persmarknadslagens tillstdndsplike for investeringsridgivning. Att radgiv-
ningen inte faller under virdepappersmarknadslagens tillimpningsomrade
utgor diremot inget hinder for att de krav som stills pa forsikringsformed-
larens radgivning baseras pa hur kraven for investeringsradgivning ir utfor-
made. Kraven utgér primirt frin begreppet god forsikringsformedlingssed,
vilket far sitt innehdll bl.a. fran branschpraxis och rikdinjer frin myndighe-
ter. Dessutom utgér ridgivningslagen en forlaga till forsikringsformed-
lingslagens kundskyddsregler.

Sammantaget kan siledes regleringen om informationsplikter och dir-
med krav pd limplighetsbedomning och eventuellt avridande enligt virde-
pappersmarknadslagen tillimpas pd sidan riadgivning som per definition ut-
gor investeringsradgivning men i realiteten bedéms vara forsikringsradgiv-
ning. Detta inte minst eftersom det i propositionen till forsikringsformed-
lingslagen poingteras att raidgivning av férsikringsférmedlare skulle bedmas
i enlighet med det regelverk som giller for virdepappersrérelse, nir formed-
laren utforde verksamhet som f6ll inom ramen for virdepappersrorelselagens
tillimpningsomradde med tillhérande foreskrifter (numera virdepappers-
marknadslagen).?* Lagstiftaren ansig dirmed att om en forsikringsformed-
lare tillhandahaller tjanster som ir tillstandspliktiga under annan lagstiftning,
maste formedlaren uppfylla de krav som féljer av denna lagstiftning. Det
stills saledes inte, i forhallande till en finansiell radgivare, ligre krav pé en for-
medlare nir denne tillhandahaller sddana radgivningstjinster.

2.3.6 Ridgivningslagen
Radgivningslagen har som ovan framgatt utgjort forlaga till minga av reg-
lerna i forsikringsformedlingslagen. Lagstiftaren betonade t.o.m. i proposi-

81 Se 2 kap. VpmL.
82 Se prop. 2004/05:133, s. 78, 5. 79 ff. och s. 91 ff.
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tionen att ”/mjan bor, som nimnts, striva efter att si lingt som mojligt ni en
overensstimmelse mellan lagen om forsikringsformedling och lagen om finansiell
radgivning till konsumenter”.® Detta innebir att de regler i forsikringsfor-
medlingslagen som overensstimmer med radgivningslagens regler kommer
att paverkas av hur ridgivningslagens regler tillimpas och tolkas. Sirskilt som
lagstiftaren betonat att det skulle foreligga stor éverensstimmelse i innebor-
den och tillimpningen av dessa regler.

I praktiken innebir detta att ridgivningslagens forarbeten kan utgora
tolkningsunderlag for att bedéma hur reglerna i forsikringsférmedlingslagen
ska tolkas i vissa situationer, eftersom lagstiftaren i forsikringsformedlings-
lagens motiv varit timligen kortfattad om innebérden av respektive regel och
i stéllet hianvisat till radgivningslagens regler och forarbeten (se vidare under
avsnitt 2.4 om tolkningen av god forsikringsformedlingssed).

Virdepappersmarknadslagen innehéller i jimforelse med radgivnings-
lagen fler detaljerade regler om t.ex. radgivarens informationsforplikeelser.
Samtidigt innebir inte kraven enligt virdepappersmarknaden négra yteerli-
gare forpliktelser, utan reglerna 4r snarare att betrakta som detaljerade kon-
kretiseringar av de krav som foljer av ridgivningslagen. Storre delen av den
finansrddgivning som sker idag faller ocksd under virdepappersmarknads-
lagens tillimpningsomrade, eftersom investeringsradgivning numera ir en
tillstandspliktig verksamhet.

2.3.7 Avslutande kommentarer

Den praxis som foreligger i forhéllande till savil radgivnings- som virdepap-
persmarknadslagen utgor dirmed tolkningsunderlag for beddmningen av
vad som foljer av god forsikringsformedlingssed.®* Sirskilt mot bakgrund av
lagstiftarens intentioner med ett sammanhallet regelsystem for finans- och
forsikringsridgivning kan saledes forsikrings-, radgivnings- och virdepap-
persmarknadslagarna och dess foreskrifter komma att tillimpas samtidigt for
att avgora vilka forpliktelser som en forsikringsformedlare har att beakta vid
radgivning om fondandelar och finansiella instrument. Detta i synnerhet
som forsikringstérmedlingslagen och dess foreskrifter saknar specifika regler

8 Se prop. 2004/05:133, 5. 109.

8 Se t.ex. NJA 1995 s. 693. Se vidare Svea Hovritts dom 2005-02-22, mal nr T 4472-04,
Halmstads tingsritts dom 2009-10-29, médl nr T 642-05 och Orebro tingsritts dom
2009-09-25, mal nr T-2274-08 m.fl.
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for hur formedlaren ska agera i en ridgivnings- och formedlingssituation av-
seende finansiella instrument och produkrer.®

2.4 Vad ingir i kravet pa god forsikringsférmedlingssed
respektive i kravet pa att formedlare har att visa omsorg
om sin uppdragsgivares intressen?

2.4.1 Introduktion

I detta avsnitt utreds vilka krav som foljer av god forsikringsformedlingssed

enligt 5 kap. 4 § FfL.

2.4.2 Den legala konstruktionen av god sed-begreppet

Begreppet god sed har sedan lang tid anvints i lagstiftningen for att definiera
den kvalitetsnorm som en tjdnsteleverantor har att forhalla sig till vid ut-
forandet av sina respektive tjanster. Exempel pd god sed-begrepp som under
lang tid har nyttjats 4r god advokatsed, god revisorssed, god fastighetsmik-
larsed och god kreditgivningssed. Begreppet motsvarar konsumenttjinst-
lagens (1985:716) krav pé fackmissighet och omsorg, dven om just omsorgs-
kravet brukar brytas ut frin god sed-begreppet och anges sirskilt i lagtex-
ten.%

Tanken bakom att nyttja ett god sed-krav ir av regleringseffektiva skal.
Eftersom manga branscher, trots detaljreglering, har méjlighet att skapa egna
kvalitetskrav, nyttjas god sed-begreppet som ett flexibelt krav vars innehall far
konkretiseras i varje enskilt fall med hinvisning till bl.a. praxis, branschover-
enskommelser, allminna rid, rekommendationer fran branschorganisationer

etc.”

2.4.3 Vad inbegrips i begreppet god forsikringsformedlingssed?
Enligt propositionen till férsikringsformedlingslagen framgér att kravet pa

god forsikringsformedlingssed inférdes for att definiera den kvalitetsnorm
som férmedlingsverksamheten ska utovas enligt.88 Samtidigt pipekades det

85
86
87

Se vidare Korling, Raddgivningsansvar, s. 405 ff.

Se t.ex. 5 § radgivningslagen.

Se Korling, Radgivningsansvar, s. 524 ff., Munukka, Jori, Kontraktuell lojalitetsplike, Jure
Férlag, Stockholm 2007, s. 128 ff. Se dven t.ex. prop. 2002/03:133, s. 24 f.

8 Se prop. 2004/05:133, 5. 98 f.
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att lagen skulle komma att tillimpas pé en stor miangd formedlare vars verk-
samheter skiljer sig timligen mycket dt. Lagstiftaren anforde darfor att:

"Det dr mot den bakgrunden inte majligt och knappast heller 6nskvirt att for-
soka faststilla detaljerade normer fér hur verksamheten skall utévas. De overgri-
pande normer som bér gilla maste ocksd kunna 4ndras 6ver tiden och anpassas
till olika typer av forsikringsférmedlare och olika typer av verksamheter. Ett vil
beprévat site att faststilla normer for arbetsmetoder 4r, som har framgatt av re-
dogorelsen ovan, att hinvisa till god sed. Nagon anledning att fringd vad som
giller redan i dag for forsikringsmiklare och fér andra jaimférbara yrkesutovare
finns inte. Det bor dirfor inforas ett krav pd att formedlaren i sin verksamhet
skall iaktta god forsikringsformedlingssed. God sed ir ett dynamiske begrepp
som indras over tiden. Dess innebérd fir bero av utvecklingen i branschen,
branschorganens riktlinjer och rekommendationer till sina medlemmar, 6verens-
kommelser mellan branschorgan och bersrda myndigheter, allminna rad frin
berérda myndigheter samt avgdranden hos Finansinspektionen, domstolar samt
organ for utomrittslig tvistléisning.”89

Férsakringsformedlarens omsorgsplikt behandlades sirskilt i propositionen
dir lagstiftaren anforde att omsorgsplikten skulle utformas i enlighet med
motsvarande krav i ridgivningslagen.”

Det ir en sjilvklar uppgift for forsikringsformedlaren att denne limnar
rekommendationer som utgir frin den enskilde kundens behov. Forsikrings-
formedlaren ir anlitad av kunden och det 4r kunden som ir férmedlarens
uppdragsgivare. Detta innebir att formedlaren har en lojalitetsplike i forhal-
lande till uppdragsgivaren.”’ En skyldighet som foljer av denna plike ir att
formedlaren ska folja uppdragsgivarens instruktioner, ndgot som blir proble-
matiskt i konsumentsammanhang eftersom en konsument som utgings-
punkt ir i ett informationsunderlige i forhdllande till forsakringsformedla-
ren. Saledes kan konsumenten ofta inte sjilv bedéma sitt forsikringsbehov
utan det méste formedlaren bista konsumenten med att kartligga.””

Motsvarande forpliktelse foljer dven av 5 kap. 4 § forsikringsformed-
lingslagen. Forsikringsformedlaren ska rekommendera de forsikringslos-
ningar som ir limpliga f6r kunden (hdnvisning sker i propositionen till savil

8 Se prop. 2004/05:133, s. 98.

% Se prop. 2004/05:133, s. 99.

1 Se Munukka, Kontraktuell lojalitetsplike, s. 301 f.

92 Ert krav som dven gillde enligt den gamla forsikringsmiklarlagen (1989:508), se t.ex.

prop. 1988/89:136 om férsikringsmiklare, s. 39. Se dven Korling, Ridgivningsansvar,
s. 4006 ff.
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13 § forsikringsmiklarlagen (1989:508) och 5 § LER, jfr dven motsvarande
kravi8 kap. 23 § VpmL). Om férsikringsformedlaren endast férmedlar for-
sakringar for ett begrinsat antal forsikringsforetag framgar det av propositio-
nen att formedlarens limplighetsrekommendation ska utgd frin de forsik-
ringar som forsikringsformedlaren férmedlar. Diremot, vilket méste under-
strykas, ricker det inte att formedlaren endast upplyser kunden om vilka for-
sikringsforetags produkter som formedlaren férmedlar utan maste ocksi
upplysa om vilka konsekvenser detta far f6r urvalet. Kunden maste fa full in-
sikt i det faktum att rekommendationerna endast limnas mot bakgrund av
en del av marknadsutbuder.”

En forsikringsférmedlare kan dven limna radgivning mot bakgrund av
en s.k. opartisk analys (dvs. rekommendationen limnas mot bakgrund av
marknadens produkter utan sirskild begrinsning vad avser producenterna av
dessa produkter). Att formedlarens analys/rekommendation ir opartisk ir
detsamma som att betrakta formedlaren som oberoende. Detta innebir
emellertid inte att det skulle saknas mojlighet att stilla krav pa en formedlare
som endast formedlar en begrinsad del av marknadens produkter. I f6rhal-
lande till producenterna ska dven en sddan formedlare sitta sin kunds intres-
sen frimst, dvs. kravet pd omsorg och lojalitetsplikt ska uppritthallas obero-
ende av vilken typ av formedlare det dr som limnar rekommendationerna.
Férsakringsformedlaren ir en minst lika oberoende uppdragstagare i detta
avseende som en opartisk formedlare.’*

En forsikringsformedlare har, i likhet med en finansiell ridgivare, en skyl-
dighet att avrida en uppdragsgivare fran ett handlingsalternativ som formed-
laren bedémer vara olimpligt med beaktande av uppdragsgivarens forutsite-
ningar och individuella behov. Avradningsplikten foreligger uttalat i lagtex-
ten i forhallande till konsumenter men i motiven till lagen framgar det att en
sidan plikt dven kan foreligga i forhillande till en niringsidkare. Detta dr en
naturlig f6ljd av att forsikringsférmedlaren har att iaktta en omsorgsplike i
forhallande till sin uppdragsgivare och dirvid endast rekommendera de pro-
dukeer som kan bedomas vara limpliga for denne. Att inte avrida frin ett
olimpligt handlingsalternativ dr en underlatenhet som kan bli sanktionerad
med skadestindsansvar. Det dr uppdragsgivaren som har ansvaret for de al-
ternativ som denne 6nskar att genomféra men det r formedlarens ansvar att
tillse att uppdragsgivaren ir fullt inférstddd med de konsekvenser som hand-

3 Se prop. 2004/05:133, s. 99 f. och Korling, Ridgivningsansvar, s. 465 f.
% Se prop. 2004/05:133, 5. 100 f.
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landet kan leda ¢ill, dirav de i lagtext uttryckta omsorgs- och avradgivnings-
plikterna.”

Finansinspektionen har férutom de detaljerade krav som framgar av
FFES 2005:11 publicerat en del uttalanden i flertalet rapporter som behand-
lar forsikringsformedlares verksamhet. De rittsliga effekterna av att Finans-
inspektionen framstiller krav pd aktorerna genom rapporter diskuteras
nedan (se avsnitt 2.4.5) men skulle av en domstol kunna tolkas som utgo-
rande en del av de krav som en férmedlare har att beakta i form av god for-
sikringsformedlingssed.”®

Det ir tydligt att lagstiftaren har baserat forsikringsformedlingslagens
god sed- och omsorgskrav pa ridgivningslagens modell, vilket framgér uttalat
av motiven. Dirigenom kommer innehallet i forsikringsférmedlarens skyl-
digheter att konkretiseras till stora delar av de skyldigheter som framgar av
radgivningslagen. Detta framgar ocksé av att det i propositionen betonas att
en finansiell ridgivare, i likhet med en forsikringsformedlare, kan limna rad-
givning om placeringar i fondforsikringar och vissa livforsikringar och att
radgivningen dirfor skulle bedomas enligt samma ansvarskrav oavsett vilket
yrke radgivaren har.”” Stillningstagandet var iven forenligt med de krav som
folide av forsikringsformedlingsdirektiver.”®

2.4.4 God forsikringsformedlingssed i forhallande till god ridgivningssed

Innebérden av god forsikringstérmedlingssed konkretiseras inte i proposi-
tionen. I stillet sker en direkt hinvisning till ridgivningslagen. Det innebir
att tolkningen av god forsikringsférmedlingssed ir direkt beroende av de
krav som foljer av ridgivningslagens motsvarande ansvarsrekvisit, nimligen
god radgivningssed.

Jag kommer inte att i detalj ange vilka krav som foljer av rddgivningslagen
eftersom detta nyligen gjorts i min avhandling.”” Diremot kommer jag att
analysera om kraven i ridgivningslagen paverkas av de mer detaljerade krav
som foljer av virdepappersmarknadslagen och dess foreskrifter.

% Se prop. 2004/05:133, s. 101. Se dven Korling, Radgivningsansvar, s. 406 ff. och s. 647 f.

% For vidare diskussion avseende Finansinspektionens rapporters normerande verkan, se

Korling, Ridgivningsansvar, s. 36 f.

7 Se prop. 2004/05:133, 5. 99 f.

%8 Se prop. 2004/05:133, 5. 100. Undantag sker vid formedling av 4terforsikring och forsik-
ring mot stora risker, se 6 kap. 7 § FfL.

9 Se Korling, Ridgivningsansvar, s. 405 ff.
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I savil radgivningslagen som f6rsikringsférmedlingslagen definieras rid-
givarens skyldigheter pd i stort sitt likalydande sitt:

5 § LER: ” Niringsidkaren skall i sin rddgivningsverksambet iaktta god ridgivnings-
sed och med tillbirlig omsorg ta till vara konsumentens intressen. Niringsidkaren
skall anpassa ridgivningen efter konsumentens onskemdl och behov samt inte rekom-

mendera andra losningar in sddana som kan anses limpliga for konsumenten.”

5 kap. 4 § FfL: " Forsikringsformedlaren skall i sin verksambet iaktta god forsik-
ringsformedlingssed och med tillborlig omsorg ta till vara kundens intressen. Forsiik-
ringsformedlaren skall anpassa sin ridgivning efier kundens onskemdl och behov samt

rekommendera losningar som Gr limpliga for kunden.”

Aven om forsikringsformedlingslagens forarbeten i stora delar hinvisar till
regler om radgivning som giller enligt radgivningslagen kompletteras respek-
tive lag av foreskrifter, dvs. det hinvisas inte i foreskrifterna for forsikrings-
formedlare till de krav som fljer av vare sig ridgivningslagens foreskrifter
FFES 2004:4 eller virdepappersmarknadslagens foreskrifter (FFES 2007:16
konsoliderad version). I 1 kap. 2 § FFES 2004:4 framgar dessutom att fore-
skrifterna inte 4r tillimpliga pa sidan finansiell ridgivning som tillhandahalls
av forsikringsformedlare enligt 5 kap. 1 § FfL eller av virdepappersinstitut
enligt virdepappersmarknadslagen.

Att respektive lag dr konkretiserad genom foreskrifter hindrar emellertid
inte att likvirdiga krav stills pd samma typ av ridgivning, hir rddgivning om
finansiella instrument (oavsett koppling till ett férsikringsskal). Det innebér
att nir en forsikringsformedlare limnar ridgivning om finansiella instru-
ment, dven om detta sker inom ramen for en depé- eller kapitalforsikring, si
maste formedlaren iaktta motsvarande krav som foljer av virdepappersmark-
nadslagen och dess foreskrifter (iven om virdepappersmarknadslagens regler
inte blir direke tillimpliga).

Dirfor dr det givetvis att rekommendera att forsikringsférmedlingslagens
foreskrifter har hinvisningar till virdepappersmarknadens och radgivningsla-
gens foreskrifter, vilka far betydelse for inneborden av god sed-kravet alterna-
tivt att foreskrifterna sinsemellan innehiller 6verensstimmande krav.

2.4.5 Finansinspektionens roll i forhillande till de konkretiserade
krav som foljer av god sed

Som framgatt ovan ir Finansinspektionens foreskrifter, allmidnna rdd och
praxis av stor betydelse for tolkningen av god sed pa den finansiella markna-
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den. Jag vill ddrfor kort diskutera hur Finansinspektionens praxis tillkommer
och framfor allt kommuniceras med marknaden.'” Det samlade intrycket ir
namligen att det 4r ibland &r svart att skaffa sig en 6verblick 6ver Finansin-
spektionens syn pa olika rittsliga fragestillningar och dirfor ocksa svért ate i
vissa avseenden sikerstilla att branschens aktorer och deras verksamheter be-
drivs i linje med lagstiftningens krav.

Jag har noterat att Finansinspektionen for nirvarande genomfor en enkit
med ca 400 foretag som star under inspektionens tillsyn for att erhélla syn-

punkter pd inspektionens verksamhet, vilket ir lovvirt, 'Ot

Jag har inte tagit
del av enkiten och mojligen innehéller rapporten i denna del vissa aspekeer
som dven efterfrdgas i enkiten.

Via Finansinspektionens hemsida fir man tillgang till bl.a. foreskrifter,
allminna rad, rapporter, vigledningar, tillstands- och tillsynsbeslut samt pre-
sentationer som foretridare f6r Finansinspektionen har genomfért vid semi-
narier och presskonferenser.

Finansinspektionen publicerar en ging per ar en 6versyn av de risker som
inspektionen anser foreligger i det finansiella systemet.'** Rapporterna ir av
sammanfattande karaktir och inbegriper bl.a. sivil redogorelser fran tillsyns-
aktioner som andra typer av undersokningar som inspektionen sjilv eller i
samverkan med andra aktérer har genomfort. I rapporten framgar vilka ris-
ker som Finansinspektionen har identifierat och hur inspektionen kommer
att arbeta framéver for att antingen kontrollera omfattningen av sidana ris-
ker eller genom andra atgirder soka att minska dessa. Rapporten inbegriper
i denna del sdvil redogorelse for de atgirder som inspektionen utfort under
dret men dven mer generella bedomningar om marknadsliget.

En annan typ av arsrapport som Finansinspektionen publicerar dr en
sammanstillning av inspektionens tillsynsatgirder det senaste dret (tidigare
publicerades det rapporter med en arlig 6versyn av konsumentskyddet pa

den finansiella marknaden).!%

100" Jag lkommer inte att i detta avsnitt g4 in pa frigan om Finansinspektionens normgivnings-

kompetens, ett i och for sig oerhort vikeigt och aktuellt imne som frin tid till annan savil
debatteras i den juridiska doktrinen som i kommunikationen mellan branscherna och
myndigheten.

Se Finansinspektionen, Pressmeddelande 2010-11-03 FI genomfor en enkit bland féretag
med tillstind.

Se Finansinspektionen, Risker i det finansiella systemet, oktober 2010.

Se Finansinspektionens Tillsynsrapport 2010: Erfarenheter av tillsyn och regelutveckling
(18 maj 2010) och Finansinspektionens rapport 2009:10, Konsumentskyddet pa finans-
marknaden.
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Dessa tva arsrapportstyper kan anses ge en samlad bild av Finansinspek-
tionens syn pa finansmarknaden mot bakgrund av de tva huvudsakliga upp-
gifter som Finansinspektionen har i sin tillsynsverksamhet — nimligen att ar-
beta for ett stabilt och vil fungerande finansiellt system och verka for ett gott
konsumentskydd inom det finansiella systemet.'* Rapporterna syftar i detta
avseende till att ersitta de tillsynsrapporter som 16pande publicerats av Fi-
nansinspektionen och dirmed ge en sammanhingande bild av de slutsatser
som inspektionen dragit av genomférda tillsynsinsatser under respektive ar.

Finansinspektionen publicerar dven, férutom arsrapporterna, ett antal an-
dra rapporter varje &r. Rapporterna kan ha olika karaktir — dels av mer infor-
mativ karaktir, dels i form av rapportering av genomférda undersékningar
och resultatet av dessa. Rapporterna som ir redogérelser av genomférda till-
synsatgirder dr timligen generella i sin utformning. Det framgir forvisso
vilka foretag som har undersokets, vilka fretag som fétt en eller flera anmirk-
ningar samt en redogérelse for Finansinspektionens syn pé regelefterlevnaden
inom ett visst marknadssegment. Diremot saknas det ofta exakta uppgifter
om vilka konkreta brister som har forelegat hos aktorerna och den ritesliga
motiveringen som ligger till grund f6r denna bedémning i anslutning till att
bristerna diskuteras i rapporten. Detta skapar en osikerhet om vilka typer av
dtgarder som Finansinspektionen har ansett att vissa aktorer méste genom-
fora for att deras verksamhet ska anses vara i linje med de krav som framgar
av lagstiftning och till viss mén 4ven Finansinspektionens allminna rad. Syf-
tet med rapporterna maste rimligtvis vara att inte endast kommunicera till
samhillet hur aktdrerna inom en viss bransch agerar utan ocksd innefatta
konkreta riktlinjer och framfér allt exempel pé forfaranden som anses otill-
rickliga, t.ex. vilka komponenter som maste finnas med f6r att dokumenta-
tion dver ett ridgivningsmote ska anses tillrdcklig. Att en marknadsakedr en-
dast kan lisa sig till vilka typer av brister som forelegat ger sikerligen inte till-
ricklig vigledning.

Férutom tillsynsatgirder mot vissa marknadssegment genomf6r Finans-
inspektionen ocksa tillsyn éver individuella féretag. I den man som inspek-
tionen beslutat sig for att meddela sanktioner i form av rittelse, vite eller dter-
kallelse av tillstind publiceras dessa beslut i sin helhet pa inspektionens hem-
sida. Jimfér man rapporternas utformning med de individuella tillsynsbeslu-
ten ir det tydligt att det ir stora skillnader dem emellan bade vad giller

104 Se 2§ forordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen. Se vidare http:/
Iwww.fi.se/ Om-FI/Verksamhet/Det-gor-FI/Tillsyn/.
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utformning och funktion. Tillsynsbesluten inleds vanligtvis med en redogé-
relse for varfor tillsynsatgirden genomférdes f6ljt av en timligen detaljerad
analys av det i sammanhanget tillimpliga regelverket i forhallande till de om-
standigheter som inspektionen haft att bedéma i det aktuella tillsynsirendet.
Rapporterna & andra sidan ir generellt utformade och mer av informativ 4n
juridisk karaktir.

Oavsett vilket syfte som rapporterna frimst har ir det inte otdnkbart att
en domstol skulle ta intryck av uttalandet. Det 4r dirfor viktigt att Finans-
inspektionen ir tydlig i sin kommunikation, sirskilt mot bakgrund av att
Hogsta domstolen ansett att inspektionens allmidnna rdd erhaller norme-
rande verkan genom att betraktas som kodifierad branschpraxis.'® Domsto-
lar skulle nimligen pa motsvarande sitt kunna komma fram till att ett ut-
talande i en rapport ska betraktas pd motsvarande sitt, dvs. att inspektionen
genom att kommunicera till branschen att ett visst agerande ir att betrakta
som t.ex. formedling och inte marknadsforing skapar en ny norm fér bran-
schen att forhélla sig till genom att vara branschpraxis. Idag rader det siker-
ligen olika uppfattningar om vilken vikt som Finansinspektionens rapporter
kan/ska ges men framfor allt av rittssikerhetsskil dr det viktigt att "nya” nor-
mer faststills i foreskriftsform och genom allminna rad (med viss konkreti-
sering genom tillsynsbeslut).

Att Finansinspektionen tolkar det regelverk som myndigheten har ansvar
att utova tillsyn 6ver r naturligt och dessutom en skyldighet for en myndig-
het. Tolkningen kan givetvis komma att underkinnas av en domstol, vilket
inte 4r detsamma som att siga att myndigheten har tolkat lagen “fel”. Det
viktiga dr emellertid att myndighetens stillningstagande underbyggs av en
utvecklad redogérelse for tolkningen av det aktuella regelverket sd att tolk-
ningen kan utvirderas. Jimforelse kan goras med om en aktor avviker fran
en regel i ett allmint rad. En sadan avvikelse leder till en forklaringsplikt for
aktoren om varfor denne ansett att avvikelsen var i linje med gillande ritt.
Detta innebir emellertid inte att en avvikelse i sig innebir att en aktor agerat
i strid med lagstiftningen. Ett visst tolkningsutrymme méste alltid finnas och
tolereras.

105 Se NJA 1995 5. 693 (huruvida alla allminna rad itnjuter samma riteskillevirde kan givet-
vis diskuteras, se t.ex Korling, Ridgivningsansvar, s. 36 f. och s. 532 ff.).
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3. Avslutande synpunkter

Det sker for nirvarande en 6versyn av savil forsikringsformedlings- som Mi-
FID-direktivet inom EU. Lagen (2003:862) om finansiell radgivning till
konsumenter, lagen (2005:405) om forsikringsférmedling och lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden kan dirfér komma att férindras
inom ett par ar. Dessutom pégar det inom EU ett arbete med att ta fram ett
sarskilt direktiv avseende krav pd hur information om strukturerade produk-
ter ska utformas det s.k. PRIPs-direktivet.'*

Det dr idag fortsatt oklart nar marknadsféring kan 6verga till att betraktas
som radgivning, bl.a. eftersom en kunds uppfattning om att denne erhillit
radgivning ibland kan skapa ett rddgivningsforhéllande. Darfor rekommen-
derar jag att foreskrifterna kompletteras med detaljerade regler f6r hur mark-
nadsféringsmaterial utformas. Dessutom foreslés Finansinspektionen verka
for en branschéverenskommelse med forsikringsformedlingsbranschen syf-
tande till att ta fram etiska regler f6r hur forsikringstormedlares marknads-
foringsatgirder far ske.

Nir en forsikringsformedlare tillhandahaller radgivning om finansiella
instrument inom ramen fér en kapitalférsikring, limnar féormedlaren re-
kommendationer som ir att betrakta som investeringsradgivning, vilket kri-
ver sarskilt tillstdnd enligt virdepappersmarknadslagen. Férsikringsformed-
ling dr emellertid ocksa en tillstindspliktig verksamhet och friga uppstir dir-
med om det krivs ytterligare tillstind for forsikringsformedlare for att de ska
fa tillhandahélla investeringsrddgivning. Vid analys av forsikringsformed-
lings- och MiFID-direktiven ir det tydligt att denna speciella situation inte
har beaktats vid tillskapandet av respektive direktiv. Det ar dirfor inte moj-
ligt idag att enligt mig kriva ett ytterligare tillstind av forsikringsformed-
larna utan att vara siker pa vilket tillimpningsomrade respektive direktiv har.
Rekommendationen idr dirfor att Finansinspektionen stéller en fraga till EU-
kommissionen om vilket direktiv som ir avsett att reglera denna situation.

En forsikringsformedlare ska nir denne tillhandahaller formedling av
forsikringar och fondandelar iaktta god forsikringsformedlingssed och iaktta
omsorg om kundens intressen. I forarbetena till lagen ir det tydligt att lag-
stiftaren tog stort intryck av lagen om finansiell rddgivning till konsumenter
(ridgivningslagen). For att faststilla vilka krav som stills pa en forsikrings-
formedlare som limnar rdd om finansiella instrument krivs det en analys av

106 e European Commission, Packaged Retail Investment Products, COM(2009) 204 final.
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radgivningslagens krav (lagen blir sd att sdga indireke tillimplig pa sadan typ
av radgivning). Sen den 1 november 2007 giller virdepappersmarknadslagen
och i princip all finansiell rddgivning regleras dirfor enligt denna lag efter-
som investeringsridgivning numera ir en tillstaindspliktig verksamhet. De
krav som stills pé en investeringsradgivare ir mer detaljerade 4n vad som fol-
jer av radgivningslagen men innebir samtidigt i princip inga ytterligare for-
pliktelser for radgivaren. Aven de krav som stills pa investeringsradgivare blir
didrmed av intresse nir man ska faststilla vad en forsikringsformedlare ska
beakta, enligt kraven pa god forsikringsformedlingssed, nir formedlaren till-
handahiller radgivning om finansiella instrument och produkter.

Till ridgivnings-, forsikringsformedlings- och virdepappermarknadsla-
garna finns det foreskrifter som innefattar detaljerade krav pa dessa typer av
radgivare. Jag har noterat ett antal punkter ddr jag anser att foreskrifterna bor

fortydligas:

* Fortydliga foreskrifterna avseende kraven pa marknadsforing genom att
bl.a. stilla krav pa att forsikringsformedlaren ska informera kunden om
att viss information utgdér marknadsféring och vilka foljder detta far for
kundens rittigheter

* Se over foreskrifterna for radgivnings-, forsikringsformedlings- och vir-
depappersmarknadslagarna och tillse att dessa innefattar overensstim-
mande krav vad avser t.ex.:

o Dokumentation
o Kunskaps- och kompetenskrav
o Marknadsféring

* Fortydliga foreskrifterna till ridgivnings-, forsikringsformedlings- och
virdepappersmarknadslagarna avser kraven pa kunskap- och kompetens.

* Fortydliga foreskrifterna f6r forsikringsformedlare avseende kravet pé re-
dovisning av provisioner.

* Fortydliga foreskrifterna for finansiella radgivare, investeringsriadgivare
och forsikringsférmedlare avseende vilka uppgifter om radgivningen/for-
medlingen som ska dokumenteras samt hur detta ska ske (dvs. vilken in-
formation som ska dokumenteras samt pd vilket sitt).

* Komplettera foreskrifterna med krav pa att en forsikringsformedlare ska
upplysa en kund om formedlaren tillhandahaller tjinster som inte omfat-
tas av ansvarsforsikringen och konsekvenserna dirav.

Om foreskrifterna fortydligas i enlighet med ovanstdende forslag, skulle for-
utsebarheten och dirmed dven rittssikerheten forbittras betydligt.
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