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Kapitel 1 - Indledning

1. Beslutningen om at nedsaette udvalget

Regeringen besluttede i sit regeringsgrundlag og har efterfalgende gentaget i "Forbruger-
politisk eftersyn”, at der skal ses naermere pa mulighederne for at sgge erstatning i de
tilfeelde, hvor mangelfuld radgivning om finansielle produkter medfgrer tab for kunden. |
den forbindelse skal det undersgges, om de almindelige bevisbyrderegler giver kunden et
tilstraekkeligt vaern i de situationer, hvor de finansielle virksomheder ikke har efterlevet de
geeldende regler om finansiel radgivning.

Regeringen anfagrer som grundlag for sin beslutning, at den finansielle krise har affadt en
o@get maengde sager, hvor kunderne har haft oplevelsen af, at de har faet darlig eller man-
gelfuld radgivning om finansielle produkter.

Regeringen anferer endvidere, at forbrugerne til hver en tid skal kunne stole pa den radgiv-
ning, de far, nar de indgar aftaler om finansielle produkter. Dette gaelder, uanset om aftalen
indgas med et penge- eller realkreditinstitut, et forsikringsselskab eller en arbejdsmarkeds-
pensionskasse. Der er de senere ar derfor gennemfgrt en raeekke skaerpelser og sendringer i
lovgivningen af kravene til den radgivning, de finansielle virksomheder skal yde forbrugerne
i forbindelse med indgéelse af aftale om et finansielt produkt, for derigennem bl.a. at tydelig-
gere radgivernes forpligtelser.

For at sikre kunderne det bedste vaern mod darlig radgivning nedsatte erhvervs- og vaekst-
ministeren derfor et udvalg om erstatningsansvar ved radgivning om finansielle produkter.

2. Udvalgets kommissorium
Udvalget har til opgave, at:

1) Belyse de forbrugerbeskyttende regler i forbindelse med radgivning om finansielle pro-
dukter.

Udvalget skal identificere og beskrive de vaesentligste forbrugerbeskyttende regler i forbin-
delse med radgivning om keb af finansielle produkter afhaengig af, hvem der er radgivere,
herunder inddrage de nye regler for finansielle radgivere, som yder radgivning om lan, inve-
steringer og forsikringer af forbrugere, som Erhvervs- og Vaekstministeriet vil fremseette i fol-
ketingssamlingen 2012/2013. Udvalget skal endvidere vurdere betydningen af de skeerpel-
ser og &endringer, der er blevet gennemfert i den senere arraekke i lovgivningen i forhold til
kravene til den finansielle radgivning, herunder for at tydeliggere radgivernes forpligtigelser.

I den forbindelse skal udvalget ogsa kortlaegge regler og praksis for radgivning, der ydes i
forbindelse med, at der stilles kaution for l1an ydet af et kreditinstitut.

Udvalget kan pa baggrund af ovenstdende komme med forslag til mulige initiativer til yderli-
gere at styrke de forbrugerbeskyttende regler, som udvalget vurderer, bgr gennemfgres for
at sikre en mere effektiv forbrugerbeskyttelse gennem kvalificeret radgivning og medvirke
til at ggre ansvarsforholdene klarere. Det ud fra en hensyntagen til de administrative og
gkonomiske konsekvenser herved.
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2) Vurdering af bevisbyrdeforholdene ved et realiseret skonomisk tab som fglge af mangel-
fuld radgivning

Udvalget skal gennemfare en kortleegning af gaeldende danske regler og praksis for erstat-
ning ved et realiseret gkonomisk tab som felge af mangelfuld eller fejlagtig rddgivning om
finansielle produkter, herunder investeringer og lan. Endvidere skal der ske en kortlaegning
af reglerne om erstatning i forbindelse med mangelfuld radgivning og bevisbyrdeforholdene
i udvalgte lande, herunder Norge og Sverige.

Pa baggrund af denne kortleegning skal udvalget

1) vurdere om de eksisterende bevisbyrderegler ved tab pa finansielle produkter giver et
tilstraekkeligt veern szerligt i situationer, hvor radgivningsreglerne ikke er fulgt,

2) opstille fordele og ulemper ved at indfgre skeerpede bevisbyrderegler i forbindelse med
erstatningssager, hvor der er lidt et tab som fglge af mangelfuld eller fejlagtig radgivning
om finansielle produkter, og

3) vurdere om der er behov for at indfgre skaerpede bevisbyrderegler ved vurdering af, om
en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar som feglge af mangelfuld eller fejlagtig
radgivning i forbindelse med keb af finansielle produkter, og i givet faldt udarbejde et
udkast til et lovforslag herom.

3. Udvalgets medlemmer

Ved afgivelse af denne rapport har udvalget fglgende sammenseetning:
1) Institutleder, professor, ph.d. Nina Dietz Legind, Juridisk Institut ved Syddansk Univer-
sitet (Formand)
2) Professor, dr.jur. Vibe Garf Ulfbeck, Kgbenhavns Universitet (Universitetsrepraesen-
tant)
3) Uvildig gkonomisk radgiver Anna Marie Schou Ringive (Indstillet af Dansk Aktionaerfor-
ening)
4) Advokat Henrik Hgpner (Indstillet af Advokatradet - Advokatsamfundet)
5) Underdirektar Malene Stadil, Danske Bank (Indstillet af Finansradet)
6) Specialkonsulent og procedgr Sigurd Slot Jacobsen, Forbrugerombudsmanden
7) Seniorgkonom Troels Hauer Holmberg, Forbrugerradet Taenk (udtradt den 1. november
2013)
8) Seniorgkonom Morten Bruun Pedersen, Forbrugerradet Teenk (indtradt den 1. novem-
ber 2013)
9) Underdirektar Torben Weiss Garne, Forsikring & Pension
10) Chefjurist Steen Jul Petersen, BRFkredit A/S (Indstillet af Realkreditradet)
11) Kontorchef Trineke Borch Jacobsen, Realkreditforeningen
12) Fuldmeegtig Moya-Louise Lindsay-Poulsen, Justitsministeriet
13) Kontorchef Hans Hgj, Erhvervs- og Veekstministeriet

Sekretariatet bestod af:

1) Kontorchef Annette Bjaaland Andersen

2) Chefkonsulent Henrik Bruun Johannessen
3) Fuldmeegtig Katja Lefevre Sgnderaas
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Kapitel 2 - Sammenfatning

1. Indledning

For at sikre kunderne i den finansielle sektor en radgivning af hgj kvalitet er der i de seneste
ar sket en reekke skeerpelser i lovgivningen pa det finansielle omrade. Der er indfart:

* Regler om skeerpede radgivningskrav

» Risikomaerkning

+ Kompetencekrav

» Regler vedrgrende finansielle virksomheders egeninteresse

Hertil kommer lov om finansielle radgivere, der sikrer, at radgivere uden for den finansielle
sektor, der yder helhedsradgivning, er undergivet tilsyn.

Det er udvalgets opfattelse, at indholdet i den eksisterende lovgivning, der har betydning for
kvaliteten af radgivningen om finansielle produkter, som udgangspunkt er tilfredsstillende.

Udvalget finder dog, at der er behov for at se naermere pa en reekke omrader. Disse omrader
gennemgas neden for.

2. Kaution og tredjemandspant

2.1.Praecisering af oplysninger forud for indgaelse af en kautionsaftale

Udvalget har draftet, om der ber foretages en praecisering af de geeldende oplysningsfor-
pligtelser pa kautionsomradet, sa det udtrykkeligt fremgar af god skik bekendtgerelsens §
22, stk. 2, eller lov om finansiel virksomhed § 48, hvilke oplysninger en forbruger skal have
forud for, at denne patager sig at kautionere.

Det er udvalget opfattelse, at det vil vaere hensigtsmaessigt, at det fremgar direkte af lovgiv-
ningen, hvilke oplysninger en kautionist skal have, for at den pageeldende er informeret om
indholdet og konsekvenserne af at patage sig en kautionsforpligtelse. Dette star i modsaet-
ning til den geeldende retstilstand, hvor det fremgar af god skik bekendtggrelsens § 22, stk.
2, at et penge- eller realkreditinstitut inden der indgas aftale om en kautionsforpligtelse, skal
sikre sig, at kautionisten er informeret om indholdet og konsekvenserne af kautionsforplig-
telsen, uden at indholdet af denne forpligtelse er preeciseret naermere. Denne forpligtelse
er i pengeinstitutankenaevnspraksis fortolket saledes, at informationsforpligtelsen er opfyldt,
nar der er sket udlevering af en pjece til kunden, som er udarbejdet af Forbrugerradet og
Finansradet, og nar kautionisten har modtaget lantagers seneste arsopgarelse, de eneste
tre lansedler eller det seneste arsregnskab, hvis der kautioneres for en erhvervsdrivendes
geeld.

Udvalget finder derfor, at § 22, stk. 2, i god skik bekendtggrelsen bar praeciseres og flyttes
til lov om finansiel virksomhed § 48, som et nyt stk. 1, s& den far fglgende ordlyd:
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”§ 48. Inden der indgas en aftale om en kautionsforpligtelse uden for et erhvervsforhold
for lan eller kreditter ydet af et penge- eller realkreditinstitut, skal instituttet sikre sig, at
kautionisten er informeret om konsekvenserne af at patage sig en kautionsforpligtelse.
Denne information skal indeholde oplysning om, hvad en kautionsforpligtelse inde-
baerer, og indeholde en afbalanceret beskrivelse af de risici, der er forbundet hermed.
Instituttet skal endvidere udlevere fglgende oplysninger om den debitor, hvis gaeld
kautionsforpligtelsen skal sikre:

1) den seneste arsopgerelse fra SKAT og

2) de seneste tre Ignsedler eller

3) det seneste arsregnskab, hvis der kautioneres for en erhvervsdrivendes geeld.”

Udvalget finder, at safremt den foreslaede bestemmelse ikke efterleves, skal kautionsafta-
len ikke kunne ggres geeldende. Dette svarer til, at de finansielle ankengevn i dag sanktione-
rer en tilsidesaettelse af den geeldende oplysningsforpligtelse ved, at kautionsaftalen bliver
tilsidesat med hjemmel i aftalelovens §§ 36 og 38 c.

Udvalget finder, at en regel om tilsidesaettelse bar indeholde mulighed for, at en kautions-
aftale kan opretholdes pa trods af, at der ikke fuldt ud er givet korrekte oplysninger. Hvis et
penge- eller realkreditinstitut fx kun udleverer den 4., 3. og neestsidste Ignseddel og dermed
ikke far udleveret den seneste Ignseddel, vil der ikke veere behov for at tilsidesaette kauti-
onsaftalen, safremt de manglende oplysninger ikke har frataget kautionisten et forsvarligt
grundlag for at bedemme de risici, der er forbundet med at indga kautionsforpligtelsen.

Udvalget foreslar derfor, at der efter den foreslaede nye § 48, stk. 1, indsaettes et stykke 2
med fglgende ordlyd:

"Stk. 2. Et penge- eller realkreditinstitut kan kun ggre en kautionsforpligtelse geelden-
de, hvor der ikke er udleveret oplysninger i medfer af stk. 1, hvis kautionisten pa trods
af de manglende oplysninger har haft et forsvarligt grundlag for at bedgmme de risici,
der er forbundet med at indga kautionsforpligtelsen.”

2.2. Overforsel af god skik bekendtgerelsens § 22, stk. 1, til § 48 i lov om finansiel
virksomhed

Det er udvalgets opfattelse, at det vil kunne bidrage til klarhed over reguleringen af kautio-
ner, hvis god skik bekendtgarelsens § 22, stk. 1, der fastseetter, at en kautionsforpligtelse
ikke ma sta i misforhold til kautionistens gkonomi, flyttes til lov om finansiel virksomhed § 48.

Udvalget har endvidere overvejet, om det samtidig bar fastsaettes udtrykkeligt, at overtree-
delser af bestemmelsen har civilretlige konsekvenser.

Det er udvalgets opfattelse, at sanktioneringen af den eksisterende § 22, stk. 1, i god skik
bekendtgarelsen vil blive styrket ved, at det fastslas, at kautioner, i det omfang de star i
misforhold til kautionistens gkonomi, ikke kan ggres gaeldende. En sadan bestemmelse vil
udgere en stramning i forhold til Hajesterets dom i U 2010.1628 H, som nedsatte kautions-
forpligtelsen i medfgr af aftalelovens § 36 efter en samlet vurdering af forskellige momenter
i sagen. Bestemmelsen vil sdledes udtrykkeligt fastsla, at der ved en vurdering af, om en
kaution skal tilsideseettes, alene skal lsegges veegt pa misforholdet mellem kautionens star-
relse og kautionistens gkonomi. Denne vurdering skal som udgangspunkt foretages pa
tidspunktet for kautionens patagelse.
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Udvalget bemaerker i den forbindelse, at en civilretlig sanktionering af det hidtil gaeldende
forbud mod, at penge- og realkreditinstitutter medvirker til ydelse af Ian mod kaution, hvor
kautionsforpligtelsen star i misforhold til kautionisten gkonomi, vil kodificere Pengeinstitu-
tankenaevnets praksis i forleengelse af Hgjesterets dom i U 2010.1628 H.

Udvalget foreslar derfor, at god skik bekendtggrelsens § 22, stk. 1, flyttes til § 48 i lov om
finansiel virksomhed og affattes saledes som et nyt stykke 3:

”Stk. 3. En aftale om en kautionsforpligtelse kan tilsidesaettes helt eller delvist, hvis den
star i misforhold til kautionistens gkonomi.”

2.3. Anvendelse af kautionsregler pa tredjemandspant

Udvalget bemaerker, at privat tredjemandspant, dvs. uden for erhvery, i vidt omfang minder
om privat kaution. Ved bade kaution og tredjemandspant er der tale om, at en fordringshaver
opnar sikkerhed for en fordring ved, at en tredjemand afgiver et Igfte om, at skylderens for-
pligtelse opfyldes. Kaution indeholder en personlig haeftelse for den sikrede fordrings opfyl-
delse, hvorimod tredjemandspantsaetteren som udgangspunkt kun haefter med det stillede
pant for fordringens opfyldelse. Herudover haefter tredjemandspantsaetteren ikke personligt,
medmindre andet er aftalt.

For at sikre, at tredjemandspantsaetter opnar samme beskyttelse, som en kautionist er sikret
efter § 48 i lov om finansiel virksomhed, foreslar udvalget derfor, at det anfaeres i § 48, at
bestemmelsen finder tilsvarende anvendelse pa tredjemandspant uden for erhvervsforhold.
Det er saledes udvalgets opfattelse, at det fra en forbrugers synsvinkel kan forekomme
tilfeeldigt, om man stiller sikkerhed i form af kaution eller tredjemandspant. | begge tilfeelde
vil forbrugeren risikere, at skulle medvirke til indfrielsen af en hovedskyldners geeld ved
misligholdelse.

2.4. Anvendelse af § 48 i lov om finansiel virksomhed pa realkreditinstitutter
Udvalget har overvejet, om § 48 bgr udvides til ogséa at finde anvendelse pa realkreditin-
stitutter og finder, at der som udgangspunkt ikke ses at vaere grunde til, at § 48 ikke ogsa
burde finde anvendelse pa realkreditinstitutter.

Udvalget bemaerker séledes, at en kautionist som udgangspunkt har behov for samme be-
skyttelse, uanset om der kautioneres for et l1an i et penge- eller realkreditinstitut.

Udvalget finder dog, at der ger sig seerlige forhold geeldende i forhold til realkreditlan og
reglen i stk. 4 om begreensning af kautionens heeftelse til Ianets hovedstol eller kredittens
maksimum. Derfor ber stk. 4 affattes saledes:

"Stk. 4. En kautionist kan ikke haefte for et belgb starre end lanets hovedstol eller
kredittens maksimum ved kautionsaftalens indgaelse. Dette geelder dog ikke for re-
alkreditlan, nar den pantsatte ejendom anvendes til beboelse for kautionisten og lan-
tageren, og kautionisten er udtrykkeligt oplyst om, at heeftelsen kan overstige lanets
hovedstol ved kautionsaftalens indgaelse.”

Udvalget finder endvidere, at reglen i den nugaeldende § 48, stk. 6, om en tidsmaessig
begreensning til 5 ar eller 10 ar ikke bgr geelde for realkreditlan eller pengeinstitutters 1an,
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der efter sine vilkar kan finansieres ved udstedelse af saerligt daekkede obligationer bade i
forhold til Igbetid og funding. Prisen pa fundingen af disse lan er afheengig af de sikkerheder,
der stilles for Ianene. Hertil kommer, at der ssedvanligvis er tale om lange lan med en Igbetid
pa op til 30 ar. Udvalget finder dog, at det er en betingelse for kautionistens haeftelse, at
kautionisten skal veere udtrykkeligt oplyst herom samt virkningen heraf. Det vil sige, at kau-
tionisten skal oplyses om, at lanet er finansieret pa den naevnte made, og at dette betyder,
at den tidsmaessige begraensning af kautionsforpligtelsen ikke finder anvendelse.

2.5. Bor manglende arlig underretning om storrelsen pa den kautionssikrede
fordring sanktioneres med straf?

Udvalget har overvejet, om de nugaeldende bestemmelser i § 48, stk. 7, i lov om finansiel
virksomhed og god skik bekendtgarelsens § 22, stk. 3, bgr sanktioneres med straf. Bestem-
melserne foreskriver, at kunden skal modtage en arlig underretning om starrelsen pa den
kautionssikrede fordring. Overtreedelse af denne regel er ikke strafsanktioneret i dag.

Det er udvalgets opfattelse, at det ikke er hensigtsmaessigt, at manglende efterlevelse af
disse regler strafsanktioneres. Safremt et penge- eller realkreditinstitut systematisk undla-
der at udsende den arlige underretning, ber dette sanktioneres med pataler og pabud.

Udvalget finder endvidere, at bekendtgerelsens § 22, stk. 3, bgr ophaeves, da udvalget
foreslar § 48, stk. 7, udvidet til ogsa at omfatte realkreditinstitutter jf. ovenfor.

2.6 Indferelse af en beteenkningstid for patagelse af kaution og tredjemandspant
Udvalget har overvejet, om der ber indfgres en betsenkningstid for forbrugere, der overvejer
at afgive et kautionslgfte eller stille tredjemandspant. En sadan betaenkningstid kunne fx
veere 5 dage.

Udvalget finder, at den eksisterende retstilstand uden en obligatorisk betaenkningstid sikrer
fleksibilitet i forbindelse med indgaelse af aftaler om finansielle produkter, sa forbrugere fx i
forbindelse med huskgb har mulighed for hurtigt at fa finansieringen pa plads.

Det er endvidere udvalgets opfattelse, at forbrugerne selv har et ansvar for kun at indga
aftaler, som er fornuftige ud fra den enkelte forbrugers egen situation. Forbrugerne har i
den forbindelse selv et ansvar for at vurdere den information, som forbrugeren far stillet til
radighed. Udvalget finder derfor, at forbrugeren selv har et ansvar for ikke at indga en kau-
tionsaftale eller en aftale om at stille tredjemandspant, hvis den pageeldende ikke har haft
tilstraekkelig tid til at seette sig ind i de informationer, som er modtaget.

Det er pa den baggrund udvalgets opfattelse, at der ikke ved lov begr indfgres en beteenk-
ningstid for forbrugere, der overvejer at afgive et kautionslgfte eller stille tredjemandspant.

3. Anbefalinger vedrerende god skik bekendtgorelsen

3.1. Bor erhvervsdrivende have krav pa en saglig begrundelse, hvis en aftale
opsiges?

Udvalget har draftet om god skik bekendtggrelsens § 6, stk. 5, om forpligtelsen til at give
saglige begrundelser af opsigelser af aftaler med finansielle virksomheder, ogsa ber geelde
for erhvervsdrivende.
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Udvalget bemeerker, at der allerede i dag pa forsikringsomradet, jf. forsikringsaftalelovens
§ 3 b, findes en forpligtelse til at give en begrundelse, hvis et selskab afslar at tegne en
forsikring eller opsiger en forsikringsaftale. Forsikringsaftalelovens § 3 b stiller dog ikke et
udtrykkeligt krav om, at denne begrundelse skal veere saglig. Udvalget bemaerker i den for-
bindelse, at forsikringer typisk er etarige med en klausul om, at disse forlaenges, medmindre
forsikringen opsiges af selskabet eller forsikringstageren med et i aftalen naermere bestemt
varsel.

En begrundelsespligt giver en kunde mulighed for at vurdere, om en opsigelse skyldes for-
hold, der kan aendres af den pageeldende, saledes at det eventuelt vil vaere muligt at afvaer-
ge opsigelsen. En begrundelsespligt vil endvidere give kunden et kvalificeret grundlag for
at vurdere mulighederne for at indga en tilsvarende aftale i en anden finansiel virksomhed.
Endelig giver en begrundelsespligt kunden mulighed for at rette eventuelle misforstaelser
hos den finansielle virksomhed.

Det er udvalgets opfattelse, at der ikke synes at veere vaegtige argumenter for, at andre
finansielle virksomheder end forsikringsselskaber ikke skulle vaere forpligtede til at give en
begrundelse til en erhvervsdrivende, nar den finansielle virksomhed opsiger en aftale med
den pageeldende.

Udvalget finder, at god skik bekendtgarelsens § 6, stk. 5, ogsa bgr finde anvendelse pa
finansielle virksomheders opsigelser af erhvervsdrivende kunder. God skik bekendtggarel-
sens § 1, stk. 3, 1. pkt. ber derfor affattes saledes:

"Stk. 3. § 3, § 4, stk. 1-3, § 6, stk. 5 og §§ 7-9 finder dog anvendelse pa alle erhvervs-
maessige kundeforhold.”

3.2. Radgivning om skat, offentlige ydelser mv.

Udvalget har overvejet, om finansielle virksomheders forpligtelse til at radgive om skatte-
maessige konsekvenser og konsekvenser i forhold til muligheden for at modtage offentlige
ydelser i forbindelse med valg af finansielle produkter bgr skeerpes.

Udvalget bemeerker, at finansielle dispositioner kan have store skatteretlige konsekvenser
for den enkelte forbruger. Det er derfor ngdvendigt, at forbrugeren er opmeerksom pa de
skattemaessige konsekvenser, for at forbrugeren kan treeffe en fuldt oplyst afg@relse om,
hvilket finansielt produkt, det er mest hensigtsmeessigt at kabe.

Udvalget er endvidere opmaerksomt pa, at finansielle dispositioner kan have betydning for
en forbrugers mulighed for at modtage offentlige ydelser, fx efterlgn og tillseg til folkepen-
sion.

Det er udvalgets opfattelse, at den geeldende mulighed for at oplyse kunden efter god skik
bekendtgarelsens § 12, om at en given disposition kan have konsekvenser af skatteretlig
karakter og blot henvise kunden til anden radgivning, ikke er hensigtsmaessig. En raekke
kunder med lav indkomst har typisk ikke mulighed for at kgbe sig til raddgivning om disse
forhold. Den nuveerende regulering kan derfor i praksis medfgre, at lavindkomstgrupper ikke
far oplysninger om skattemaessige konsekvenser, selvom det kan have vaesentlig betydning
for deres beslutning om, hvilke finansielle produkter, de bgr indga aftale om.
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Det er derfor udvalgets opfattelse, at det bar veere en del af god skik forpligtelsen, at en
finansiel virksomhed oplyser om skatteregler som led i radgivningen af sine kunder.

Udvalget foreslar derfor, at en finansiel virksomhed som led i sin radgivning skal oplyse om
konsekvenser af de skatteregler, som er relevante for kunden i forhold til de produkter og
ydelser, som radgivningen omfatter. For gvrige skatteretlige spergsmal skal den finansielle
virksomhed henvise kunden til anden radgivning herom, safremt den ikke radgiver om disse
spargsmal.

Der er endvidere udvalgets opfattelse, at finansielle virksomheder i dag i vidt omfang oply-
ser deres kunder om de konsekvenser, som en finansiel disposition kan have for kundens
muligheder for at modtage offentlige tilskud eller andre gkonomiske fordele. Det vil sige
ydelser, der indgar i den enkelte forbrugers forsgrgelse, som fx folkepension. Det er imid-
lertid udvalgets opfattelse, at det er tiltraekkeligt, at finansielle virksomheder er forpligtede
til enten at radgive om disse forhold eller henvise forbrugeren til anden radgivning, fordi en
finansiel virksomhed ikke bgr vaere forpligtet til at sikre, at forbruger opnar adgang til flest
mulige offentlige ydelser. Det er derfor udvalgets opfattelse, at den nuvaerende affattelse
af god skik bekendtgarelsens § 12, stk. 2, som udgangspunkt er tilstraekkelig, fordi denne
bestemmelse fastslar, at en finansiel virksomhed enten skal radgive om disse forhold eller
henvise til anden radgivning. Udvalget foreslar dog en mindre skaerpelse af denne forplig-
telse, sa forpligtelsen til at radgive eller henvise til anden radgivning ogsa indtraeder, hvis
virksomheden burde veere opmaerksom pa, at de forhold, der radgives om, kan veere af
vaesentlig skonomisk betydning for kundens muligheder for at modtage offentlige tilskud
eller andre gkonomiske fordele.

Udvalget foreslar pa den baggrund, at § 12 i god skik bekendtgarelsen affattes saledes:

”§ 12. En finansiel virksomhed skal som led i sin radgivning oplyse om konsekvenser
af de skatteregler, som er relevante for kunden i forhold til de produkter og ydelser,
som radgivningen omfatter. Hvis den finansielle virksomhed er eller bliver opmaerksom
pa andre skatteretlige spargsmal, skal den finansielle virksomhed henvise kunden til
anden radgivning herom, safremt den ikke radgiver om disse spargsmal.

Stk. 2. Hvis en finansiel virksomhed radgiver om forhold, som kan veere af vaesentlig
gkonomisk betydning for kundens muligheder for at modtage offentlige tilskud eller
andre gkonomiske fordele, og den finansielle virksomhed er eller burde vaere opmaerk-
som herp3, skal dette medtages i radgivningen, eller kunden skal henvises til anden
radgivning.”

3.3. Radgivning i forhold til svage kundegrupper, herunder unge

Udvalget har drgftet, om der er behov for at stille szerlige krav til radgivningen af svage kun-
degrupper om kgb af finansielle produkter. Begrebet svage kundegrupper omfatter i denne
forbindelse barn og unge, men er ikke begreenset hertil. Ogsa andre kundegrupper som fx
alderdomssvaekkede og meget bogligt svage kan betegnes som en svag kundegruppe, fordi
disse grupper kan have vanskeligt ved at tilegne sig og forsta det informationsmateriale,
som ofte indgar i radgivning.

Udvalget er enigt i, at der bar tages seerligt hensyn til svage kundegrupper, herunder unge,

bade i forbindelse med finansielle virksomheders markedsfaring og i forbindelse med deres
radgivning. Dette betyder, at udformningen af markedsfgring ber vaere udformet efter den
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konkrete modtagergruppe. Radgivningen bgr ligeledes tilpasses individuelt efter den en-
kelte forbrugers forhold. Dette er n@gdvendigt for at sikre, at radgivningen kan tilgodese den
enkelte forbrugers interesser og give kunden et godt grundlag for at treeffe sin beslutning, jf.
god skik bekendtggrelsens § 7, stk. 3.

Udvalget har overvejet, om der ber indfgres en seerlig bestemmelse svarende til markeds-
faringslovens § 8, stk. 1, som dog omfatter alle svage kundegrupper, eller om der bear
indfgres en bestemmelse, som kun omfatter bgrn og unge, ligesom markedsfgringslovens
tilsvarende bestemmelse.

Det er udvalgets opfattelse, at det er vanskeligt at udforme en retsregel, som angiver hvilke
seerlige forhold, der skal tages ved radgivning af fx en ordblind eller en alderdomssvaekket
person, ligesom det vil kunne veere vanskeligt at afgraeense denne gruppe af personer. Det
er udvalgets opfattelse, at mere praecis normering af radgivningen af svage kundegrupper,
bortset fra unge, vil kunne gennemfares mest hensigtsmeessigt ved, at det i vejledningen til
god skik bekendtggrelsen og investorbeskyttelsesbekendtggrelsen udtrykkeligt anfares, at
radgivning af svage kundegrupper skal tage hensyn til disse kundegruppers seerlige forhold.

Derfor finder udvalget, at der bar indsaettes en ny bestemmelse i god skik bekendtggrelsen,
som er udformet med udgangspunkt i markedsfaringslovens § 8, for sa vidt angéar bern og
unge, dvs. personer under 18 ar. En sadan bestemmelse vil endvidere afspejle ankenaevns-
praksis, som fastslar, at der er en saerlig radgivningsforpligtelse i forhold til barn og unge.
Udvalget bemaerker i den forbindelse, at radgivning om garantbeviser er omfattet af god
skik bekendtgarelsen.

Udvalget finder, at en bestemmelse om bgrn og unge kan udformes séaledes:

"Markedsfering og radgivning rettet mod begrn og unge skal vaere udformet med seerlig
hensyntagen til barn og unges manglende erfaring og kritiske sans, som bevirker, at
de er lette at pavirke og nemme at preege.”

4. Anbefalinger om erstatning for tab i forbindelse med radgivning

4.1. Forslag til en ny bestemmelse om samspil mellem regler om radgivning og
erstatningsansvar

Udvalget har dreftet, om der er behov for en lovgivningsmaessig regulering af betydningen
af de offentligretlige regler om radgivning i forbindelse med vurderingen af, om en finansiel
virksomhed ifalder erstatningsansvar, eller om overtreedelsen har aftaleretlige konsekvenser.

Det er udvalgets opfattelse, at bemaerkningerne i vejledningen til god skik bekendtggrelsen
om forholdet mellem god skik bekendtgarelsen pa den ene side og civilretten pa den an-
den side ikke er udtryk for en deekkende beskrivelse af retstilstanden. Udvalget har i den
forbindelse lagt veegt pa, at det fremgar af ankenaevns- og domspraksis, at overtreedelser
af offentligretlige regler tillzegges stigende betydning ved vurderingen af, om en finansiel
virksomhed ifalder erstatningsansvar.

1 Markedsferingslovens § 8, stk. 1, har falgende ordlyd: "Markedsfgring rettet mod barn og unge skal vaere udfor-
met med seerlig hensyntagen til bern og unges naturlige godtroenhed og manglende erfaring og kritiske sans,
som bevirker, at de er lette at pavirke og nemme at praege.
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Det er derfor udvalgets opfattelse, at den naevnte passus i vejledningen til god skik bekendt-
gerelsen bgr udga, fordi den vil kunne give anledning til misforstaelser i forhold til samspillet
mellem offentligret og civilret.

Udvalget har endvidere overvejet, om der bgr indseettes en udtrykkelig bestemmelse i lov-
givningen, der fastslar, at overtreedelser af god skik bekendtgerelsen og investorbeskyttel-
sesbekendtgarelsen som udgangspunkt har betydning for vurderingen af, om der er grund-
lag for et eventuelt erstatningsansvar.

Det er udvalgets opfattelse, at der begr indfgres en bestemmelse svarende til markedsfa-
ringslovens § 20, stk. 2, der fastslar, at overtraedelser af regler om god skik far betydning
ved vurderingen af, om en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar. Udvalget laegger
i den forbindelse vaegt pa, at det allerede fremgar af nyere ankenaevns- og domspraksis, at
overtreedelser af offentligretlige regler i et vist omfang tillaegges betydning ved vurderingen
af, om en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar.

Udvalget har overvejet, om det forhold, at det allerede felger af gaeldende ret, herunder rets-
og ankeneaevnspraksis, at overtraedelser af offentligretlige regler kan tilleegges betydning
ved vurderingen af, om en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar, medfarer, at en
bestemmelse svarende til markedsfagringslovens § 20, stk. 2, er overfladig.

Udvalget bemaerker i den forbindelse, at det synes at have veaeret udgangspunktet pa dette
omrade, at offentligretlige regler ikke har haft betydning for den erstatningsretlige ansvars-
vurdering. Ankenaevnet har ogsa ferst inden for de seneste ar inddraget overtreedelser af
offentligretlige regler ved culpavurderingen. Endvidere har Hgjesteret i 2013 haft lejlighed
til at udtale sig om spgrgsmalet om manglende overholdelse af offentligretlige forskrifter i
forhold til bedemmelse af et muligt erstatningsansvar. En lovregel svarende til markedsfg-
ringslovens § 20, stk. 2, vil veere en viderefgrelse af denne, nyere praksis. En sadan lovregel
vil desuden skabe en Klar retstilstand og indebeere en processuel lettelse for sags@gere,
nar de mgdes med en pastand om, at offentligretlige regler ikke kan paberabes i forbindelse
med erstatningsretlige sager. Reglen vil hermed gge den reelle forbrugerbeskyttelse.

Udvalget foreslar, at der indsaettes en bestemmelse svarende til markedsferingslovens §
20, stk. 2, i selve loven, og at bestemmelsen affattes saledes:

”§ 43 a. Handlinger i strid med regler udstedt i medfgr af § 43, stk. 2, padrager erstat-
ningsansvar i overensstemmelse med dansk rets almindelige regler”

Bestemmelsen fastseetter ligesom markedsfgringslovens § 20, stk. 2, ikke de naermere
betingelser for, at handlinger i strid med regler udstedt i medfer af § 43, stk. 2, kan medfere
erstatningsansvar, men henviser til dansk rets almindelige regler herom.

Det vil sige, at de almindelige erstatningsretlige betingelser skal vaere opfyldt. Den finan-
sielle virksomhed skal saledes have optradt uagtsomt (culpgst), kunden skal have lidt et tab,
der skal vaere arsagssammenhaeng mellem den culpgse adfserd og det lidte tab, ligesom
tabet skal veere adeekvat, og der skal vaere fraveer af egen skyld. Den tilsidesatte regel ma
endvidere have private interesser som beskyttelsesformal.

Den foreslaede bestemmelse vil derfor alene have betydning for vurderingen af, om det
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forngdne ansvarsgrundlag er til stede. Bestemmelsen bergrer derimod ikke de gvrige er-
statningsretlige betingelser, herunder kravet om arsagssammenhaeng, adaekvans og be-
tingelsen om, at der skal veere lidt et tab, som skal veere opfyldt, fgr virksomheden ifalder
erstatningsansvar.

Det vil bero pa en konkret vurdering hos domstolene eller ved de finansielle ankenasvn, om
en overtraedelse af reglerne i god skik bekendtgarelsen eller investorbeskyttelsesbekendt-
garelsen medfarer erstatningsansvar. Det vil fx naeppe i sig selv kunne medfare erstatnings-
ansvar, hvis der ikke er givet oplysninger om en veaerdipapirhandlers navn jf. investorbeskyt-
telsesbekendtgarelsens § 11, stk. 1, nr. 1, blandt andet fordi denne regel ma betragtes som
en ren ordensforskrift, ligesom kravet om arsagssammenhaeng ikke vil veere opfyldt. Deri-
mod vil en manglende egnethedstest jf. den samme bekendtggrelses § 16 kunne tilleegges
betydelig vaegt ved vurderingen af om, en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar.

Udvalget har overvejet, om bestemmelsen burde udvides til ogsa at omfatte mulige aftale-
retlige konsekvenser af tilsidesaettelse af offentligretlige regler.

Udvalget finder imidlertid ikke behov for en szerregulering af dette spgrgsmal. Hertil kom-
mer, at udvalget ikke er bekendt med eksempler pa, at sadanne overtraedelser i dansk ret
har haft direkte konsekvenser for den aftaleretlige vurdering fx spargsmalet om ugyldighed.
Som naevnt i kapitel 5, afsnit 1.2. er der derimod i norsk ret eksempler pa, at mangelfuld
radgivning kan medfgre ugyldighed.

Det er udvalgets opfattelse, at ankenaevnene og domstolene ligesom i dag bar have mulig-
hed for at anvende aftaleretlige sanktioner ved overtraedelse af god skik bekendtggrelsen
og investorbeskyttelsesbekendtgarelsen, safremt betingelserne herfor er opfyldt. Det er
imidlertid udvalgets opfattelse, at dette mest hensigtsmaessigt reguleres af de eksisterende
regler i aftaleloven, og at det ikke som i relation til erstatningsansvaret bar etableres som
et generelt, lovbaseret udgangspunkt, at de offentligretlige regler er relevante. Hvorvidt en
handling i strid med de neevnte bekendtggrelser medfarer aftaleretlige konsekvenser bgr
saledes afthaenge af dansk rets almindelige aftaleretlige regler, herunder aftalelovens § 36
og § 38 c. En lovbestemmelse herom er uforngden.

Finanstilsynet farer tilsyn med, at reglerne i de to bekendtggrelser bliver fulgt. Hvor dette
ikke er tilfeeldet, har tilsynet mulighed for at udstede pabud eller udforme pataler i forbin-
delse med overtraedelserne. | disse tilfaelde vil der foreligge en afggrelse fra en offentlig
tilsynsmyndighed, der fastslar, at der foreligger en overtreedelse. En sadan afgerelse vil
naturligt kunne stgtte vurderingen af, om der ifaldes erstatningsansvar eller statueres afta-
leretlig ugyldighed. Udvalget finder, at det er vaesentligt at understrege, at ankenaevnene og
domstolene ikke er forpligtede til at afvente en tilsynsafgerelse for at kunne traeffe afggrelse
i en sag, hvor der fx er nedlagt pastand om erstatning for radgivning i strid med de neevnte
bekendtgarelser. Udvalget bemaerker endvidere, at den foresldede bestemmelse ikke med-
farer yderligere befgjelser for Finanstilsynet.

4.2. Overvejelser om bevisbyrde ved erstatning for tab i forbindelse med
mangelfuld radgivning

Udvalget har drgftet, om der er behov for at indfgre skeerpede bevisbyrderegler ved vur-
deringen af, om en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar som fglge af mangelfuld
eller fejlagtig radgivning i forbindelse med kab af finansielle produkter. Som grundlag herfor
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har udvalget vurderet, om de eksisterende bevisbyrderegler ved erstatning for tab pa finan-
sielle produkter giver et tilstreekkeligt veern szerligt i situationer, hvor radgivningsreglerne
ikke er fulgt.

Det er udvalgets opfattelse, at spargsmalet om, hvem der baerer bevisbyrden har vist sig at
have stor betydning i de sager, som er undersggt.? Et betydeligt antal sager om radgivning
ved ankenaevnene er afgjort til den finansielle virksomheds fordel med den begrundelse,
at klageren ikke har godtgjort, at virksomheden har begaet fejl eller forssmmelser, der har
kunnet medfere et erstatningsansvar. | de sager, hvor ankenaevnene - primaert i de senere
ar - har anvendt omvendt bevisbyrde, er resultatet derimod naesten altid faldet ud til kun-
dens fordel, idet den finansielle virksomhed ikke har veeret i stand til at Igfte bevisbyrden,
det vil sige, bevise at der i den konkrete sag er ydet tilstraekkelig radgivning. Det er derfor
udvalgets opfattelse, at spargsmalet om, hvem der har bevisbyrden, har stor betydning for
forbrugernes retsstilling og dermed forbrugerbeskyttelsen.

Udvalget finder, at de finansielle virksomheder er underlagt en omfattende og detaljeret
radgivningsforpligtelse, bade nar der ydes radgivning omfattet af reglerne om god skik for
finansielle virksomheder og investorbeskyttelsesbekendtgarelsen.

Det er udvalgets opfattelse, at de finansielle virksomheder i overensstemmelse med gzel-
dende ret er naermest til at dokumentere den radgivning, som de har ydet.

Udvalget noterer sig, at den finansielle sektor er underlagt et professionsansvar, og at reg-
lerne om god skik og investorbeskyttelsesbekendtgarelsen ifglge praksis indgar ved fast-
leeggelse af dette professionsansvars indhold. Udvalget bemaerker endvidere, at udvalget
med sit forslag i afsnit 4.1. tydeligggr denne sammenhaeng mellem reglerne om god skik
og investorbeskyttelsesbekendtggrelsen og fastlaeggelsen af professionsansvarets indhold.
Overtraedelse af reglerne i disse regelsaet vil i overensstemmelse med praksis kunne have
betydning for, hvem der i praksis skal have bevisbyrden.

Udvalget noterer sig, at der i praksis som et udgangspunkt anvendes ligefrem bevisbyrde
ved afggrelsen af sager om erstatningsansvar ved radgivning om finansielle produkter, hvil-
ket er i overensstemmelse med udgangspunktet i dansk ret.

Udvalget noterer sig endvidere, at bevisbyrden i bade domstolspraksis og praksis hos de
finansielle ankenaevn, sezerligt Pengeinstitutankenaevnet, er blevet vendt i en reekke tilfaelde.
Ankenaevnene og domstolene har eksempelvis vendst eller lempet bevisbyrden i situationer,
hvor pengeinstitutter ikke har overholdt de offentligretlige regler om forbrugerbeskyttelse,
hvor Finanstilsynet har afgivet pataler til pengeinstitutterne, samt hvor det skriftlige materia-
le til forbrugeren viser sig ikke at veere tilstreekkeligt deekkende. Det er udvalgets opfattelse,
at denne praksis af hensyn til forbrugerbeskyttelsen, er afgarende, fordi den sikrer, at forbru-
gerne far et tilstreekkeligt erstatningsretligt vaern i de situationer, hvor radgivningsreglerne
ikke er fulgt. Som eksempel kan udvalget neevne, at bevisbyrden er blevet vendt i sager om
investeringer i komplekse produkter, uanset at forbrugeren ikke har relevant investeringser-
faring, eller sager, hvor investeringerne er sket i modstrid med kundens risikoprofil.

2 Se nzermere i kapitel 3.
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Det er endvidere udvalgets opfattelse, at en praksisudvikling af omvendt bevisbyrde udger
en fleksibel og dynamisk made at sikre forbrugerne adgang til erstatning, fordi dette giver
ankenaevn og domstole mulighed for efter en konkret vurdering af forholdene i de forelagte
sager at treeffe afgerelse om, hvem der bgr baere bevisbyrden.

Under henvisning til at behovet for anvendelse af omvendt bevisbyrde ber veere et fleksibelt
og dynamisk instrument, finder udvalget ikke, at anvendelsen af omvendt bevisbyrde ber
begraenses til de tilfeelde, der aktuelt fremgar af anke- og domstolspraksis.

Det er udvalgets opfattelse, at den nuvaerende praksis med en fri bevisbyrdevurdering, der
medfgrer anvendelse af omvendt bevisbyrde i szerlige tilfeelde, er hensigtsmeessig og afge-
rende. Udvalget har stor tiltro til, at ankenaevnene og domstolene ogsa i deres fremtidige
retsudevelse vil vaere indstillede pa at vende bevisbyrden i sager, hvor der i fremtiden matte
opsta et behov herfor. Herved sikres det, at bevisbyrden bliver vendt om i de tilfeelde, hvor
der er behov for at vende bevisbyrden.

Ved ankenaevnene sker der en skriftlig behandling af sagerne, og det er derfor ikke altid
muligt at foretage en fuldstaendig oplysning af de faktiske heendelsesforlgb. Udvalget finder,
at en klar og generel lovregel om anvendelse af omvendt bevisbyrde vil kunne medfare,
at et sterre antal sager vil blive indbragt for domstolene, hvor der er mulighed for en mere
omfangsrig bevisfgrelse, herunder i form af parts- og vidneforklaringer. Som eksempel kan
naevnes, at der ved brug af vidner vil kunne fares bevis for, at en der er gennemfgrt tilstraek-
kelig radgivning uanset, at der i det konkrete tilfselde ikke foreligger skriftlig dokumentation
herfor. Dette vil kunne medfgre, at flere af naevnets afggrelser vil blive szendret ved domsto-
lene pa grund af bevisfarelsen. En generel lovregel om omvendt bevisbyrde vil derfor kunne
veere procesforlaangende og medfere, at domstolene i hgjere grad nar til et andet resultat
end ankenavnene.

Det kan efter udvalgets vurdering ikke afvises, at den nugaeldende praksis, hvor der i visse
tilfaelde anvendes omvendt bevisbyrde, ogsa vil kunne veere procesforlaengende. Safremt
dette skulle veere tilfaeldet, vil det dog veere acceptabelt i lyset af disse sagers saerlige ka-
rakter.

Udvalget har desuden overvejet, om der bgr indfgres en lovregulering af omvendt bevis-
byrde i nogle klart afgraensede seerlige tilfaelde. Det er udvalgets opfattelse, at en sadan re-
gel vil kunne opfattes som udtgmmende, sa der udenfor denne regels anvendelsesomrade
altid anvendes ligefrem bevisbyrde. Da udvalget som naevnt ovenfor finder, at en praksis-
udvikling af omvendt bevisbyrde udger en fleksibel og dynamisk méade at sikre forbrugerne
adgang til erstatning, er det udvalgets opfattelse, at der ikke ber indferes en lovregulering
af omvendt bevisbyrde i seerlige tilfaelde.

Det er pa den baggrund udvalgets opfattelse, at der ikke er behov for at indfere en generel
lovregulering af bevisbyrdebedgmmelsen pa det finansielle omrade i erstatningssager i for-
bindelse med radgivning om finansielle produkter, ligesom udvalget ikke finder, at der ber
indferes en lovregulering af omvendt bevisbyrde i saerlige tilfaelde. Udvalget laegger i den
forbindelse afg@rende vaegt pa, at den nuvaerende praksis fastholdes og vil kunne skeerpes,
hvis sagerne fremover matte vise et behov for at sge anvendelsen af omvendt bevisbyrde.
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Kapitel 3 - Geeldende ret vedrorende radgivning om
finansielle produkter

| dette kapitel gennemgas gaeldende ret vedrgrende radgivning om finansielle produkter.
| afsnit 1. geres der enkelte retskildemaessige overvejelser vedrgrende fastlaeggelsen af
geeldende ret og identifikationen af omrader med mangelfuld beskyttelse af forbrugerne. |
afsnit 2. foretages en gennemgang af de vaesentligste regler i den eksisterende lovgivning
med betydning for radgivning om finansielle produkter. | afsnit 3. foretages en gennemgang
af de geeldende erstatningsretlige regler og praksis i forbindelse med tab som fglge af man-
gelfuld eller fejlagtig radgivning i Danmark. Denne gennemgang sker primaert pa baggrund
af et betydeligt antal sager for de finansielle ankeneaevn, seerligt Pengeinstitutankensevnet.

1. Retskildemaessige overvejelser

Geeldende ret vedrgrende radgivning om finansielle produkter bestéar fgrst og fremmest
af de traditionelle retskilder: lovgivning, bekendtggrelser, vejledninger, retspraksis og den
juridiske teori. Hertil kommer en stigende EU-retlig regulering i form af direktiver og forord-
ninger.

Ved fastlaeggelsen af geeldende ret pa det finansielle omrade er der kun en sparsom rets-
praksis, hvorimod seerligt Pengeinstitutankenaevnet har en righoldig praksis, som vil indga
i beskrivelsen af gaeldende ret nedenfor, seerligt i forbindelse med afdaekningen af hvilke
erstatningsretlige regler, der gaelder pa dette omrade.

Der vil derfor i dette afsnit blive foretaget retskildemaessige overvejelser over, i hvilket om-
fang Pengeinstitutankenaevnets og de gvrige finansielle ankensevns kendelser har en rets-
kildemaessig veerdi.

Pengeinstitutankenaevnets kendelser er ikke bindende. Det betyder, at hvis en finansiel virk-
somhed ikke @nsker at vaere bundet af afggrelsen, der gar den pageeldende imod, skal den
pageeldende skriftligt meddele dette til naevnet inden en frist pa 30 dage fra forkyndelsen af
afgerelsen. Forholder den finansielle virksomhed sig passivt, vil afg@relsen efter udlgbet af
fristen kunne tvangsfuldbyrdes. Forbrugeren har herefter mulighed for at ga til fogedretten
og fa inddrevet det belgb, som den erhvervsdrivende skal betale ifglge afgerelsen. Den
erhvervsdrivende skal efter loven oplyses om sin retsstilling i forbindelse med forkyndelsen
jf. § 4 i lov om forbrugerklager.

Selvom Pengeinstitutankenaevnets kendelser ikke er bindende, kan disse dog anses for
at veere et kvalificeret rad til parterne om, hvordan en konflikt skal lgses. Dette skyldes, at
ankenaevnet er sammensat med ligelig repraesentation fra pengeinstitutsiden og forbruger-
siden samt en uvildig formand eller naestformand, der opfylder betingelserne for udnaev-
nelse til landsdommer. Det ma endvidere laegges til grund, at Pengeinstitutankenaevnet ma
antages at ville fglge sin egen praksis, hvilket medfgrer ensartethed og forudsigelighed i
retsanvendelsen.

Ankenaevnets afggrelser offentliggares og kommer derfor til hele branchens kendskab. Hertil

Kapitel 3 - Galdende ret vedrerende rddgivning om finansielle produkter 21



kommer, at i hvert fald enstemmige afgerelser fra ankenaevnet normalt fglges af hele bran-
chen. Dette er af saerlig betydning, fordi der pa det forbrugerretlige omrade kun forekommer
en sparsom retspraksis. Det betyder, at Pengeinstitutankenaevnet kommer til at spille en
seerlig rolle ved udfyldelsen af de retlige standarder, som i vidt omfang finder anvendelse
pa forbrugeromradet. Som eksempel kan neevnes reglerne i aftalelovens § 36 om urimelige
aftalevilkar. Men ogsa ved fortolkningen af mere praecist formulerede regler kan Pengein-
stitutankenaevnet yde vaesentlige bidrag, som eksempel kan naeves sager vedrgrende den
tidligere betalingskortlov.

Vurderingen af i hvilket omfang en afgerelse fra Pengeinstitutankenaevnet har retskilde-
maessig veerdi vil afhaenge af det retlige spgrgsmal, som ankenaevnet tager stilling til. Hvis
der er tale om et spgrgsmal, som allerede er afgjort i lovgivning, retspraksis eller den juridi-
ske teori, vil ankenaevnets afggrelse her blot have karakter af retsanvendelse og ikke vaere
retsskabende. Anderledes forholder det sig, hvor der er tale om et spgrgsmal, som ikke har
fundet en lgsning i de saedvanlige retskilder. Her vil ankengevnets afgarelse kunne bidrage
til at afklare tvivisspargsmal.

Som anfart felger branchen som udgangspunkt normalt ankenaevnets enstemmige afgg-
relser. Hvor der er tale om, at ankenaevnet underkender et pengeinstituts generelle forret-
ningsbetingelser eller et instituts praksis, vil pengeinstituttet derfor typisk aendre sine forret-
ningsbetingelser eller sin praksis. Dette medfarer, at en afggrelse vil kunne fa konsekvenser
ikke blot i forhold til den kunde, der har indbragt sagen for ankenaevnet men for samtlige
kunder i det indklagede pengeinstitut. Hvor der er tale om et vilkar, som anvendes generelt
i branchen vil afgarelsen kunne fa konsekvenser for samtlige pengeinstitutters kunder.

Det ma antages, at det har indflydelse pa den retskildemaessige vaerdi af Pengeinstitutan-
keneevnets afgarelse i hvilket omfang branchen falger naevnets afgarelser.

| det omfang et pengeinstitut ikke fglger en afgerelse, er det op til forbrugeren at indbringe
sagen for domstolene. For at sikre, at en forbruger i dette tilfeelde ikke af skonomiske ar-
sager afholder sig fra at fare en retssag mod den erhvervsdrivende, er der indfart hjemmel
til, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan deekke forbrugerens udgifter i forbindelsen
med retssagen jf. § 4e i lov om forbrugerklager. Der er derfor fastsat et regelsaet som sikrer,
at der vil kunne ske en prevelse af ankenaevnets afggrelser, som ikke fglges af branchen.

Siden 1988 er der indbragt 47 sager for domstolene, hvor Pengeinstitutankenaevnet havde
givet kunden medhold, | de 29 af disse sager fik kunden medhold ved domstolene, mens det
modsatte var tilfeeldet i 16 sager. De resterende 2 sager blev forligt, inden der blev afsagt
dom. Endelig er 10 sager fra Pengeinstitutankenaevnet, hvor kunden ikke fik medhold ved
Ankenaevnet, efterfglgende indbragt for domstolene af kunden. | 8 af disse opretholdtes
Ankeneevnets afggrelse, saledes af kunden ej heller fik medhold ved domstolene. | to sager
fik kunden derimod medhold ved domstolene.

Hertil kommer, at den nuveerende formand for Pengeinstitutankenaevnet — hgjesteretsdom-
mer Vibeke R@nne - har tilkendegivet overfor udvalget, at det er en grundlaeggende praemis
for arbejdet i naevnet, at kendelserne skal kunne "holde til” prgvelse ved domstolene, dvs.
at det er malet, at domstolene vil na til samme resultat som ankenaevnet, hvis grundlaget
er det samme.
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Dette domstolsperspektiv bidrager ogsa til at tilleegge pengeinstitutankenaevnets kendelser
retskildemaessig veerdi.?

2. Gennemgang af de vaesentligste regler i den eksisterende lovgivning
med betydning for radgivning om finansielle produkter

| dette afsnit gives et kortfattet gennemgang af de vaesentligste regler i den eksisterende
lovgivning, som har betydning for fastsaettelsen af de forpligtelser en finansiel virksomhed
har ved radgivningen om finansielle produkter. Pa dette sted foretages udelukkende en
gennemgang af de offentligretlige regler i den finansielle lovgivning. For en mere detaljeret
gennemgang af de gennemgaede offentligretlige regler henvises til bilag 5. | dette bilag gi-
ves endvidere en gennemgang af bl.a. civilretlige love pa det finansielle omrade samt regler
om klageadgang. For en naermere gennemgang af reglerne om kaution henvises til bilag 2,
som er udarbejdet af professor, lic., jur. Hans Viggo Godsk Pedersen.

2.1. Bekendtgerelsen om god skik for finansielle virksomheder*

2.1.1. Anvendelsesomrade

God skik bekendtggrelsen finder jf. § 1, stk. 1, anvendelse pa alle finansielle virksomheder,®
som driver virksomhed i Danmark, herunder gennem filialetablering eller graenseoverskri-
dende tjenesteydelsesvirksomhed.

God skik bekendtggrelsen er som udgangspunkt kun gaeldende for private kundeforhold og
erhvervsmaessige kundeforhold, hvis disse ikke adskiller sig vaesentlig fra et privatkunde-
forhold jf. § 1, stk. 2. Dette anvendelsesomrade svarer til det, som kendes fra de finansielle
ankenaevn.

Det fremgar af vejledningen til god skik bekendtgarelsen, at manglende overholdelse af be-
kendtgarelsens regler ikke i sig selv har civilretlige konsekvenser. Det fremgar dog af vejled-
ningen, at manglende overholdelse af bekendtgarelsen vil kunne have afsmittende virkning
pa visse civilretlige spargsmal og vil efter omsteendighederne kunne indga i vurderingen af,
om en finansiel virksomhed efter dansk rets almindelige erstatningsretlige regler har handlet
ansvarspadragende, eller om en aftale helt eller delvist skal aendres eller tilsidesaettes efter
aftalelovens regler.

Det vil veere de finansielle ankenaevn og domstolene, der i forbindelse med behandlingen
af konkrete sager skal tage stilling til, om en overtraedelse af bekendtggrelsen kan udigse
et civilretligt krav. Der henvises til afsnit 2.9. for en naermere gennemgang af Forbrugerom-
budsmandens adgang til at anlaegge retssager.

3 Fra forsikringsomradet kan der henvises til U 2012.3048 H, hvor Hgjesteret henviser til Forsikringsankenaev-
nets praksis ved vurderingen af, om et olieudslip over fa timer fra en teeret olietank kunne anses for at veere
et “pludseligt uheld” og dermed daekningsberettiget efter en erhvervsansvarsforsikring. Fra litteraturen kan der
henvises til Nina Dietz Legind og Nis Jul Clausen, Betydningen af Pengeinstitutankenaevnets praksis i forhold
til nogle traditionelle obligationsretlige principper, Tidsskrift for Rettsvitenskap, 2013, s. 569 med henvisninger
til dansk litteratur pa omradet.

4 Bekendtgerelse nr. 928 af 28. juni 2013 om god skik for finansielle virksomheder. Bekendtgerelsen suppleres
af vejledning nr. 9055 af 13. februar 2013 til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder, investe-
ringsforeninger mv.

5 Pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmeeglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber og forsikrings-
selskaber.
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2.1.2. De generelle regler om god skik
Kapitel 2 i god skik bekendtggrelsen indeholder nogle generelle regler om god skik.

God skik bekendtgerelsens § 3 indeholder en generalklausul, hvorefter en finansiel virk-
somhed skal handle redeligt og loyalt over for sine kunder. Bestemmelsen er et supplement
til § 43, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed, som fastslar, at finansielle virksomheder skal
drives i overensstemmelse med redelig forretningsskik og god praksis inden for virksom-
hedsomradet.

2.1.3. Radgivning

Kapitel 3 i god skik bekendtggrelsen regulerer kravene til radgivningen, som de finansielle
virksomheder skal opfylde. §§ 7-9 i god skik bekendtggrelsen er en udmentning af "kend
din kunde”-princippet. Bestemmelserne® skal samlet set sikre, at den finansielle virksomhed
foretager en undersagelse af kundens forhold forud for, at der ydes radgivning. Derved sik-
res det, at radgivningen kan tage udgangspunkt i kundens individuelle forhold.

God skik bekendtgerelsens § 7 stiller en reekke krav til finansielle virksomheders radgivning.
Den ydede radgivning skal tilgodese kundens interesse og samtidig give kunden et godt
beslutningsgrundlag, hvorfor radgivningen skal veere relevant, retvisende og fyldestggrel-
sen samt informere om risici. Radgivningen skal til hver en tid opfylde den professionelle
standard, som er geeldende pa det pagaeldende radgivningsomrade.

Radgivning skal medfer af § 7, stk. 2, i god skik bekendtggrelsen gives efter anmodning,
men i visse tilfeelde skal den finansielle virksomhed af egen drift yde radgivning. Der skal
radgives, hvis "omsteendighederne tilsiger, at der er behov herfor.” Det kan f.eks. vaere, nar
kunden har behov for radgivning under en ekspedition eller i andre tilfeelde, hvor radgiv-
ningsbehovet viser sig ved anden kontakt med den finansielle virksomhed.

Det fglger endvidere af § 7 i god skik bekendtgarelsen, at en finansiel virksomhed altid skal
yde radgivning fer et pengeinstitut eller realkreditinstitut indgar aftale om et 1an med sik-
kerhed i fast ejendom.

§ 8 i god skik bekendtggrelsen stiller krav om, at den finansielle virksomhed skal seette sig
ind i kundens forhold og gkonomi forud for radgivningen. Dette vil blandt andet omfatte
kundens gkonomiske situation, erfaring med de relevante finansielle ydelser, formalet med
at fa ydelsen leveret samt risikovillighed.

Informationsindsamlingen efter god skik bekendtggrelsens § 8 danner grundlaget for rad-
givningen efter bekendtgarelsens § 9. Radgivningen skal tage udgangspunkt i de indsamle-
de oplysninger og den finansielle virksomhed skal desuden anmode kunden om at opdatere
de tidligere efter § 8 indhentede oplysninger.

2.1.3.1. Seerlige regler om radgivning om lan med sikkerhed i fast ejendom
§§ 14 og 15 i god skik bekendtggrelsen stiller nogle yderligere krav til pengeinstitutter og
realkreditinstitutter i forbindelse med aftale om et lan med sikkerhed i fast ejendom.

6 Reglerne suppleres af kreditaftalelovens § 7a, stk. 8, som indeholder en forklaringspligt for en kreditgiver eller
kreditformidler, der skal sikre, at forbrugeren er i stand til at vurdere, om den foreslaede kreditaftale passer til
vedkommendes behov og finansielle situation.
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Ifelge § 14 i god skik bekendtgarelsen skal kunden informeres om relevante produkttyper
pa markedet og om fordele og ulemper ved disse, jf. bekendtggrelsens § 10.

For lan, der udbydes af instituttet eller formidles for andre institutter, og som kan daekke
kundens behov, skal der jf. § 14, stk. 2, ved radgivningen gives en raekke forudbestemte
oplysninger f.eks. de arlige omkostninger i procent pa radgivningstidspunktet ved de rele-
vante lan, opsigelses- og indfrielsesvilkar samt instituttets normale prismaessige vilkar for
dets kunder for de relevante I1an.

Det folger af § 15 i god skik bekendtgerelsen, at kunden skal bekreefte modtagelsen af de
forudbestemte oplysninger, som er beskrevet oven for. Instituttet skal pa tilsvarende made
bekraefte oplysningerne. Bekreeftelsen skal ske senest ved indgaelse af aftalen om lan med
sikkerhed i fast ejendom og ske ved anvendelse af standardskemaet i bilag 2 eller 3 til god
skik bekendtgarelsen.

2.1.4. Serlig interesse

God skik bekendtgarelsens § 11, stk. 1, paleegger finansielle virksomheder en oplysnings-
pligt i situationer, hvor der kan foreligge saerlige interesse ved pengeinstitutternes vareta-
gelse af savel radgivningsmeessige som salgsmaessige funktioner. Bestemmelsens sigte
er derfor de situationer, hvor der kan vaere en modsaetning mellem kundens interesse i
radgivningssituationen og den finansielle virksomheds interesse i at saelge sine produkter.

Der er eksempelvis tale om seerlig interesse, hvis den ekspederende medarbejder/radgiver
modtager salgsafheaengige bonusordninger eller andre former for preestationsaflgnninger. |
disse situationer er den ekspederende medarbejder/radgiver forpligtet til at informere om
dennes interesse i afsaetningen af et produkt.

For pengeinstitutter vil der veere tale om en seerlig interesse, hvis et pengeinstitut udbyder
ansvarlig kapital udstedt af pengeinstituttet selv. Den finansielle virksomheds interesse i den
almindelige indtjening er dog ikke omfattet af oplysningsforpligtelsen.

§ 11, stk. 2, indebaerer en forpligtelse for finansielle virksomheder til at gare kunderne op-
meerksomme pa modtagelse af eventuel provision eller andet vederlag som felge af for-
midlingen af produkter eller ydelser. Finansielle virksomheder skal sikre sig, at kunder, der
uden forudgéende radgivning, indgar aftale om keb af finansielle ydelser informeres om, at
virksomheden modtager provision for formidling af andres produkter. Dette geelder uanset,
om der i den konkrete situation er ydet radgivning eller €j. Information om provision kan gi-
ves i produktinformationsmateriale, ved specifik henvisning til relevante afsnit i almindelige
forretningsbetingelser, i arlige oversigter som fx udsendes i forbindelse med arsopgerelsen,
ved mundtlig oplysning eller lignende. Bestemmelsen forpligter ikke den finansielle virksom-
hed til at oplyse starrelsen af en eventuel provision.

2.1.5. Progressive fordelsprogrammer

God skik bekendtgerelsens § 21 indeholder et forbud mod at knytte et progressivt fordels-
program til besiddelse af aktier i et pengeinstitut eller indskud af garantikapital. Det er dog
tilladt, at der for opnaelse af kundefordele stilles krav om besiddelse af aktier eller indskud
af garantikapitel, hvis vaerdien af en aktiebesiddelse eller et indskud af garantikapital ikke
overstiger 30.000 kr. pa tidspunktet for kundens indtraeden i fordelsprogrammet.
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2.1.6. Tilsyn og straffebestemmelse
Finanstilsynet har mulighed for at give pabud om berigtigelse af forhold, der er i strid med
bestemmelserne i god skik bekendtgarelsen, jf. bekendtgerelsens § 35.

Det falger derneest af god skik bekendtgarelsens § 36 at den, der undlader at efterkomme
pabud efter bekendtgerelsens § 35, straffes med bgde. Overtraedelse af bestemmelserne
i§4, 85, stk. 109 2samt § 21 og § 34, straffes med bgde, medmindre hgjere straf er for-
skyldt efter anden lovgivning. Afslutningsvist fremgar det, at der kan paleegges selskaber
m.v. (juridiske personer) strafansvar efter reglerne i straffelovens 5. kapitel.

2.2. Kaution’

2.2.1. Forbrugerradet og Finansradets aftale om kaution

Forbrugerradet og Finansradet indgik i 2001 en feelles holdning om kaution uden for er-
hvervsforhold. Det fremgar af denne aftale, at der ikke ber stilles kaution for gammel gaeld.

Herudover skal pengeinstituttet til belysning af lantagers gkonomi give kautionisten kopi af
1) seneste arsopgegrelse fra skatteveesnet, 2) seneste tre lansedler, samt 3) eventuelt det
seneste arsregnskab, hvis der er tale om en virksomhed.

Er det ikke muligt for pengeinstituttet at skaffe det naevnte materiale, skal pengeinstituttet
give kautionisten andet relevant materiale om lantagers gkonomi. Endvidere rades kautioni-
sten til at sperge lantager om dennes gkonomi, fx om der er geeld til andre pengeinstitutter,
om der er store geeldsposter i gvrigt, og hvor meget lantager har at leve for om maneden,
nar alle faste udgifter er betalt.

Aftalen mellem Finansradet og Forbrugerradet indeholder ingen angivelse om virkningen af
manglende efterlevelse af bestemmelserne. Ved Pengeinstitutankenaevnet synes der imid-
lertid at veere en tilbgjelighed til at tilsidesaette kautionsforpligtelsen, nar oplysningskravene
ikke er opfyldt, med hjemmel i aftalelovens §§ 36 og 38 c.

For sa vidt angar henstillingen om ikke at tage kaution for gammel gzeld ligger det tilsynela-
dende fast i praksis, at en sadan er gyldig, nar kautionisten klart er blevet gjort opmaerksom
pa, at der er tale om kaution for gammel geeld.

2.2.2. § 48 i lov om finansiel virksomhed

§ 48 i lov om finansiel virksomhed indeholder en regulering af forskellige forhold i forbin-
delse med kaution. Bestemmelsen stiller i stk. 1-3 krav om, at kautionisten underrettes i
tilfeelde af restancer og henstand til en lantager uden kautionistens samtykke og fastleegger,
at manglende iagttagelse af denne forpligtelse har civilretlige konsekvenser.

Safremt underretningspligten ikke overholdes, kan kautionsforpligtelsen kun ggres geel-
dende over for kautionisten for det belgb, som lantagerens geeld efter den sikrede fordring
ville have udgjort, hvis lantageren havde betalt alle ydelser rettidigt indtil det tidspunkt, som
ligger 3 méaneder forud for det tidspunkt, hvor meddelelse gives. Det er ikke en forudsaetning
for en nedsaettelse af en kautionsforpligtelse efter stk. 2, at kautionisten har lidt et tab pa
grund af den manglende meddelelse.

7 Som nzevnt indledningsvist henvises der til bilag 2 for en naermere gennemgang af reglerne om kaution.
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Lov om finansiel virksomhed § 48 indeholder i stk. 4 en bestemmelse, hvorefter en kautio-
nist ikke kan haefte for et belgb starre end lanets hovedstol eller kredittens maksimum ved
kautionsaftalens indgaelse. Herved begraenses omfanget af kautionsforpligtelsen. Reglen
udelukker saledes, at haeftelsen forages med renter og omkostninger ud over hovedstolen
eller kredittens maksimum. Reglen udelukker ikke haeftelse for renter og omkostninger,
men indtil lanet eller kreditten er blevet nedbragt, er der ikke plads til disse ydelser inden
for rammen.

§ 48, stk. 5, stiller krav om, at kautionsaftaler ved privat kaution skal veere skriftlige for at
kunne geres geeldende. Dette stykke stiller saledes seerlige krav til stiftelse af kautionen, da
skriftlighedskravet ikke geelder for aftaler i almindelighed.

De naevnte bestemmelser i § 48 angiver selv, at manglende efterlevelse har civilretlig virk-
ning. Stk. 4 indeholder direkte den virkning, at kravet ikke kan overstige hovedstolen eller
maksimum for kreditten. Tilsvarende indeholder stk. 5 direkte den virkning, at kravet skal
veere skriftligt for at kunne gares geeldende.

§ 48, stk. 6, fastsaetter, at en kautionsforpligtelse som udgangspunkt bortfalder efter 10 ar.
Kautioner for kreditter med variabelt belgb eller I1an uden fast forfaldstidspunkt bortfalder
dog efter 5 ar. Det er i begge tilfaelde en betingelse for bortfald, at kautionen ikke er gjort
geeldende inden for de naevnte tidsfrister. Nar kautionen er gjort gaeldende, er det de almin-
delige foraeldelsesregler, der afger, hvornar et krav bortfalder.

§ 48, stk. 7, foreskriver en arlig underretning om starrelsen pa den kautionssikrede fordring.
Overtraedelse af denne regel er ikke sanktioneret.

2.2.3. Bekendtggrelsen om god skik

Det fglger af § 22, stk. 1, i bekendtgarelsen om god skik, at et penge- eller realkreditinstitut
ikke ma medvirke til ydelse af lan mod kaution, hvor kautionsforpligtelsen star i misforhold
til kautionistens gkonomi.

Hvor der er indgaet en kautionsforpligtelse, som star i misforhold til kautionistens gkonomi,
vil denne i praksis blive reduceret efter aftalelovens § 36. Indtil videre synes det at ligge
fast, at kaution fra personer med beskedne indkomster, vil kunne tilsideseettes, hvis den
overstiger kautionistens formue ved patagelsen af kautionsforpligtelsen. Det er dog muligt,
at vurderingen vil veere anderledes ved kautionister med stgrre indkomster.

| § 22, stk. 2, er der en pligt for pengeinstituttet til at sikre sig, at kautionisten er informeret
om indholdet og konsekvenserne af kautionsforpligtelsen, inden der indgas aftale om en
kaution. Bestemmelsen kan opfattes som indeholdende savel en generel informationspligt
om kaution som en konkret informationspligt med hensyn til den konkrete lantagers forhold.
Den generelle informationspligt opfyldes normalt ved udlevering af en pjece til kunden udar-
bejdet af Forbrugerradet og Finansradet. Denne pjece forklarer med almindelige ord, hvad
kaution gar ud p3, og at det i sidste ende er kautionisten, der skal vurdere, om risikoen ved
kaution er for stor. Den konkrete oplysningspligt kreever naturligvis nogle konkrete oplys-
ninger om den aktuelle Iantager, men det er ikke neermere fastsat i bekendtggrelsen, hvilke
oplysninger, der ma kraeves.
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Som ved tilsideseettelse af oplysningsforpligtelser, som fremgar af Forbrugerradets og Fi-
nansradets aftale, synes der ved Pengeinstitutankenaevnet at veere en tilbgjelighed til at
tilsideseette kautionsforpligtelsen, nar oplysningskravene i § 22, stk. 2, ikke er opfyldt under
paberabelse af aftalelovens §§ 36 og 38 c.

Der findes ikke i god skik bekendtggrelsen eller i anden lovgivning et udtrykkeligt krav om,
at kautionisten skal oplyses om andre sikkerheder, der vil kunne begraense kautionistens
risiko. Er der tale om en sikkerhed, der er stillet af lantageren, vil sikkerheden nedsaette
kautionistens tab. Det gaelder, selv om kautionisten eventuelt matte komme til at indfri hele
geelden, idet kautionisten i sa fald indtraeder i retten til at sege fyldestggrelse i sikkerheden
for sit regreskrav. Er der tale om et pant stillet af en tredjemand, vil kautionistens tab typisk
ogsa blive mindre, idet tabet i sa fald normalt skal deles mellem de pagaeldende garanter.
Nar der er en sadan sikkerhed, og pengeinstituttet har flere forskellige fordringer mod lanta-
geren, vil der kunne blive en konflikt mellem kautionisten og kreditor i forhold til denne sik-
kerhed, idet kreditor normalt har en interesse i at anvende sikkerheden for andre fordringer
end den, kautionisten heefter for, og kautionisten selvsagt har den modsatte interesse.

Der synes at veaere praksis hos domstolene og Pengeinstitutankenaevnet for, at kautionisten
kan fa nedsat sin forpligtelse, hvis et pant, som denne kunne paregne regresretten til, an-
vendes til andet formal eller frigives. For at undga det, ma pengeinstituttet sikre sig et bevis
for, at kautionisten er blevet gjort opmeerksom pa, at det har forbeholdt ret til at benytte et
stillet pant til sikkerhed for andre fordringer.

2.3. Bekendtgorelsen om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel®

2.3.1. Anvendelsesomrdde

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsen finder anvendelse pa vaerdipapirhandleres aktiviteter
i Danmark, herunder gennem filialetablering eller greenseoverskridende virksomhed/aktivi-
teter jf. § 1. Veerdipapirhandel og -handlere er derfor undtaget god skik bekendtgarelsen,
jf. denne bekendtgerelses § 1, stk. 5. Investorbeskyttelsesbekendtggrelsen gennemfarer
MiFID-direktivets regler om investorbeskyttelse,® og der kan som udgangspunkt ikke fast-
seettes nationale regler pa de omrader, som direktivet regulerer.

Ifelge investorbeskyttelsesbekendtgarelsen forstas der ved investeringsradgivning person-
lige anbefalinger til en kunde om transaktioner i tilknytning til finansielle instrumenter. Ved
personlig anbefaling skal der forstas en anbefaling, der gives til en person i dennes egen-
skab af investor, som tager udgangspunkt i personens egne omstaendigheder, og som ud-
ger en anbefaling til at f.eks. kabe eller salge et bestemt finansielt instrument.

2.3.2. Kundekategorier

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 4 bestemmer, at vaerdipapirhandlere skal inddele
deres kunder i forskellige kundekategorier. Den enkelte kundekategori afger, hvilken grad
af beskyttelse investoren skal have. De objektive betingelser for inddelingen fremgar af
bekendtgarelsens bilag 1 og 2.

8 Bekendtgarelse nr. 1583 af 18. december 2013 om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel. Bekendtggrelsen
suppleres af vejledning nr. 55 af 18. juli 2011 til bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel.
9 Direktiv 2004/39/EF.
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De tre kundekategorier er godkendte modparter, professionelle kunder og detailkunder.
Detailkunderne nyder den sterste grad af beskyttelse, mens godkendte modparter nyder
den mindste grad af beskyttelse.

Forbrugere vil blive placeret i kategorien detailkunder. Kategorien detailkunde er dog meget
bredere end forbrugerbegrebet og omfatter i praksis naesten alle erhvervsvirksomheder.

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsen fastsaetter i § 4, stk. 4, at en detailkunde efter an-
modning, og hvis vedkommende opfylder en naermere opregnet reekke betingelser, vil blive
behandlet som en professionel kunde.

2.3.3. Generelle regler om investorbeskyttelse

Som det er tilfeeldet for god skik bekendtg@relsen, indeholder investorbeskyttelsesbekendt-
gerelsen en generalklausul. Generalklausulen fremgar af investorbeskyttelsesbekendtgg-
relsen § 5 og bestemmer, at en veerdipapirhandler skal handle redeligt og professionelt.
Bestemmelsen er et supplement til § 43 i lov om finansiel virksomhed.

§ 7 i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen regulerer, hvornar vaerdipapirhandlere ma mod-
tage eller give preemiering i forbindelse med ydelse af investeringsservice eller accessori-
ske tjenesteydelser til en kunde. Ved praemiering forstas alle typer af gebyrer, kommissioner
og andre ikke pengerelaterede ydelser, som en veerdipapirhandler modtager eller betaler i
forbindelse med, at vedkommende yder investeringsservice eller yder accessoriske tjene-
steydelser. Overordnet set sikrer bestemmelsen indsigt i og regulering af vaerdipapirhand-
lernes interesse i deres kunders veerdipapirhandel.

Efter stk. 1, nr. 1 er praemieringen lovlig, hvis den ydes eller modtages af kunden eller kun-
dens fuldmeegtig.

Efter stk. 1, nr. 2 skal preemieringen, der ydes eller modtages af tredjemand, veere udformet
med henblik pa at @ge kvaliteten af den tjeneste, vaerdipapirhandleren yder kunden sam-
tidig med, at denne ikke forhindrer vaerdipapirhandleren i at opfylde sin pligt til at handle i
overensstemmelse med kundens interesse, og kunden er blevet oplyst om praemieringens
eksistens, stgrrelse og karakteren forud for opfyldelsen af aftalen. Hvis det ikke er muligt at
oplyse sterrelsen pa praemieringen, skal beregningsmetoden oplyses.

Efter stk. 1, nr. 3 er praemiering lovlig, séfremt den udger et gebyr, som ggr det muligt eller
ngdvendigt for at gennemfare veerdipapirhandlen og ikke kan give anledning til konflikter
med veerdipapirhandlerens pligt til at handle redeligt og professionel.

2.3.4. Information til detailkunder

Investorbekendtgarelses § 8 stiller krav til det informationsmateriale, der ma antages at
blive modtaget af detailkunder. Information, som er rettet mod detailkunder, skal vaere klar
og ikke-vildledende og skal i det hele fortolkes i overensstemmelse med § 4 om vildledning
i god skik bekendtgarelsen.

Bestemmelsen sikrer, at kunderne far en raekke vigtige og relevante oplysninger i det infor-

mationsmateriale, som de modtager fra vaerdipapirhandleren. Informationen ma desuden
ikke kun fokusere pa fordele, men skal tillige beskrive eventuelle risici og tillige tilpasses det
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vidensniveau, det ma forventes, at "den almindelige dansker pa gaden” har, jf. vejledningen
til investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 8.

2.3.5. "Kend din kunde”-princippet

Kapitel 6 i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen er udtryk for "kend din kunde”-princippet
og bygger pa et informations- og radgivningsregime. Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens
regler om kend-din-kunde stammer fra MiFID-direktivet. Princippet kendes fra god skik be-
kendtgerelsen, hvor princippet blev introduceret fgr MiFID-direktivet.

2.3.6. Egnethedstesten

Egnethedstesten fremgar af investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 16. Det er alene i for-
bindelse med investeringsradgivning og portefeljepleje, at vaerdipapirhandleren skal fore-
tage en egnethedstest, og den finder altid anvendelse, uanset om tjenesteydelsen ydes pa
kundens eller veerdipapirhandlerens initiativ.

Grundleeggende set skal bestemmelsen sikre, at en vaerdipapirhandler ikke giver en per-
sonlig anbefaling uden at foretage en egnethedstest, sa vaerdipapirhandleren kan anbefale
kunden den handel og de finansielle instrumenter, der egner sig for vedkommende. En per-
sonlig anbefaling kan veere en anbefaling om kgb/salg af specifikke finansielle instrumenter,
men det kan ogsa veere en anbefaling om at afsta fra en specifik transaktion i et finansielt
instrument.

Til brug for egnethedstesten skal der indhentes en raekke oplysninger jf. § 18, herunder bl.a.
oplysninger om risikovillighed, gkonomi og risikoprofil.'°

Safremt veerdipapirhandleren ikke har tilstreekkelig information om kunden til at foretage
en egnethedstest og til at anbefale en specifik transaktion, men kunden gnsker at udfare
denne transaktion, vil dette kunne ske under iagttagelse af §§ 17 og 19 athaengig af det
finansielle instruments kompleksitet, og en eventuel aftale om udelukkende ordreudfarelse.
Se naermere herom nedenfor.

Investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 16 er ikke udtryk for et handelsforbud, hvorfor en
kunde har mulighed for at fa en ordre udfert, uanset om veaerdipapirhandleren har fraradet
et produkt, transaktion eller tjenesteydelse, men i gvrigt havde tilstraekkelige oplysninger
om kunden.

2.3.7. Hensigtsmaessighedstesten

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 17 indeholder kravene til hensigtsmeessigheds-
testen og omfatter de tilfaelde, hvor veerdipapirhandleren udfgrer eller formidler ordrer for
en detailkunde uden at yde investeringsradgivning eller portefgljepleje. | forhold til god skik
bekendtgarelsen er hensigtsmaessighedstesten en nyskabelse og er en mellemting mellem
egnethedstesten i bekendtggrelsens § 16 og de rene ordreudfarelser efter § 19.

10 Finanstilsynet har gennemfert en undersggelse af pengeinstitutternes investeringsradgivningssystemer, der
anvendes til afdaekning af kundernes risikoprofil. Se neermere om denne undersggelse i rapporten: "Pengein-
stitutternes Investeringsradgivningssystemer”, der kan findes pa: http://www.finanstilsynet.dk/da/Nyhedscen-
ter/Pressemeddelelser/2013/Undersoegelse-af-IT-baseret-investeringsraadgivning.aspx
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Formalet med hensigtsmaessighedstesten er at vurdere, om det pataenkte produkt eller
tienesteydelse er hensigtsmaessig for kunden i lyset af kundens erfaring og kendskab til det
investeringsrade, som er relevant for den type produkt, som eftersparges. Hvis dette ikke
er tilfeeldet, skal kunden geres udtrykkeligt opmaerksom herpa.

§ 17 i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen giver adgang til at foretage ekspeditioner med
bade komplekse som ikke-komplekse produkter. En forudseetning er dog, at detailkunden
har den forngdne erfaring og kendskab péa det relevante investeringsomrade.

Som det er tilfeeldet med investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 16, er bekendtgarelsens
§ 17 ikke udtryk for et handelsforbud, hvorfor veerdipapirhandleren kan gennemfgre kun-
dens ordrer, uanset at vedkommende har gjort kunden opmaerksom pa, at denne ikke er
hensigtsmeessig pa baggrund af den erfaring og kendskab, som kunden har.

2.3.8. Udelukkende ordreudfarelse

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 19 fastslar, at en veerdipapirhandler, som alene
modtager, formidler eller udfarer en kundes ordrer, ikke skal iagttage forpligtelserne i medfer
af bekendtggrelsens §§ 16-18. Det vil sige at gennemfare en egnetheds- eller hensigts-
maessighedstest.

Bestemmelsen finder alene anvendelse, hvis en reekke betingelser er opfyldt. For det fgrste
skal der veere tale om et ikke komplekst finansielt instrument, f.eks. aktier, der er optaget
til handel pa et reguleret marked, investeringsforeningsbeviser eller obligationer. For det
andet skal handlen ske pa kundens initiativ. For det tredje skal kunden veaere informeret om,
at veerdipapirhandleren ikke har pligt til f.eks. at vurdere det tilbudte finansielle instruments
hensigtsmaessighed, og at kunden ikke nyder godt af beskyttelsen efter reglerne i investor-
beskyttelsesbekendtgarelsens §§ 16 og 17. Som en sidste betingelse skal nogle naermere
fastlagte forpligtelser i lov om finansiel virksomhed § 72, stk. 2, nr. 2, vaere opfyldt. Forplig-
telserne angar pavisning og begraensning af interessekonflikter, som kan skade kundernes
interesser.

2.3.9. Underretning om tab

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 23 indeholder en underretningsforpligtelse for
veerdipapirhandlere. Bestemmelsen finder anvendelse ved portefgljeplejeaftaler samt i til-
feelde, hvor veerdipapirhandleren bestyrer en udaekket dben position i en eventualforplig-
telse, og forpligter veerdipapirhandleren til at underrette detailkunden om overskridelse af
pa forhand aftalte taerskler

2.3.10. Tilsyns- og straffebestemmelse

Som det er tilfeeldet med god skik bekendtggrelsen, farer Finanstilsynet tilsyn med investor-
beskyttelsesbekendtgarelsen, jf. bekendtgarelsens § 31. Finanstilsynet kan give pabud om
berigtigelse af forhold i strid med bekendtggrelsens bestemmelser, jf. bekendtggrelsens §
31, stk. 2 samt straffe undladelser om at efterkomme pabud med bgder, jf. bekendtgarel-
sens § 32, stk. 1.

2.4. Risikomarkning af investeringsprodukter

| bekendtggrelse nr. 345 af 15. april 2011 findes reglerne om risikomeerkning af investerings-
produkter, herefter kaldet risikomaerkningsbekendtggrelsen.
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Det folger af risikomaerkningsbekendtgarelsens § 3, at finansielle virksomheder skal meerke
alle typer af investeringsprodukter, der seelges til detailkunder. Maerkningen sikrer, at detail-
kunderne uden besveaer kan danne sig et overblik over, hvorvidt de kan tabe hele investerin-
gen, dele af investeringen eller mere end det investerede belgb.

Selve risikomeerkningen fremgar af risikomeerkningsbekendtgerelsens § 4 og kategoriserin-
gen er opdelti en grgn, gul og rad kategori. Bilag 1 i bekendtggrelsen indeholder et skema
over typer af investeringsprodukter og fordelingen af disse i de tre maerkningskategorier
gren, gul og rad. Fordelingen afhaenger bade af risikoen for tab samt af, hvor vanskeligt det
er at gennemskue produkttypen.

En type af investeringsprodukter placeres i kategorien grgn, hvis risikoen for at tabe hele
det investerede belgb mé betragtes som meget lille og produkttypen ikke er vanskeligt at
gennemskue.

Kategorien gul anvendes, hvis der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller
delvist, og produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue.

Den ragde kategorisering anvendes for typer af investeringsprodukter, hvor der er risiko for at
tabe mere end det investerede belgb, eller hvis produkttypen er vanskelig at gennemskue.

Finanstilsynet kan efter risikomaerkningsbekendtggrelsens § 5 give pabud om berigtigelse
af forhold, der strider mod bestemmelser i bekendtg@relsen. Manglende efterlevelse af pa-
bud kan straffes med bgde.

2.5. Kompetencekravsbekendtgorelsen"
Kompetencekravsbekendtggrelsen finder anvendelse pa pengeinstitutter, fondsmeeglersel-
skaber og investeringsradgivere, som yder investeringsradgivning om investeringsproduk-
ter eller radgivning om puljer eller portefgljer af investeringsprodukter til detailkunder,' i
Danmark, herunder gennem filialetablering.

Kompetencekravsbekendtggrelsens § 3 bestemmer, at virksomheder omfattet af bekendt-
gerelsen skal sikre, at virksomhedens ansatte er i stand til at yde en forsvarlig radgivning
ved f.eks. investeringsradgivning. Det fremgar, at de ansatte skal have tilstraekkelige kom-
petencer inden for en raeekke omrader.

I §§ 3-7 stiller kompetencekravsbekendtgarelsen en raekke krav til vicksomhederne, sa det
sikres, at de ansatte har modtaget den ngdvendige uddannelse inden de yder radgivning.

For investeringsradgivning om investeringsprodukter, der er meerket med grent eller gult, fx
danske statsobligationer, realkreditobligationer, aktier, der er optaget til handel pa regule-
rede markeder, og investeringsforeningsbeviser eller radgivning om puljer af investerings-
produkter, skal virksomhederne jf. § 4 udarbejde en forretningsgang for systematiske ud-
dannelsesforlgb, der sikrer, at alle ansatte, der yder investeringsradgivning har de forngdne
kompetencer vedrgrende de produkter, som de ansatte radgiver om.

11 Bekendtgerelse nr. 346 af 15. april 2011 om kompetencekrav til personer, der yder radgivning om visse inve-
steringsprodukter.
12 Begrebet er identisk med detailkunder, som er defineret i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen
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For investeringsprodukter, som er maerket med radt, skal virksomhederne sikre, at de an-
satte har gennemfart en prave, jf. § 5 pa baggrund af kompetencekrav godkendt af Finans-
tilsynet, der sikrer, at den ansatte har de fornedne kompetencer om de produkter, som den
ansatte radgiver om. Prgven skal gentages med 3 ars mellemrum.

Efter § 8 i kompetencekravsbekendtggrelsen kan Finanstilsynet give pabud om berigtigelse
af forhold, der strider mod § 3, § 4, stk. 1 og § 5 i bekendtggrelsen. Manglende efterlevelse
af pabud kan straffes med bade.

| forbindelse med lov om finansielle radgivere, er der fastsat tilsvarende kompetencekrauv til
ansatte hos finansielle radgivere,™ der yder radgivning om finansielle produkter.

2.6. Bekendtgoerelse om oplysning om risikoklassificering af visse
udlansprodukter*

Bekendtgarelsen finder anvendelse pa erhvervsdrivende, der udbyder egne eller andre
erhvervsdrivendes lane- eller kredittilbud med sikkerhed i fast ejendom eller pant i en andel
i en andelsboligforening med en hovedstol pa over 100.000 kr. til forbrugere samt andels-
boligforeninger.

Bade penge- og realkreditinstitutter samt andre langivere er derfor omfattet af bekendtge-
relsen, hvis de udbyder 1an over 100.000 kr. med sikkerhed i fast ejendom eller pant i en
andel i en andelsboligforening.

Bekendtgarelsen stiller krav om, at den erhvervsdrivende ved skiltning eller pa anden tyde-
lig vis skal give oplysning om risikoklassificeringen for lane- eller kredittilbud. Oplysningerne
skal veere frit tilgaengelige for lantagerne pa det sted, hvor lanet udbydes. Dette betyder, at
oplysninger om risikoklassificeringen skal veere tilgeengelige i det forretningslokale, hvor en
erhvervsdrivende udbyder et lan.

De erhvervsdrivende skal kun give oplysninger om risiko via internettet, hvis de har en hjem-
meside, der stilles til radighed for offentligheden.

Penge- og realkreditinstitutter er endvidere forpligtede til at lade oplysningerne om risiko-
klassificeringen indga i den radgivning, som de er forpligtet til at yde efter § 7 i bekendtge-
relse om god skik for finansielle virksomheder.

Alle lane- og kredittilbud omfattet af bekendtgarelsen skal inddeles i tre risikokategorier:
red, gul og gran.

Kategorien grgn omfatter fastforrentede lan, herunder variabelt forrentede lan med renteloft
i hele lanets lgbetid pa betingelse af, at de afdrages Igbende i hele Igbetiden.

13 Se nzermere herom i bekendtggrelse nr. 1251 af 1. november 2013 om kompetencekrav til finansielle radgi-
vere.

14 Bekendtggrelse nr. 1457 af 18. december 2012 om oplysning om risikoklassificering af visse udlansprodukter.
Bekendtgarelsen suppleres af vejledning nr. 9614 af 19. december 2012 til bekendtggrelse om oplysning om
risikoklassificering af visse udlansprodukter.
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Lane- og kredittilbud, der er variabelt forrentede og/eller afdragsfrie i hele eller dele af lanets
lobetid, kategoriseres i kategorien gul.

Lane- og kredittilbud er i kategorien r@d, nar de udbydes som en pakke bestdende af et
I&n og et selvstaendigt finansielt instrument bortset fra fastkursaftaler og kurskontrakter, nar
l&net optages i en anden valuta end DKK og EUR eller nar lanet ikke kan indfris til kurs 105
eller derunder efter 9 ar eller senere.

Lanepakker, der bestar af fastforrentede lan eller variabelt forrentede lan med renteloft i
hele Igbetiden, hvor mindst et af Ianene til stadighed afdrages, og hvor afdragsprofilen for
l&nepakken svarer til et fastforrentet lan med afdrag med samme Igbetid som lanepakken,
er i kategorien grgn. @vrige lanepakker kategoriseres jf. stk. 2-4 efter det mest risikable lan.
Ved lanepakker forstas en flerhed af lane- eller kredittilbud, der udbydes samlet, og hvor
ydelsen af lanene er betingede af hinanden.

Bade Forbrugerombudsmanden og Finanstilsynet ferer tilsyn med, at bekendtggrelsen
overholdes. Finanstilsynet fgrer derfor tilsyn med, at penge- og realkreditinstitutter over-
holder bekendtgarelsen. Forbrugerombudsmanden farer tilsyn med, at gvrige erhvervsdri-
vende omfattet af bekendtgarelsen overholder denne.

2.7. Branchehenstillinger
De nugeeldende regler i forbindelse med radgivning om kgb af finansielle produkter, som
er beskrevet ovenfor suppleres af en reekke henstillinger fra de finansielle organisationer.

Pa Finansradets omrade findes anbefalinger om

* Hvilke informationer, der bgr indga i markedsfgringsmateriale om strukturerede indlan og
strukturerede obligationer

« Beregning af og oplysning om AOP og AOK for bankernes puljepensionsordninger. Disse
oplysninger skal oplyses til kunderne arligt efter kalenderarets udigb.

+ Anvendelse af AOP og oplysning om formidlingsprovision for investeringsforeninger mv. i
forbindelse med bl.a. rddgivning om keb af investeringsbeviser.

« Oplysninger om formidlingsprovision og AOP for investeringsforeningsbeviser pa den ar-
lige gebyr- eller depotoversigt.

2.8. Markedsferingsloven

Markedsfgringsloven fastsaetter minimumstandarderne for virksomheders markedsadfaerd.
Lovens overordnede formal er at sikre, at erhvervsvirksomheder drives tilbgrligt og rimeligt
under hensyn til sdvel konkurrenter og andre erhvervsdrivende som forbrugere og almene
samfundsinteresser.

Markedsfgringsloven indeholder ikke udtrykkelige regler om radgivning om finansielle pro-
dukter.

Markedsfgringsloven gaelder som udgangspunkt for alle virksomheder. En raekke af lovens
bestemmelser gaelder imidlertid ikke for finansielle virksomheder. Dette er saledes tilfeeldet
for lovens generalklausul i § 1, hvorefter erhvervsdrivende skal udvise god markedsfgrings-
skik. Imidlertid indeholder god skik bekendtgarelsen i § 3 en tilsvarende generalklausul, som
finder anvendelse pa finansielle virksomheder.
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Markedsfgringsloven indeholder i § 3 regler om vildledning. Ifelge bestemmelsen ma er-
hvervsdrivende ikke vildlede eller udelade oplysninger i markedsfgringen, som er vaesent-
lige for forbrugerens vurdering af tilbuddet.

| markedsfgringsloven § 12 a findes regler om kgbsopfordringer. Bestemmelsen fastlaegger,
hvilke oplysninger, der skal gives i forbindelse med en kgbsopfordring.

Bestemmelserne om vildledende markedsfgring og kebsopfordringer finder ogsa anven-
delse pa finansielle virksomheder. Disse regler findes ligeledes i god skik bekendtgarelsens

§§4 og 5.

Markedsfgringslovens regler om prisoplysninger for tjenesteydelser finder ikke anvendelse
pa finansielle virksomheder.

Forbrugerombudsmanden farer ifelge markedsfgringslovens § 22, stk. 1, tilsyn med, at
loven og de i medfer af lovens udstedte bekendtgerelser overholdes.

Forbrugerombudsmanden skal ifelge markedsfaringsloven § 23, stk. 1, ved forhandling
sgge at pavirke de erhvervsdrivende til at handle i overensstemmelser med principperne
for god markedsfgringskik og til at overholde loven i gvrigt.

Ved overtraedelser af markedsfgringsloven kan Forbrugerombudsmanden kan anlaegge sag
ved domstolene med pastand om forbud eller pabud, der er ngdvendige til at sikre forbud-
dets opretholdelse.

Hvis en flerhed af forbrugere i forbindelse med overtraedelse af bestemmelserne i markeds-
foringsloven har ensartede krav pa erstatning, kan Forbrugerombudsmanden péa begaering
indtale kravene under ét.

Forbrugerombudsmanden kan endvidere udpeges som grupperepraesentant i et gruppe-
segsmal, jf. retsplejelovens kapitel 23 a.

2.9. Forbrugerombudsmandens kompetence i henhold til lov om finansiel
virksomhed

Efter lov om finansiel virksomhed § 348, stk. 1, har Forbrugerombudsmanden under en
domstolsprocedure eller ved indgaelse af udenretligt eller indenretligt forlig, mulighed for
at behandle de samme spgrgsmal vedrgrende god skik, som Finanstilsynet kan behandle
administrativt ved pabud efter lovens § 43, stk. 2.

Efter lov om finansiel virksomhed § 348, stk. 1, kan Forbrugerombudsmanden anlaegge sag
vedregrende handlinger, der strider mod redelig forretningsskik og god praksis, jf. lovens §
348, stk. 1 og 2, herunder sag om forbud, pabud, erstatning og tilbagesegning af uretmaes-
sigt opkreevede belgb.

Derudover kan Forbrugerombudsmanden udpeges som grupperepraesentant i et gruppe-
segsmal, jf. lov om finansiel virksomhed § 348, stk. 1, 3. pkt., jf. herved retsplejelovens
kapitel 23 a.

Forbrugerombudsmanden kan ogsé anlaegge anerkendelsessggsmal under dennes virk-
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somhed, og Forbrugerombudsmanden kan i gvrigt foretage hoved- og biintervention i ver-
serende civile retssager efter de almindelige regler herom i retsplejelovens §§ 251 og 252.

Forbrugerombudsmanden kan med henvisning til markedsfgringslovens § 22 kreeve at fa
oplysninger fra de pagaeldende virksomheder med henblik pa at kunne vurdere sagen pa
et fuldt oplyst grundlag.

Forbrugerombudsmanden overvager endvidere praksis ved de private finansielle anke-
nzevn'® med henblik pa eventuelt at tage sager op af egen drift, hvis ankenaevnet f.eks.
afviser sagen, fordi den kraever neermere bevisfgrelse, hvis den finansielle virksomhed ikke
folger naevnets afgerelse, eller hvis Forbrugerombudsmanden ikke er enig i afgarelsen.

Uden for det finansielle omrade kan Forbrugerombudsmanden efter markedsf@ringsloven
anvende yderligere retsmidler. Forbrugerombudsmanden kan f.eks. forhandle retningslinjer
med brancheforeninger, opna tilsagn, give forhandsbeskeder om pateenkte markedsfarings-
tiltag og gennem forhandling med den enkelte erhvervsdrivende pavirke denne til at fglge
markedsfagringsloven.

Forbrugerombudsmanden kan ogséa nedlaegge forelgbigt forbud, meddele administrativt pa-
bud, samt indgive politianmeldelse, nar markedsferingslovens strafbelagte bestemmelser
er overtradt.

Pa det strafferetlige omrade har Forbrugerombudsmanden i samarbejde med anklagemyn-
digheden mulighed for at fere straffesager. Det folger af markedsferingslovens § 27, stk.
6, retsplejelovens § 104, stk. 2, og § 105, stk. 3. Endvidere er politiet efter Rigsadvokatens
meddelelse 7-2008 forpligtet til at hgre Forbrugerombudsmanden i sager om strafbare over-
traedelse af markedsfgringsloven.

Med den seneste sendring af markedsfaringsloven kan Forbrugerombudsmanden ogsa
handhaeve markedsfaringslovens §§ 3, 12 a og 14 a over for finansielle virksomheder. Det
vil sige markedsfagringslovens strafbelagte bestemmelser om vildledning og utilbarlig mar-
kedsfaring, kabsopfordringer samt markedsfering af kreditter.

Endvidere kan Forbrugerombudsmanden efter § 348, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed
behandle sager om overtraedelse af strafbelagte bestemmelser i regler udstedt i medfer af
denne lovs § 43, stk. 3. Det vil sige bekendtgarelse nr. 345 af 15. april 2011 om risikomaerk-
ning af investeringsprodukter, bekendtgarelse nr. 1457 af 18. december 2012 om oplysning
om risikoklassificering af visse udlansprodukter og bekendtgerelse nr. 1210 af 24. oktober
2010 om information til forbrugere om priser m.v. i pengeinstitutter.

2.10. Lov om finansielle radgivere

Lov nr. 599 af 12. juni 2013 om finansielle radgivere har til formal at opstille rammer for virk-
somheder, der yder radgivning til forbrugere om deres finansielle forhold bortset fra radgiv-
ning, der ydes af finansielle virksomheder, som for eksempel banker og realkreditinstitutter.

Ifelge § 3 i loven skal virksomheder, som yder radgivning om finansielle produkter til forbru-
gere, have Finanstilsynets tilladelse som finansiel radgiver.

15 Se L 101, 2012/2013, afsnit 2.1.1.2.
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Loven stiller i § 6 krav om, at finansielle radgivere skal sikre, at deres ansatte, som yder
radgivning om finansielle produkter, har tilstrackkelige kompetencer til at yde en forsvarlig
radgivning.

De nezermere kompetencekrav til ansatte i virksomheder omfattet af denne lov vil blive fast-
sat af Finanstilsynet.

En finansiel radgiver skal jf. § 7 drive virksomhed i overensstemmelse med redelig for-
retningsskik og god praksis inden for virksomhedsomradet. Bestemmelsen svarer til de
bestemmelser om god skik, der findes i lovgivningen pa det finansielle omrade.

Erhvervs- og veekstministeren far med loven bemyndigelse til at fastsaette naermere regler
om redelig forretningsskik og god praksis for finansielle radgivere svarende til, hvad der
geelder pa det gvrige finansielle omrade.

Det felger endvidere af lovens § 8, stk. 1, at en finansiel radgiver skal have en forretnings-
gang for handtering af interessekonflikter i forholdet mellem kunderne og virksomheden.
Virksomheden skal mindst én gang arligt vurdere, om denne forretningsgang fungerer efter
hensigten og afhjeelpe eventuelle mangler ved forretningsgangen. Herved sikres, at forret-
ningsgangene lgbende er opdateret, og at virksomheden har taget stilling til, hvordan inte-
ressekonflikter skal imgdegés. Forretningsgangen skal offentliggeres og veaere tilgeengelig
pa virksomhedens hjemmeside.

Der opstilles endvidere med lovens § 9 tre betingelser for at en finansiel radgiver ma an-
vende betegnelsen »uafhaengig« eller tilsvarende betegnelser, der giver indtryk af, at virk-
somheden yder uafheengig radgivning.

En finansiel radgiver, der betegner sig som uafhaengig, ma ikke direkte eller indirekte mod-
tage provision eller andet vederlag fra virksomheder, der salger eller formidler finansielle
produkter, ligesom virksomheden ikke ma have snaevre forbindelser til en finansiel virksom-
hed eller anden virksomhed, som seelger eller formidler finansielle produkter.

Endelig ma en finansiel radgiver, der betegner sig som uafhaengig, ikke pa egne eller andres
vegne udbyde finansielle produkter til en forbruger.

Der er jf. § 10 en forpligtelse for afhaengige finansielle radgivere til pa deres hjemmeside at
oplyse om afhaengigheden, herunder en eventuel provision og andet vederlag, samt star-
relsen heraf eller beregningsmaden for denne.

Finanstilsynet farer tilsyn med overholdelsen af loven. Tilsynet vil veere risikobaseret og
indeholde mulighed for, at Finanstilsynet via inspektioner kan kontrollere, at en finansiel
radgiver opfylder lovforslagets krav til opretholdelse af tilladelse.

Forbrugerombudsmanden har, svarende til hvad der geelder efter den gvrige finansielle
lovgivning, adgang til at anleegge sag vedrgrende handlinger, der strider mod redelig for-
retningsskik og god praksis, herunder sag om forbud, pabud, erstatning og tilbages@gning
af uretmaessigt opkreevede belgb.

Loven tradte i kraft den 1. januar 2014.
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3. Geldende erstatningsretlige regler og praksis i forbindelse med tab som
folge mangelfuld eller fejlagtig radgivning i Danmark

| dette afsnit redegeres der for geeldende ret i forbindelse med tab som felge af mangel-
fuld eller fejlagtig radgivning. Gennemgangen er et sammendrag af den "Udredning om
geeldende danske regler og praksis for erstatning ved et realiseret tab”, som er foretaget af
professor, lic. jur., Nis Jul Clausen, LL.M. Udredningen er vedlagt som bilag 1.

Nedenfor redeggares forst for ansvarsgrundlaget, dernsest spgrgsmalet om bevisbyrde og
endelig redeggres der afslutningsvist for aftaleretlige aspekter i forbindelse med erstat-
ningsansvaret. Derimod behandles problemstillinger i relation til tabsopgearelse, arsagssam-
menhaeng, adaekvans samt egen skyld/accept af risiko ikke, da det ikke indgar i udvalgets
arbejde at undersgge dette.

Dette afsnit er primaert baseret pa nyere praksis fra de finansielle ankensevn. Specielt har
Pengeinstitutankenaevnet siden 2007 behandlet et betydeligt antal sager om erstatningsan-
svar ved radgivning om finansielle produkter i modszetning til de andre ankenasvn.

| afsnit 3.4. gives en kort gennemgang af nyere retspraksis pa omradet.

Pa baggrund af de foretagne undersggelser og analyser af den foreliggende ankenaevns-
praksis og retspraksis kan det veere vanskeligt at drage klare og entydige konklusioner om
retstilstanden med hensyn til, hvilke elementer der indgér i culpabedemmelsen, og under
hvilke omsteendigheder der anvendes omvendt bevisbyrde i sager om erstatningsansvar
ved radgivning om finansielle produkter. En raekke hovedtendenser kan dog udledes og vil
fremga af det felgende.

3.1. Ansvarsgrundlaget - culpabedemmelsen

For at en finansiel virksomhed kan ifalde erstatningsansvar i forbindelse med radgivning
af kunder, skal de almindelige erstatningsbetingelser vaere opfyldt. Det vil sige, at penge-
instituttet skal have optradt uagtsomt (culpast), kunden skal have lidt et tab, der skal vaere
arsagssammenhaeng mellem den culpgse adfeerd og det lidte tab, ligesom tabet skal veere
en adaekvat falge af den culpgse handling. Hertil kommer spgrgsmalet om hel eller delvis
ansvarsfrihed pa grund af, at kunden har udvist egen skyld eller har accepteret risiko.

Finansielle virksomheder er i forbindelse med udevelse af virksomhed i erstatningsretlig
henseende underlagt et professionsansvar, hvor det karakteristiske er, at der for ansvars-
vurderingen geelder en seerlig professionsmalestok. Den grundlaeaggende ansvarsnorm er
"den professionelles pligt til at praestere en god faglig indsats, dvs. en indsats, der honorerer
de krav, som man med rette kan stille til en sagkyndig pa omradet.”'® Der er saledes tale om
et bestraebelsesansvar.

Dette geelder ogsa for de finansielle virksomheders radgivning. Et karakteristisk treek ved
de finansielle virksomheders forpligtelse ved radgivning om finansielle produkter er, at den
som udgangspunkt omfatter tre elementer. 1. Radgivningen skal veere baseret pa det sa-
kaldte kend din kunde princip, hvorefter virksomheden skal sikre sig forngdne oplysninger

16 Jf. Bo von Eyben og Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, 7. udgave 2011, s. 115, samt Lennart Lynge Ander-
sen og Peter Mggelvang-Hansen, Finansiel radgivning, 1997, s. 26.
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om kundens gkonomiske situation, erfaring med relevante finansielle ydelser og risikovil-
lighed. Disse informationer skal danne grundlag for fastleeggelse af kundens risikovillighed
og risikoprofil. 2. Virksomheden skal kende og have indsigt i karakteren af og den risiko,
som er forbundet med de forskellige finansielle produkter, som tilbydes kunderne, idet dette
er ngdvendigt for at kunne informere kunden om produkterne og hermed give relevant
radgivning. 3. Med udgangspunkt heri radgiver den finansielle virksomhed kunden om de
finansielle produkter, som under hensyn til kundens forhold, herunder risikoprofil, ma anses
for relevante.

Disse tre elementer, som ved de finansielle virksomheders radgivning er en helt central del
af god faglig indsats, genfindes i varierende grad og i forskellig udformning i tidligere og
nugaeldende offentligretlige regler om god skik."”

Professions- og radgivningsansvaret er generelt et culpaansvar, og der er heller ikke tvivl
om, at der er tale om et culpabaseret ansvar i forhold til finansielle virksomheder. Culpa-
ansvaret betegnes her ofte som et seerligt strengt ansvar, derved at culpaansvaret ikke er
baseret pa den almindelige bonus pater standard. Culpastandarden fastlaeagges derimod i
forhold til, hvad der normalt ma forventes af en god udgver af den pagaeldende profession,
her den finansielle virksomhed. Der er saledes tale om en differentieret culpamalestok af-
haengig af den enkelte profession. Culpavurderingen er objektiviseret derved, at det normalt
er tilstreekkeligt til at statuere, at den udfgrte handling eller undladelse objektivt er uforsvar-
lig, séledes at subjektive eller saerlige forhold hos den enkelte virksomhed ikke tillaegges
betydning ved culpabedgmmelsen. Patager et mindre pengeinstitut, som hidtil udelukkende
har drevet virksomhed med ind- og udlan, sig at saelge og radgive om sofistikerede finan-
sielle produkter, underlaegges det samme culpastandard, som det pengeinstitut, der har
dette som en central aktivitet.

3.1.1. Seerlige radgivningssituationer

Finansielle virksomheder er, som det er gennemgaet ovenfor, i lovgivningen og bekendtge-
relser palagt en raekke forpligtelser i forbindelse med radgivning om finansielle produkter.
Uafheengigt af de elementer, som efter disse regler er en del af de finansielle virksomheders
radgivningsforpligtelse, fremgar det af den foreliggende ankenaevnspraksis, at finansielle
virksomheder ved finansiel radgivning er palagt en reekke generelle pligter, altsa pligter der
uanset de geeldende lovbaserede forskrifter falger af den generelle ansvarsnorm for profes-
sions- og radgiveransvar, hvorefter den professionelle skal preestere en god faglig indsats.
Tilsideseettelse af disse kerneforpligtelser, som generelt er karakteristisk for finansiel radgiv-
ning, og derfor i forhold til reglerne om investorbeskyttelse ikke nadvendigvis er afhaengig
af om investeringen er foretaget for eller efter ikrafttreeden af de sakaldt MiFID regler den 1.
november 2007, vil som udgangspunkt vaere culpgst og dermed kunne danne grundlag for
et erstatningsansvar for virksomheden.

| forbindelse med investering i veerdipapirer skal der normalt sikres en passende risiko-
spredning i kundens investeringer. Investering af alle kundens til radighed stillede midler
i ét produkt vil sdledes kunne vaere et forhold, som taler for, at der er handlet culpgst og
ansvarspadragende, og fremhaeves ofte i sager ved Pengeinstitutankenasvnet, hvor kunden
far medhold, jf. saledes eksempelvis PAN nr. 1141/2009, hvor ankenaevnet (flertallet) blandt

17 Se nezermere herom ovenfor i afsnit 2.
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andet med henvisning til synspunktet om risikospredning fandt, at banken havde padraget
sig erstatningsansvar i forbindelse radgivning om investering i Bankinvest Hgjrentelande.

Som naevnt ovenfor har finansielle virksomheder i forbindelse med finansiel radgivning en
forpligtelse til at kende karakteren af og den risiko, som er forbundet med de finansielle
produkter, de afsaetter. Pengeinstitutankenaevnet har i flere tilfeelde ved statuering af erstat-
ningsansvar fremheevet, at der pahviler pengeinstitutter en generel forpligtelse til i forbin-
delse med radgivning og salg af finansielle produkter at foretage en selvsteendig vurdering
af de risici, som er knyttet til de pagaeldende produkter, jf. eksempelvis PAN nr. 451/2010
og PAN nr. 985/2010 (mindretallet), hvor det tillige blev fremhaevet, at der var tale om et
hgjrisiko produkt, og at investeringen heri var i strid med kundens risikoprofil. Pligten til at
foretage en selvstaendig vurdering af de risici, som er forbundet med et finansielt produkt
geelder, uanset om der er tale om pengeinstituttets egne produkter eller andres produkter.

Det ma tillige antages, at der uanset bestemmelserne i god skik bekendtgarelsen i hvert
fald i visse tilfeelde pahviler en finansiel virksomhed af egen drift at radgive kunder, jf. ek-
sempelvis,

PAN nr. 260/2007, hvor der ikke blev henvist til den dagaeldende god skik bekendtgarelsen
§ 7, stk. 2 om pligt til at radgive af egen drift. Pengeinstitutankenaevnet (flertallet) fandt med
hensyn til det investerede belgbs starrelse (2,5 mio. kr.) og til, at der var tale om obligationer
af en seerlig karakter, at bankens medarbejder burde have sgrget for, at klageren modtog
en egentlig radgivning. Herudover fandt naevnet, at det under en sadan radgivning ud fra et
synspunkt om risikospredning udtrykkeligt burde have veeret fraradet klageren at foretage den
omhandlede investering.'®

Endelig ma der i forbindelse med radgivning af mindrearige, herunder dennes vaerge eller
andre som gnsker at stille midler til radighed for investering pa den mindreariges vegne,
antages at pahvile pengeinstituttet en mere vidtgaende radgivningsforpligtelse vedrgrende
risici mv., end tilfaeldet er over for andre kunder. Ogsa her gaelder radgivningsforpligtelsen
uafheengigt af offentligretlige regler.

Dette er eksempelvis kommet til udtryk i falgende afggrelse fra Pengeinstitutankenaevnet:

PAN nr. 162/2011 om midler som den mindrearige frit kunne rade over, og som derfor ikke var
omfattet af veergebekendtggrelsens regler om anbringelse af umyndiges midler. Pengeinstitu-
tankenaevnet fandt, at sparekassen i en sadan situation pa tydelig made burde have informeret
om, at den relativt hgje forrentning pa en garantikapitalkonto blev modsvaret af en risiko for at
miste pengene, hvis sparekassen fik gkonomiske problemer. Ankenaevnet fandt ikke, at spare-
kassen havde godtgjort, at klageren fik tilstraekkelig radgivning om betydningen af at indskyde
midler som garantikapital.

Det forhold, at den mindrearige ved henvendelsen til pengeinstituttet er ledsaget af vaergen,

a&ndrer ikke pa den szerlige radgivningsforpligtelse, nar der er tale om frie midler, som ikke
er omfattet af vaergemalslovens regler.

18 Reguleringen af radgivning ved veerdipapirhandel blev aendret ved MiFID’s ikrafttraeden den 1. november
2007. For en gennemgang af reglerne herom henvises til afsnit 2.3. ovenfor.
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3.1.2. Betydning af god skik regler

Tilsideseettelse af regler om god skik indgar i vurderingen af om en finansiel virksomhed
ifalder et erstatningsansvar. Det kan dog ikke generelt antages, at tilsideseettelse af en of-
fentligretlig forskrift hverken er en tilstraekkelig eller en n@dvendig betingelse for at paleegge
ansvar

Specielt med hensyn til betydningen af offentligretlige god skik regler pa det finansielle
omrade, kan retsstillingen dog veere pavirket af, at Finanstilsynet i vejledningen til god skik
bekendtgarelsen synes at anlaegge en mere forsigtig vurdering af betydningen af over-
treedelse af offentligretlige forskrifter, her god skik bekendtggrelsen i forhold til finansielle
virksomheders professionsansvar. | vejledningen side 1 anfores:

Derimod vil manglende overholdelse af bekendtggrelsens regler ikke i sig selv have civilretlige
konsekvenser. En kunde vil saledes ikke umiddelbart have et civilretligt krav mod en finansiel
virksomhed, der ikke overholder bekendtggrelsens regler. Manglende overholdelse vil dog
kunne have afsmittende virkning pa visse civilretlige spgrgsmal og vil efter omstaendighederne
kunne indga i vurderingen af, om en finansiel virksomhed efter dansk rets almindelige erstat-
ningsretlige regler har handlet ansvarspadragende, eller om en aftale helt eller delvist skal
&ndres eller tilsidesaettes efter aftalelovens regler. Det vil veere de finansielle ankenaevn og
domstolene, der i forbindelse med behandlingen af konkrete sager skal tage stilling til, om en
overtreedelse af bekendtggrelsen kan udlgse et civilretligt krav.

Pengeinstitutankenaevnet har tidligere veeret tilbageholdende med at tillaegge tilsidesaet-
telse af offentligretlige forskrifter betydning — og/eller i hvert fald tilbageholdende med at
henvise til disse — i forbindelse med dets afgerelse af privatretlige tvister.

| den foreliggende ankenegevnspraksis synes der dog ikke at veere et klart og entydigt men-
ster i, under hvilke omstaendigheder og i hvilke sagstyper offentligretlige forskrifter tillaegges
betydning, samt hvilken betydning de tilleegges. Dog synes der at kunne spores en ten-
dens til, at tilsidesaettelse af offentligretlige forskrifter tillaegges stigende betydning, at isaer
specifikke forskrifter, som palaegger den finansielle virksomhed bestemte pligter, tillaegges
veegt ved culpabedgmmelsen, samt om end noget mere usikkert, at gennemfgrelsen af in-
vestorbeskyttelsesreglerne med MiIFID pr. 1. november 2007 har fart til en gget henvisning
til offentligretlige regler, hvilket dog ogsa kan skyldes, at disse regler er mere specifikke end
de tidligere regler pa omradet.

Selvom der kunne argumenteres for, at enhver tilsideseettelse af en offentligretlig forskrift
i sig selv er udtryk for en culpgs handling, er der ikke tvivl om, at enhver tilsidesaettelse af
en offentligretlig forskrift ikke i selv er tilstreekkelig til at palaegge en finansiel virksomhed et
erstatningsansvar i forbindelse med finansiel radgivning.

At ikke enhver offentligretlig forskrift er af betydning i erstatningsretlig henseende kan skyl-
des flere forhold.

Forskrifterne pa det finansielle omrade er indholdsmeessigt og i relation til formal og be-
skyttelsesinteresse meget forskelligartede. Nogle forskrifter er af ren formel karakter, ek-
sempelvis nar den finansielle virksomheds navn og andre identifikationsoplysninger skal
angives, nogle opstiller formkrav, som at informationer og aftaler skal foreligge i papirformat
eller andet varigt medium, mens andre afthaengig af de konkrete omsteendigheder paleegger
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den finansielle virksomhed at radgive pa en bestemt made over for kunden, eksempel yde
radgivning af egen drift eller radgive om skattemeaessige forhold.

Herudover kan selve udformningen af og preeciseringen i kravene i en regel have betyd-
ning. Mens det, med mindre der eksempelvis foreligger en fast branchekutyme, kan veaere
vanskeligt at tilleegge en generel god skik regel, som eksempelvis i § 43 i lov om finansiel
virksomhed, betydning ved afgerelsen af en konkret sag om erstatningsansvar, kan det
veere anerledes ved tilsidesaettelse af specifikke regler og krav. Betydningen af tilsidesaet-
telse af specifikke krav kan forekomme mere 'malbare’ i relation til en culpabedgmmelse.

Endelig vil den erstatningsretlige betydning af tilsidesaettelse af en offentligretlig forskrift
kunne pavirkes af, om forskriften er direkte eller indirekte kunderelateret. Nogle forskrifter
palaegger den finansielle virksomhed en direkte pligt i forhold til den enkelte kunde/kunde-
forhold og har herved i ikke ubetydelig grad karakter af privatretlig regulering. Det geelder
eksempelvis kravene til de finansielle virksomheders oplysningspligt over for kunder ved af-
taler mv. om bestemte finansielle ydelser, og kravet om at der skal foretages en egnetheds-
test eller hensigtsmaessighedstest. | andre tilfeelde er der derimod tale om forskrifter, som
skal sikre den finansielle stabilitet og en ordentlig og velorganiseret virksomhedsudgvelse.
Sadanne forskrifter har mere indirekte til formal at beskytte kunderne. Denne sidste form
for forskrifter palaegger eksempelvis de finansielle virksomheder at have saerlige procedurer
og forskrifter i forbindelse med bestemte produkter og ydelser, som tilbydes eller saelges til
kunder.

Endelig vil der ved culpabedgmmelse indga en vaesentlig/relevans vurdering, jf. FAN nr.
21204055, hvor lidt misvisende oplysninger i forbindelse med radgivning ikke tillagdes be-
tydning.

Offentligretlige forskrifter kan ved culpabedemmelsen i forhold til en finansiel virksomhed
tilleegges savel en ’positiv’ som en ’negativ’ virkning. Positiv virkning i den forstand at over-
holdelse af en forskrift fremhasves som argument for, at der ikke er handlet culpgst i forbin-
delse med radgivning, og derfor ikke er grundlag for at palaegge erstatningsansvar. Negativ
virkning i den forstand at manglende overholdelse af en offentligretlig forskrift omtales eller
fremhaeves som et element i forbindelse med vurderingen af, om der er tale om culpgs
adfeerd.

3.1.3. Betydning af Finanstilsynets pataler

| andre tilfaelde er det ved culpabedgmmelsen tillagt betydning, at Finanstilsynet har patalt
eller pa anden made, eksempelvis i forbindelse med undersggelser af den pagaeldende
virksomhed har kritiseret, at en finansiel virksomhed ikke har overholdt offentligretlige for-
skrifter. Der kan eksempelvis vaere tale om, at markedsfaringsmateriale ikke har vaeret i
overensstemmelse med god skik kravene, eller at virksomheden ikke har haft forngdne for-
retningsgange mv., der mere indirekte har til formal at beskytte kunderne og investorerne.
Sadanne forhold er dog i Pengeinstitutankenaevnets praksis isaer tillagt betydning i forhold
til bevisbyrdespargsmalet. | en reekke tilfeelde har Finanstilsynets pataler mv. fort til, at
pengeinstituttet er blevet palagt bevisbyrden, saledes at der palaegges ansvar, medmindre
pengeinstituttet i det konkrete tilfaelde har kunnet bevise, at det i forhold til den pagaeldende
kunde har ydet tilstraekkelig radgivning.
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3.1.4. Betydning af skriftligt materiale

Det fremgar af § 6, stk. 1, i god skik bekendtgerelsen, at en finansiel virksomhed skal indga
eller bekraefte alle vaesentlige aftaler med sine kunder i papirformat eller pa andet varigt
medium. En aftale skal indeholde en beskrivelse af parternes vaesentlige rettigheder og
pligter samt af de finansielle ydelser, der er omfattet af aftalen. Er der i forbindelse med afta-
lens indgaelse ydet individuel radgivning, skal vaesentlige forudsaetninger for radgivningen
nedfeeldes i aftalen eller fremga af bilag til aftalen i enten papirformat eller pa andet varigt
medium.

Det forhold, at disse krav med hensyn til skriftlighed i forbindelse med den konkrete sag om
radgivningen er tilsidesat, medfgrer ikke ngdvendigvis, at der statueres culpa med erstat-
ningsansvar til falge, jf. saledes

PAN nr. 14/2012, hvor ankenaevnet konstaterede, at en finansiel virksomhed efter god skik
bekendtgerelsen skal indga eller bekraefte alle vaesentlige aftaler med sine kunder i papirfor-
mat eller pa andet varigt medium. Ankenaevnet fandt i den konkrete sag, at der burde vaere
udfeerdiget en skriftlig aftale om omprioritering af en ejendom. Det forhold, at banken havde
tilsidesat denne forpligtelse kunne imidlertid ikke i sig selv medfare, at banken er erstatnings-
ansvarlig. Kunden fik ikke medhold, hvilket blandt andet skete med henvisning til, at naevnet
fandt, at kunden pa anden vis var blevet informeret om de relevante forhold af pengeinstituttet.

Det fremgar dog af andre ankensevnssager, at manglende eller utilstraekkeligt/vildledende
skriftligt materiale er blevet tillagt betydning ved den erstatningsretlige vurdering. Det er
sket dels i forhold til culpabedgmmelsen og dels ved fastleeggelse af bevisbyrdefordelingen.

| flere sager har den finansielle virksomhed som begrundelse for, at der er ydet tilstreekkelig
radgivning, henvist til, at kunden har faet udleveret faktaark eller andet skriftligt materiale,
som i forngdent omfang beskrev de risici, som var forbundet med de foretagne investerin-
ger. | sadanne tilfaelde har Pengeinstitutankenaevnet vurderet indholdet af det foretagne ma-
teriale. Safremt materialet ikke har veeret tilstraekkeligt afbalanceret med hensyn til fordele
og risici ved investeringen eller pa anden made ufyldestgerende, kan dette danne grundlag
for at statuere culpgs adfeerd. Se eksempelvis,

PAN nr. 1141/2009 (flertallet), hvor banken i forbindelse med en sag om utilstreekkelig radgiv-
ning ved placering af et ejendomsprovenu i Bankinvest Hgjrentelande henviste til, at kunden
under et mgde blev meget grundigt informeret om investeringsbeviset med baggrund i et ud-
leverede faktaark. Ankenaevnets flertal var af den opfattelse, at faktaarket ikke indeholdt en
daekkende beskrivelse af de risici, der var forbundet med investeringen. Der blev lagt vaegt pa,
at risikoen ved investeringen ifglge faktaarket var lav, hvilket efterfalgende af BankInvest blev
andret til hgj risiko, og at faktaarket ikke indeholdt en redeggrelse for den saerlige risiko, der
var forbundet med, at de sikkerheder, der 1a bag investeringsbeviset, var konjunkturfglsomme,
hvilket sammen med bestemmelsen om udbyttebetaling medfgrte betydelig kursusikkerhed.
Da der i gvrigt ikke var grundlag for at antage, at kunden havde modtaget rddgivning om disse
forhold, fandtes banken ogsa ud fra synspunktet om manglende risikospredning at have pa-
draget sig ansvar i forbindelse med radgivningen om investeringen i BankInvest Hgjrentelande.

| andre tilfaelde er det foreliggende skriftlige materiale i forhold til den finansielle virksom-
hed tillagt positiv betydning ved culpabedgmmelsen, saledes at det med henvisning til det
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foreliggende (fyldestgerende) skriftlige materiale er blevet statueret, at der ikke er handlet
culpgst. Se eksempelvis,

PAN nr. 188/2011, hvor en sparekasses radgivning vedrgrende rente- og valutaswaps skete
pa baggrund af et praesentationsmateriale. Materialet angav fordele ved produktet, herunder
den aktuelle rentebesparelse, samt de generelle risici forbundet med rente- og valutaswaps,
herunder at valutaswappens markedsvaerdien blev pavirket af renteaendringer og kursaendrin-
ger pa CHF. Det var desuden udtrykkeligt angivet, at en stigende kurs pa CHF i forhold til DKK
vil medfgre tab. Ankenaevnet fandt herefter ikke, at sparekassen havde padraget sig et erstat-
ningsansvar for klagerens tab pa den indgaede valutaswapaftale.

3.1.5. Kundens forhold - risikoprofil og krav til kunden

Som naevnt ovenfor er fastleeggelse af kundens risikoprofil og risikovillighed en hel central
forpligtelse i forbindelse med finansielle virksomheders radgivning om finansielle produk-
ter. Manglende fastlaeggelse af kundens risikoprofil eller manglende sammenhaeng mel-
lem kundens risikoprofil og den risiko, som er forbundet med de foretagne investeringer,
er i ankenavnspraksis tillagt betydning ved culpabedgmmelsen. Om et tilfaelde, hvor den
manglende sammenhaeng mellem den fastlagte risikoprofil og de foretagne investeringer
blev tillagt betydning, se

PAN nr. 443/2010, hvor klageren valgte en risikovillighed svarende til 2 pa en skala fra 1-10.
Vedrgrende investeringsstrategien var det anfgrt, at kunden "@nsker sa risikofrie investeringer
som muligt, ogséa selv om afkastet af den grund bliver minimalt. @nsker minimalt veerdiudsving
i formuen”. Af den fremlagte beholdningsoversigt pr. 30. juni 2008 fremgik, at banken havde
investeret ca. 50 pct. af kundens midler i ScandiNotes Il Senior obligationer, ca. 13 pct. i Scan-
diNotes 1ll Mezzanine obligationer og ca. 21 pct. i ScandiNotes IV Mezzanine obligationer.
Ankenzevnet fandt, at de foretagne investeringer var i strid med kundens valg af lav risikovil-
lighed i formueplejeaftalen, og pa den baggrund kunne en aftalt ansvarsbegraensning ikke
finde anvendelse.

Et yderligere aspekt i forbindelse med culpabedemmelsen ved radgivning om finansielle
produkter, som iseer er relevant i forbindelse med investering i veerdipapirer, er, i hvilket om-
fang kunden kendte eller burde kende til de generelle eller specifikke risici, som er forbundet
med de foretagne investeringer. Det ma antages, at kunder, der investerer i vaerdipapirer,
ma forventes at have kendskab til den risiko, som er forbundet med investering i traditionelle
produkter som stats- og realkreditobligationer og aktier optaget til handel pa et reguleret
marked. P4 tilsvarende vis ma det antages, at kunderne i almindelighed er eller bgr veere
bekendt med andre basale forhold, som karakteriserer bestemte produkter. Se saledes,

PAN nr. 1074/2009, hvor klageren fandtes ikke at kunne veere uvidende om den risiko, der er
forbundet med investering i aktier herunder, at kursen kunne vise sig at falde, hvilket klageren
derfor selv méatte beere risikoen ved.

Derimod viser de senere ars sager om radgivning om og salg af komplicerede finansielle
produkter, at almindelige kunder, (detail-)kunder, ikke i almindelighed forventes at have
kendskab til de risici, som er knyttet til komplicerede produkter. Se eksempelvis.

PAN nr. 1072/2010, hvor et enigt ankenaesvn indledningsvist fandt, at i betragtning af klagerens
gkonomiske forhold og den omstaendighed, at hun efter det oplyste ikke havde relevant inve-
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steringserfaring, herunder erfaring med gearede investeringer, burde banken have radgivet
hende om risikoen ved den foretagne investering samt undersggt, om den passede til hendes
risikoprofil.

Anderledes forholder det sig, safremt kunden som fglge af sin uddannelse eller (tidligere)
ansaettelse ma antages at have kendskab til de risici, som er forbundet med komplicerede
produkter.

I en raekke tilfeelde er pengeinstituttet ikke blevet palagt ansvar ud fra et risikosynspunkt,
idet det skriftlige materiale, som kunden er blevet praesenteret for i forbindelse med radgiv-
ning om og investering i mere risikofyldte produkter, pa tilstreekkelig klar made har redegjort
for de foreliggende risici. Eller med andre ord, kunden ma pa baggrund af det foreliggende
skriftlige materiale antages at have accepteret den med investeringen forbundne risiko.

3.2. Bevisbyrde

Det erstatningsretlige udgangspunkt er, at det er skadelidte, dvs. kunden, der har bevisbyr-
den for, at skadevolder, her den finansielle virksomhed, har handlet culpast, at der er lidt
et tab, samt at der er arsagssammenhaeng mellem den culpgse adfeerd og det af kunden
lidte tab.

Ligefrem bevisbyrde er da ogsa det helt klare udgangspunkt for ankenaevnene i sager om
erstatningsansvar i forbindelse med radgivning om finansielle produkter.

Pa trods af det klare udgangspunkt med ligefrem bevisbyrde synes der dog at vaere en
tendens til, at iseer Pengeinstitutankenaevnet i de senere ar i stigende grad har anvendt
omvendt bevisbyrde. Om end billedet ikke er ganske entydigt, har dette specielt veeret til-
feeldet i visse sagstyper. Desuden er det saledes, at der er en tendens til, at mindretallet i
hgjere grad end flertallet anvender omvendt bevisbyrde. Mindretallet i en reekke sager har
anvendt omvendt bevisbyrde, mens flertallet har afvist sagen med henvisning til behovet
for bevisfgrelse.

Det skal i gvrigt bemaerkes, at spgrgsmalet, om hvem der beerer bevisbyrden i de sager,
som er unders@gt, har vist sig at have stor betydning for den enkelte sags udfald. Et bety-
deligt antal sager om radgivning ved ankenaevnene er afgjort til den finansielle virksomheds
fordel med den begrundelse, at klageren ikke har godtgjort, at virksomheden har begéaet
fejl eller forssmmelser, der har kunnet medfare et erstatningsansvar. | de sager, hvor anke-
naevnene - primeaert i de senere ar - har anvendt omvendt bevisbyrde, er resultatet derimod
naesten altid faldet ud til kundens fordel, idet den finansielle virksomhed ikke har veeret i
stand til at lefte bevisbyrden, det vil sige, bevise at der i den konkrete sag er ydet tilstraek-
kelig radgivning.

Det kan saledes konstateres, at anvendelse af omvendt bevisbyrde i de undersggte sager
har veeret en relativt effektiv made at skaerpe culpaansvaret pa — og dermed den reelle
forbrugerbeskyttelse.

| det folgende skal det seges afklaret, under hvilke saerlige omstaendigheder/i hvilke seerlige
tilfeelde ankenaevnene har anvendt omvendt bevisbyrde i relation til culpabedgmmelsen.
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3.2.1. Sarlige rddgivningssituationer

Som naevnt er der en naer sammenhaeng mellem kend din kunde princippet og den finan-
sielle virksomheds forpligtelse til at kende de risici, som er forbundet med investering i de
forskellige typer af vaerdipapirer. Kravet om kend din kunde og kendskab til de veerdipapirer,
der radgives om er en ngdvendig forudsaetning for, at den enkelte kunde kan radgives om
de veerdipapirtyper, som er relevant for den pageeldende kunde. Denne sammenheeng eller
rettere mangel herpa har i nogle sager veeret fremhaevet som begrundelse for at anvende
omvendt bevisbyrde. Se eksempelvis,

PAN nr. 1072/2010, hvor et enigt ankenaevn i betragtning af klagerens gkonomiske forhold og
den omstaendighed, at hun efter det oplyste ikke havde relevant investeringserfaring, herunder
erfaring med gearede investeringer, fandt, at banken burde have radgivet hende om risikoen
ved den foretagne investering samt undersggt, om den passede til hendes risikoprofil. Da det
ikke af banken var godtgjort, at den havde opfyldt denne forpligtelse, fandt naevnet, at banken
havde padraget sig et ansvar over for klageren i forbindelse med hendes investering i risiko-
fyldte aktier.

Det forhold, at der er tale om radgivning og investering af mindreariges frie midler, er i et
antal sager, primeert om kgb af garantbeviser, blevet fremhaevet som begrundelse for at
palaegge det involverede pengeinstitut bevisbyrden for, at der i det konkrete tilfaelde er rad-
givet om det seerlige ved garantbeviser, nemlig at der en risiko for, at garantbeviserne mister
veerdi, safremt det garantudstedende pengeinstitut kommer i skonomiske vanskeligheder.

3.2.2. Betydningen af offentligretlige forskrifter

Som naevnt ovenfor kan tilsidesaettelse af offentligretlige forskrifter fa betydning ikke alene
for culpabedgmmelsen, men ogsa for bevisbyrdefordelingen i sager om utilstraekkelig rad-
givning om finansielle produkter. Den foreliggende ankenaevnspraksis viser eksempler pa,
at manglende overholdelse af sddanne forskrifter har fert til, at den finansielle virksomhed er
blevet palagt at bevise, at der trods den manglende overholdelse af en offentligretlig forskrift
er ydet tilstraekkelig radgivning. Der synes dog ikke at vaere et klart mgnster i disse sager.

Om tilfeelde, hvor tilsidesaettelse af regler i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen havde di-
rekte betydning for bevisbyrdespgrgsmalet, se,

PAN nr. 571/2008, hvor ankenaevnet fandt, at nogle handler med ScandiNotes og Kalvebod
obligationer ikke opfyldte betingelserne i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen § 19, hvorfor
handlerne ikke kunne gennemfgres efter reglerne om execution only. | forbindelse med kun-
dens kagb af obligationerne i juni 2008 burde banken derfor have udfert en hensigtsmaessig-
hedstest, jf. bekendtgerelsen § 17, med henblik pa at fastsla, om kunden havde den ngdven-
dige erfaring og viden til at forsta den saerlige risiko, som var forbundet med disse obligationer,
og i benzegtende fald have gjort kunden udtrykkeligt opmaerksom herpa. Under disse om-
steendigheder fandt ankenzevnet, at det matte pahvile banken at godtgere, at den manglende
radgivning havde vaeret uden betydning for kundens dispositioner.

Om et tilfeelde, hvor en mulig tilsideseettelse af krav i god skik bekendtggrelsen derimod ikke
under de givne omsteendigheder medfgrte omvendt bevisbyrde, se

PAN nr. 240/2012. Ankenaevnets flertal fandt, at det som udgangspunkt matte pahvile klageren
at bevise, at radgivningen var ansvarspadragende. Det forhold, at der tilsyneladende ikke i
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forbindelse med hjemtagelsen af det omhandlede Ian blev udarbejdet en erklaering vedrerende
radgivning om lan med sikkerhed i fast ejendom, jf. god skik bekendtgarelsens krav herom,
kunne, henset til navnlig indholdet af lanedokumenterne, hvor de seerlige indfrielsesvilkar var
angivet, og til at klageren efter flertallets opfattelse havde en ikke ubetydelig erfaring med re-
alkreditbelaning, ikke medfaere, at bevisbyrden pahvilede banken.

3.2.3. Betydningen af Finanstilsynets pataler

Finanstilsynets pataler mv. har fert til, at pengeinstituttet er blevet palagt bevisbyrden, séle-
des at der paleegges ansvar, medmindre pengeinstituttet i det konkrete tilfaelde har kunnet
bevise, at det i forhold til den pagaeldende kunde har ydet tilstraekkelig radgivning. Den bevis-
maessige betydning af Finanstilsynets pataler i en given radgivningssituation kan illustreres
med udgangspunkt i Pengeinstitutankensevnets praksis vedrgrende Jyske Banks radgivning
og salg af produktet Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer (Jyske Hedge).

Baggrunden for Jyske Hedge sagerne var, at Jyske Bank i 2007 markedsfgrte Jyske Inve-
sts produkt Jyske Invest Hedge Markedsneutral - Obligationer (Jyske Hedge). | forbindelse
hermed blev der til ca. 35.000 kunder udsendt markedsfgringsmateriale bestaende af en
salgsbrochure med indbygget tegningsprospekt og vedtaegter for foreningen. Brochuren
indeholdt en raekke oplysninger om foreningen og tegnede i den fgrste del af materialet
et meget positivt billede af produktet. Derimod var risiciene ved investeringen ikke seerligt
fremhaevet. | efteraret 2007 kebte en reekke kunder gennem Jyske Bank andele i Jyske
Hedge - typisk til tegningskursen 102. | efteraret 2008 faldt kursen til ca. 20. Dette med-
forte en lang raekke klager til Pengeinstitutankenaevnet med krav om kompensation for
mangelfuld radgivning i forbindelse med investeringen i Jyske Hedge. Det skal bemeerkes,
at selvom salgene af Jyske Hedge skete savel far som efter 1. november 2007, er det i
sagerne ikke seerskilt tillagt betydning, om salgene er sket far eller efter ikrafttreeden af
reglerne i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen, som med virkning fra 1. november 2007
implementerede MIFID reglerne.

Ved afggrelse af 8. juli 2009 patalte Finanstilsynet over for Jyske Invest, at der var handlet
i strid med redelig forretningsskik og god praksis, jf. § 18 i den dageeldende lov om investe-
ringsforeninger, specialforeninger m.v. Finanstilsynet fandt, at den af foreningen udarbejde-
de salgsbrochure om Jyske Hedge ikke udgjorde en afbalanceret beskrivelse af produktets
egenskaber og de risici, der var forbundet med investeringen.

| forhold til Jyske Bank fandt Finanstilsynet i sin afgerelse af 24. november 2009 ikke, at
banken havde levet op til kravene i den dageeldende god skik bekendtggrelses § 7, stk. 3, 3.
pkt., hvorefter banken skulle orientere om de risici, der var relevante for kunderne. Finanstil-
synet patalte derfor over for Jyske Bank, at den ikke generelt havde taget skridt til at rette op
pa, at salgsbrochuren ikke udgjorde en afbalanceret beskrivelse af produktets egenskaber
og de risici, der var forbundet med investeringen. Banken havde i den forbindelse heller ikke
sikret, at kunder, der blev anbefalet at geninvestere midler fra udigbne strukturerede obliga-
tioner og stats- og realkreditobligationer, pa tydelig made blev informeret om relevante risici
ved en investering i hedgeforeningen.

| de fgrste sager vedrerende Jyske Hedge anvendte Pengeinstitutankensevnet ligefrem
bevisbyrde, saledes at kunden for at kunne ggre krav gaeldende over for Jyske Bank, matte
bevise, at banken havde begaet ansvarspadragende fejl i forbindelse med radgivningen og
kabet af Jyske Hedge.
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Efter offentligggrelsen af Finanstilsynets pataler har Pengeinstitutankenaevnet i et betydeligt
antal sager anvendt omvendt bevisbyrde med udtrykkelig henvisning til patalerne. | sagerne
er der neermest tale om standardbegrundelser, og afgerelserne er saledes i vidt omfang
enslydende uanset forskelle i kundernes risikoprofil og formueforhold. Se eksempelvis, PAN
nr. 1081/2010, hvor ankenzevnet udtalte:

"Af Finanstilsynets afggrelse af 24. november 2009 til Jyske Bank fremgar:

"Finanstilsynet pataler, at Jyske Bank A/S i forbindelse med salg af andele i Jyske Invest
Hedge Markedsneutral — Obligationer ikke generelt har taget skridt til at rette op pa, at salgs-
brochuren fra Investeringsforeningen Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer ikke
udgar en afbalanceret beskrivelse af produktets egenskaber og de risici, der er forbundet med
investeringen. Banken har i den forbindelse heller ikke sikret, at kunder, der blev anbefalet at
geninvestere midler fra udlgbne strukturerede obligationer og stats- og realkreditobligationer,
pa tydelig made blev informeret om relevante risici ved en investering i hedgeforeningen. Jyske
Bank A/S har derved ikke levet op til forpligtelsen i den dageseldende bekendtggrelse om god
skik for finansielle virksomheder, § 7, stk. 3, 3. pkt.”

Det er understreget i afggrelsen, at Finanstilsynet ikke hermed har taget stilling til, hvorvidt rad-
givningen af den enkelte kunde lever op til bekendtggrelsens krav. Herefter finder Ankenaevnet,
at det i den konkrete sag ma pahvile Jyske Bank at godtgere, at klageren forud for kebet af
Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer har modtaget fyldestggrende radgivning
om, hvorledes disse obligationer risikomaessigt adskiller sig fra savel almindelige stats- og
realkreditobligationer som obligationsbaserede investeringsbeviser, herunder om den saerlige
risiko, som var en fglge af gearingen af produktet. Ankenzevnet finder, at Jyske Bank ikke
alene pa baggrund af udsendelsen af brochuren, der har givet Finanstilsynet anledning til en
patale over for Hedgeforeningen Jyske Invest, har kunnet forudsaette, at klageren var fortrolig
med produktets szerlige karakter. Da Jyske Bank ikke har godtgjort, at klageren modtog fyl-
destggrende radgivning forud for kabet af Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer,
er banken erstatningsansvarlig for det tab som klageren har lidt som falge af investeringen.”

Pengeinstitutankenaevnet palagde herefter i denne som i andre tilsvarende sager Jyske
Bank kurtagefrit at tilbagekabe de af kunden erhvervede Jyske Hedge til den oprindelige
anskaffelsessum kurs 102.

Som Pengeinstitutankenaevnets afgarelser er formuleret, synes det at veere det forhold, at
Finanstilsynet har afsagt en afgerelse mod banken, hvori det blev fastslaet, at banken ikke
tog skridt til at rette op pa, at salgsbrochuren ikke udgjorde en afbalanceret beskrivelse
af egenskaberne ved Jyske Hedge og de risici, der var forbundet med investeringen, at
banken ikke sikrede, at kunder pa en tydelig made blev informeret om relevante risici ved
en investering i hedgeforeningen, og at banken herved ikke levede op til forpligtelsen i
dageeldende god skik bekendtggrelse § 7, stk. 3, 3. pkt., der begrunder omlaegningen af
bevisbyrden.

Selv efter Finanstilsynets pataler har Pengeinstitutankenasvnet dog i enkelte tilfeelde an-
vendt omvendt bevisbyrde uden at henvise til patalerne. Se eksempelvis,

PAN nr. 96/2009, hvor ankenaevnet uden henvisning til patalerne ikke fandt, at pengeinstituttet
havde godtgjort at have informeret kunden pa en tydelig made om risici forbundet med kab
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af blandt andet Jyske Hedge, herunder om den seerlige risiko, som var en fglge af gearingen
af produktet. Det fandtes ej heller godtgjort, at kunden méatte forventes at have det fornadne
kendskab hertil.

3.2.4. Betydningen af skriftligt materiale

Som naevnt har anvendelsen af omvendt bevisbyrde i et betydeligt antal af Jyske Hedge
sagerne veeret begrundet i, at det foreliggende markedsfgringsmateriale, som kunderne
var blevet praesenteret for, ikke i tilstraekkelig grad var afbalanceret og reflekterede de risici,
som var forbundet med investering i Jyske Hedge. Ogsa i andre tilfaelde, hvor Finanstilsynet
dog ikke har patalt forholdet, har Pengeinstitutankenaevnet anvendt omvendt bevisbyrde,
idet naevnet selv har fundet, at det materiale, som kunderne fik stillet til radighed, ikke var
tilstraekkeligt til at sikre den forngdne radgivning. Se eksempelvis,

PAN nr. 990/2010, hvor ankenaevnet bemzerkede, at man i tidligere afgerelser havde fundet,
at Roskilde Banks stgtteark ikke gav investorerne en retvisende og fyldestggrende beskrivelse
af de risici, der var knyttet til produktet Aktiv Boliginvest. Det matte derfor pahvile banken at
godtgere, at den pagaeldende kunde forud for indgéelsen af aftalen om Aktiv Boliginvest havde
modtaget fyldestgerende radgivning om risikoen ved produktet. Banken var ikke i stand til at
Izfte denne bevisbyrde, hvorfor kunden fik medhold i sin klage.

Det forhold, at der ikke som foreskrevet i god skik bekendtggrelsen eller i gvrigt ikke er ud-
arbejdet en skriftlig aftale (eller andet varigt medium) har i nogle sager fert til, at ankenzev-
nene, ved Pengeinstitutankenaevnet isaer mindretallet, har anvendt omvendt bevisbyrde. Se
saledes eksempelvis,

RAN nr. 21101018, hvor ankenaevnet ved vurderingen af radgivningen fandt, at det bevismees-
sigt matte komme instituttet til skade, at der ikke forela et god skik radgivningsskema. | mangel
heraf lagde neevnet til grund, at instituttet ikke mundtligt havde radgivet klagerne om vilkarene
for kortrentelanet.

3.2.5. Betydning af risikofyldt produkt og risikoprofilen

En reekke forhold kan begrunde, at der er tale om et seerligt risikofyldt produkt eller arrange-
ment. Er dette tilfeeldet, kan det medfere, at den finansielle virksomhed palaegges bevisbyr-
den. Dette er dog typisk et forhold, som tillzegges betydning ved culpabedgmmelsen. Om
tilfaelde hvor der er anvendt omvendt bevisbyrde, se eksempelvis,

I PAN nr. 451/2010 fremhaevede Pengeinstitutankenaevnet saledes i denne sammenhaeng, at
investeringen var lanefinansieret, og at hele investeringen blev foretaget i ét veerdipapir - Ban-
kinvest Hgjrentelande, som ikke kunne anses for et produkt med lav risiko. Neevnet fandt det
ikke godtgjort, at banken forinden kunden foretog investeringen, havde radgivet denne fyldest-
gerende om den hermed forbundne hgije risiko samt om mulige alternative investeringer med
en stgrre risikospredning. Desuden fandtes det ikke godtgjort af banken, at kunden foretrak
den pageeldende investering samt havde accepteret den hermed forbundne risiko.

| en reekke sager kaedes det forhold, at der er tale om et risikofyldt produkt sammen med
kundens risikoprofil. Safremt de foretagne investeringer i risikofyldte produkter ikke svarer
til den for kunden fastlagte eller gaeldende risikoprofil, kan dette begrunde, at bevisbyrden
vendes, sdledes at det pahviler pengeinstituttet at bevise, at man i den enkelte sag har
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radgivet kunden om de seerlige risici og eventuelt faet kundens udtrykkelige accept af de
foretagne investeringer. Se eksempelvis,

PAN nr. 194/2009, hvor klageren havde faet frigjort nogle midler i forbindelse med salg af en
andelsbolig og flytning til en lejebolig. Pengeinstitutankenaevnet lagde til grund, at klager pa
mgdet med banken havde oplyst, at hun gnskede at investere med lav risiko. Herefter pahvi-
lede det banken pa tydeligt made i forbindelse med radgivningen at informere klager om, hvor-
dan de aktuelle papirer adskilte sig risikomaessigt fra almindelige stats- og realkreditobligatio-
ner samt obligationsbaserede investeringsbeviser, herunder om den szerlige risiko som fglge af
gearingen af produktet. Da banken ikke kunne godtgere, at en sddan raddgivning havde fundet
sted, fandtes banken at have begaet en ansvarspadragende fejl ved radgivningen af klager.

3.3. Aftaleretlige aspekter

| forbindelse med radgivning om k@b og salg af veerdipapirer kan der vaere indgaet en
skriftlig (portefaljepleje-)aftale mellem pengeinstituttet og kunden, hvorefter pengeinstituttet
inden for fastlagte rammer har fuldmagt til at udfere transaktioner pa vegne af kunden. |
denne aftale kan kundens risikoprofil (risikokvalificering) eksempelvis veere fastlagt, ligesom
det vil fremga, hvorledes kundens vaerdipapirportefglje skal sammensaettes. Om pengein-
stituttet rent faktisk har overholdt det saledes aftalte, kan i sddanne tilfeelde have betydning
for ansvarsvurderingen.

Er de af pengeinstituttet foretagne veerdipapirtransaktioner i overensstemmelse med den
indgaede aftale, vil pengeinstituttet som udgangspunkt ikke kunne palaegges ansvar. Se
eksempelvis,

PAN nr. 1014/2010, hvor det af formueplejeaftalen fremgik inden for hvilke rammer, banken
skulle investere kundens midler, herunder at investeringerne skulle veere i overensstemmelse
med kundens investeringsprofil. Ankenaevnet fandt det ikke godtgjort, at banken i forbindelse
med fastleeggelsen af kundens investeringsprofil, indgaelsen af aftalen eller ved forvaltningen
af aftalen havde handlet erstatningspadragende.

Er de investeringer, som pengeinstituttet har foretaget pa kundens vegne, derimod ikke i
overensstemmelse med den indgaede aftale, eller afspejler den aftalte risikoprofil ikke kun-
dens reelle situation, vil pengeinstituttet som udgangspunkt blive palagt at erstatte det af
kunden lidte tab, som ikke ligger inden for det aftalte. Se eksempelvis,

PAN nr. 358/2010. Kundens risikovillighed var efter aftalen fastsat til "4” pa den samlede porte-
folje og den vejledende investeringssammensaetning var i aftalen fastsat, saledes at 40-60 pct.
skulle investeres i "Obligationer enkelt defensiv’. Bankens investering af ca. 50 pct. af kundens
midler i 2 % Kalvebod Il 2014 obligationer fandtes at stride imod savel den aftalte risikoprofil
som den aftalte investeringssammensaetning.

3.4. Retspraksis

Undersggelsen af nyere retspraksis om erstatning som fglge af mangelfuld rddgivning om
finansielle produkter omfatter Hgjesterets dom refereret i U 2013.182 H, Vestre Landsrets
dom refereret i U 2012.2749 V, Ostre Landsrets dom af 12. oktober 2011 samt en dom af
2. juli 2013 afsagt af Retten i Nykabing Falster.
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U 2013.182 H og U 2012.2749 V vedrgrer begge spgrgsmalet om investeringer inden for
rammerne af formueplejeaftaler om investering i veerdipapirer indgaet mellem et pengein-
stitut og en kunde. Spgrgsmalet var, at banken som formueforvalter havde handlet ansvar-
spadragende ved pa kundens vegne at have investeret i visse virksomhedsobligationer.

I U 2013.182 fandt Hgjesteret, at pengeinstituttet havde handlet ansvarspadragende. Selv-
om investering i "obligationer”, som aftalen var begraenset til, matte antages ogsa at omfatte
virksomhedsobligationer, fandtes de foretagne investeringer pa 68 pct. af kundens midler i
risikofyldte virksomhedsobligationer - ScandiNotes obligationer og Kalvebod obligationer - i
ikke uvaesentligt omfang at stride mod den med kunden aftalte risikoprofil. Kundens risiko-
profil var i aftalen fastlagt til "lav”.

I U 2012.2749 frifandtes pengeinstituttet derimod i forbindelse med kundens investering
i ScandiNotes obligationer. Dette skete med henvisning til, at de foretagne investeringer,
trods de risici som matte vaere forbundet hermed, 1a inden for de rammer, som fremgik af
den indgaede aftale. Desuden indikerede forholdene, at ejeren af det anpartsselskab, pa
vis vegne investeringerne var foretaget, kendte til eller i hvert fald burde vaere bekendt med
risikoen ved de foretagne investeringer. Bevisbyrden var ligefrem.

Ostre Landsrets dom af 12. oktober 2011 vedrarer Jyske Invest Hedge Markedsneutral -
Obligationer. Jyske Bank fandtes at have handlet ansvarspadragende i forhold til kunden
- et anpartsselskab. P& baggrund af bevisferelsen lagde landsretten til grund, at kunden
ikke havde faet den individuelle radgivning om karakteristika og risici, som efter landsrettens
opfattelse matte kreeves ved et produkt som Jyske Hedge, herunder radgivning om den be-
tydelige gearing og risikoen for, at tab matte realiseres i tilfaelde af en uventet kursudvikling
af tilstreekkeligt omfang. Om end det ikke udtrykkeligt fremgar, ma dommen forstas saledes,
at Jyske Bank ikke var i stand til at bevise, at den ngdvendige individuelle radgivning havde
fundet sted.

Dommen fra Retten i Nykgbing Falster afsagt den 2. juli 2013 drejede sig om, hvorvidt en
bank havde padraget sig ansvar ved radgivning af en kunde om lanefinansierede investe-
ringer i aktier, valutaterminsforretninger og Bankinvest Hgjrentelande. Retten fandt ikke, at
banken i relation til investeringerne i aktier og valutaterminsforretningerne havde handlet
ansvarspadragende. Der henvistes her primeert til, at kunde havde et ikke uvaesentligt kend-
skab til de risici, som var forbundet med de foretagne investeringer. Derimod fandt retten
under anvendelse af omvendt bevisbyrde, at banken havde handlet ansvarspadragende i
forhold til investeringerne i Bankinvest Hgjrentelande. Omvendt bevisbyrde var begrundet i,
at det var tale om et hgjrisiko arrangement med saerlig radgivningspligt for banken til falge.
Dommen er efter det oplyste anket vedragrende aktieinvesteringerne og valutaterminsfor-
retningerne, men ikke vedrgrende investeringerne i Banklnvest Hgjrentelande, hvor kunden
fik medhold.
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Kapitel 4 - Statistik over klager over radgivning ved
udvalgte ankenaevn

1. Indledning

| dette afsnit gennemgas statistik over klager ved udvalgte ankenaevn for at belyse en raekke
af de problemstillinger, der bergres i denne rapport.

Ifelge udvalgets kommissorium er udvalget nedsat pa baggrund af, at den finansielle krise
har affedt en @get maengde af sager, hvor kunderne har haft oplevelsen af at have faet
darlig eller mangelfuld radgivning om finansielle produkter. Da det i saerlig grad har vaeret
radgivning om investeringsprodukter, solgt af pengeinstitutter, der har givet anledning til
disse sager, indeholder dette afsnit primaert statistiske oplysninger om sager fra Pengein-
stitutankenaevnet. Der har endvidere efter den finansielle krise vaeret fokus pa omfanget af
belaning af fast ejendom i lyset af de prisfald, der har vaeret boligmarkedet, hvorfor der er
medtaget oplysninger om sager ved Realkreditankenaevnet.

2. Radgivningssager ved Pengeinstitutankenavnet

| dette afsnit gives en oversigt over antallet af sager ved Pengeinstitutankenaevnet, der
vedrgrer radgivning om investeringer i veerdipapirer. Nar der kun er medtaget sager om
radgivning om investeringer i investeringsprodukter skyldes dette, at denne sagstype udger
skensmaessigt 90 % af samtlige radgivningssager hos Pengeinstitutankenaevnet.

2.1. Antal sager om radgivning om investeringer i investeringsprodukter

Pengeinstitutankenaevnet har i perioden 1. januar 2008 frem til den 31. december 2012
truffet afgarelse i 2007 sager i alt. Pengeinstitutankenaevnet har oplyst, at det i perioden fra
januar 2008 til juni 2013 har truffet afggrelse i 508 sager om radgivning vedregrende investe-
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ringer i veerdipapirer. Sager vedrgrende radgivning om investeringer udger derfor i alt ca.
25 % af alle ankenaevnets afgarelser, men som neevnt 90 % af samtlige radgivningssager.'®

De 508 sager om radgivning om investeringer fordeler sig saledes, nar de opdeles pa kate-
gorierne: afviste sager, sager med ligefrem bevisbyrde og sager med omvendt bevisbyrde
og endelig sager, hvor bevisbyrdespgrgsmalet ikke har haft betydning.

W Afviste sager (60 sager)

Sager med omvendt bevisbyrde (128 sager)

Sager med ligefrem bevisbyrde (206 sager)

Sager, hvor der ikke har veeret
bevisbyrdespergsmal (114 sager)

2.2. Sager med omvendt bevisbyrde

Det fremgar, at 128 af radgivningssagerne veeret afgjort med omvendt bevisbyrde. En naer-
mere gennemgang af sagerne om omvendt bevisbyrde viser, at disse seerligt fordeler sig
pa fire sagskategorier.

B Aktiv boliginvest

Plus Invest

Jyske Invest Hedge Markedsneutralobligationer
Lokken Sparekasse

@vrige sager

Aktiv Boliginvest var et investeringskoncept, som blev udbudt af Roskilde Bank. Konceptet
var baseret pa, at investor skulle optage lan i sin faste ejendom og herefter investere pro-
venuet i investeringsforeningen Bankinvest Hgjrentelande. Pengeinstitutankenaevnet har
truffet afgerelse i 24 sager om Aktiv Boliginvest, og i alle sager er der anvendt omvendt
bevisbyrde.

19 Der tages forbehold for, at rddgivningssagerne vedrgrer perioden 2008-juni 2013, mens det samlede antal
sager vedrgrer perioden 2008-2012.
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Strukturerede obligationer fra Plus Invest blev solgt af en lang reekke pengeinstitutter. Plus
Invest er et varemaerke anvendt af Banklnvest gruppen ved udstedelse af strukturerede
obligationer. De obligationer, som solgtes til investorerne, var udstedt af danske selskaber.
Hver enkel obligationsserie udstedtes uden heaeftelse for udsteder, men med sikkerhed i en
nulkupon obligation, der skulle sikre indlgsning til kurs 100 samt en option eller et derivat,
der gav mulighed for et afkast, nar obligationen udlgb. Af faktaarkene vedrarende en raekke
Plus Invest produkter fremgik det blandt andet, at investeringen ville blive indfriet til mini-
mum kurs 100 ved udlgb, hvilket i en note med mindre skrift var angivet "ved investering
i AAA-rated sikkerhedsobligation, som er den hgjest opnéelige rating”. Pengeinstitutanke-
naevnet har i ca. 20 sager truffet afgerelse vedrgrende Plus Invest under anvendelse af
omvendt bevisbyrde.

Der er anvendt omvendt bevisbyrde i 55 sager vedrgrende Jyske Banks salg af Jyske
Hedge Markedsneutral obligationer. Produktets investeringsformal var at kombinere in-
vesteringer i rentebaerende instrumenter og til dels valutapositioner pa en made, sa der
skabtes et positivt afkast. Investeringsstrategien var, at kebe obligationer, som vurderedes
at veere billige og szelge obligationer, som vurderedes at veere dyre.

Endelig har Pengeinstitutankenaevnet i 24 af de 93 sager om garantkapital i Lakken Spare-
kasse anvendt omvendt bevisbyrde. | disse sager har der vaeret tale om mindrearige kunder,
som har placeret frie midler i garantkapital.

2.3. Sager med ligefrem bevisbyrde
Der har i alt veeret 206 sager med ligefrem bevisbyrde. Disse sager fordeler sig saledes pa
folgende kategorier:

M Obligationer

Aktier

Andre veerdipapirer

Der har veeret 29 sager vedrgrende obligationer, 82 sager vedrgrende aktier og endelig 95
sager, der har vedrgrt andre vaerdipapirer.

2.4. Sager, hvor der ikke har varet bevisbyrdesporgsmal

Endelig har der veeret 114 sager, hvor bevisbyrdespgrgsmal ikke har veeret et afggrende
tema. Som eksempel pa en sag i denne kategori kan neevnes sager med aftaleretlige pro-
blemstillinger, hvor ankenaevnet skulle tage stilling til om en investering 1a inden for det, som
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kunden havde aftalt med banken. Spgrgsmalet om bevisbyrde har derfor i disse sager ikke
veeret afggrende for sagernes udfald.

2.5. Afviste sager om radgivning om investeringer i veerdipapirer

Inden for kategorien radgivningsager har der vaeret 60 sager, som er blevet afvist efter ved-
teegternes § 7 om bevisfgrelse. Af disse afvisninger har de 36 afggrelser veeret enstemmige,
mens der i de resterende 24 sager har veeret dissens fra forbrugersiden i ankeneaevnet.
Disse sager har primaert vedrart investeringer i garantbeviser, hvor mindretallet har lagt
veegt pa Finanstilsynets kritik af Lakken Sparekasse af 25. marts 2009, og pa den baggrund
har givet klagerne medhold.

2.6. Ikke-fulgte radgivningssager

| perioden fra januar 2008 til juni 2013 har der vaeret 108 sager, hvor det det involverede
pengeinstitut har valgt ikke at felge Ankensevnets afgarelse. Heraf var halvdelen radgiv-
ningssager svarende 54 sager.

Af de i alt 108 ikke fulgte sager har de 82 sager vedrgrt to bestemte sagstyper. 37 sager
vedrgrer DiBa Banks salg af ScandiNotes i forbindelse med formueplejeaftaler, dvs. afgg-
relser af aftaleretlig karakter, og 45 sager (af de i alt 54 radgivningssager) vedrgrer Jyske
Banks salg af Jyske Hedge.

Nar der bortses fra, at 45 af de 54 radgivningssager vedrgrer Jyske Banks salg af Jyske
Hedge, svarer dette til at 9 sager ud af i alt 508 radgivningssager — det vil sige under 2 % af
radgivningssagerne - ikke er blevet fulgt af pengeinstituttet.

3. Radgivningssager ved Realkreditankenaevnet

Antallet af sager om radgivning, som er afgjort af Realkreditankenaevnet i perioden fra 1. ja-
nuar 2008 til 31. august 2013 udger i alt 86 sager. Heraf er 47 sager afgjort af naevnet, mens
39 radgivningssager er afsluttet med et sekretariatsforlig eller anden tilsvarende ordning.

De i alt 86 radgivningssager i perioden fra 1. januar 2008 til 31. august 2013 udger ca. 10 %
af det samlede antal afgjorde afgjorte sager ved naevnet i perioden 2008-2012.2° Ser man pa
antallet af radgivningssager afsluttet i sekretariatet udger disse sager ca. 6 % af de samlede
antal sager afgjort af sekretariatet, mens andelen af nsevnsafgjorte sager om radgivning
udger ca. 24 % af det samlede antal afgjorte naevnssager.

Ud af de 47 afgjorte sager ved naevnet har der vaeret anvendt omvendt bevisbyrde i 2 sager.

Den ene sag er begrundet i manglende dokumentation for individuel radgivning, mens den
anden er begrundet i manglende udfyldelse af et radgivningsskema.

20 Der tages forhold for, at rddgivningssagerne vedrgrer perioden 2008-juni 2013, mens det samlede antal sager
vedrgrer perioden 2008-2012.
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Kapitel 5 - Erstatningsregler i Norge og Sverige

| dette kapitel gennemgas kort reglerne om erstatningsansvar i forbindelse med mangelfuld
radgivning om finansielle produkter i Norge (afsnit 1) og Sverige (afsnit 2). Disse lande er
valgt pa grund af det retlige samarbejde, der har eksisteret pa det civilretlige omrade mel-
lem de nordiske lande, samt det retskulturelle feellesskab der eksisterer mellem landene.

1. Norge

Udvalget har modtaget et "Notat om erstatningsansvar for mangelfull radgivning om finan-
sielle produkter’ udarbejdet af professor Jan-Ove Faerstad, Bergens Universitet. Notatet
vedlaegges som bilag 3.

Det fremgar af dette notat, at de foreliggende sager i norsk ret vedrgrende mangelfuld
radgivning kan opdeles i to grupper. Mangelfuld radgivning kan medfere, at viksomheden
ifalder et erstatningsansvar. Der foreligger imidlertid ogsa en raekke domme, hvor konse-
kvensen af manglende radgivning medfarer den aftaleretlige sanktion ugyldighed.

1.1. Erstatning pa grund af mangelfuld radgivning
| det felgende gives to eksempler pa sager om erstatningsansvar for mangelfuld radgivning:

Sunnfjordtunnelen, (Rt. 2003 s 400):

Sagen vedrarte et erstatningskrav mod en fondsmaegler for tab, som en kunde led ved handler
pa obligationsmarkedet. Hgjesteret fandt, at fondsmaegleren kunne blive erstatningsansvarlig,
hvis de aktuelle transaktioner var gennemfgrt uden, at maegleren havde forsikret sig om, at
kunden havde en klar forstaelse for hvilke risici, der var forbundet med transaktionerne, og
desuagtet ville have dem gennemfart. Hajesteret fandt, at fondsmaegleren méatte baere risi-
koen for uklarheder knyttet til den information, som var gives til maegleren og kundens reak-
tion herpa. Den forstevoterende dommer formulerede sig séledes: “Jeg kan heller ikke se at
Fearnley[megleren] senere har gitt noen overbevisende forklaring pa at transaksjonene hgsten
1993 og varen 1994 stod i n@dvendig sammenheng med refinansierengen av tunnelselskapets
obligasjonslan, eller at transaksjonene av andre grunner var naturlige for en kunde som tun-
nelselskapet, som ikke var en langsiktig investor. | en slik situasjon mener jeg det hadde veert
meget neerliggende for Fearnley & sikre seg at det forela skriftlig dokumentasjon som viste at
tunnelselskapet var klart innforstatt med transaksjonene og den risikoen de innebar. | mangel
av slik dokumentasjon er jeg som lagmannsretten kommet til at Fearnley ma betegnes som
uaktsom i sin informasjon og radgivning overfor tunnelselskapet’ Den farstevoterende gar
med dette langt i & paleegge maegleren bevisbyrden i denne sag. Kunden blev herefter tilkkendt
erstatning.

Sunnfjordtunnelsagen er udtryk for, at Hajesteret anvender omvendt bevisbyrde ved vurde-
ringen af, om der forela en culpgs handling. Tilsvarende gjorde sig i gvrigt geeldende ved
udmaling af erstatningen.

| den fglgende sag Myhre Heis & Elektro (Rt. 2001 s 1702) anvendte hgjesteret imidlertid
ligefrem bevisbyrde, som er udgangspunktet efter norsk ret:
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Sagen vedrgrte et spgrgsmal om en advokats erstatningsansvar for mangelfuld investerings-
radgivning i forbindelse med en skattemaessigt betinget transaktion. Sagsgger pastod, at det
var erstatningspadragende, at advokaten ikke informerede om, at han modtog provision for
salg af de selskabsandele, som han anbefalede sags@ger at kebe. Hgjesteret lagde til grund,
at det var sags@ger, som havde bevisbyrden for sin pastand om, at han ikke ville have foretaget
investeringen, hvis han var blevet informeret om at advokaten modtog provision. Da sags@ger
ikke kunne lgfte bevisbyrden, blev advokaten frikendt.

1.2 Ugyldighed pa grund af mangelfuld radgivning
| det felgende gives to eksempler pa sager om ugyldighed ved mangelfuld radgivning.

Raeggen-sagen (HR 2013 s. 388):

Sagen vedrgrte gyldigheden af aftaler mellem en bank og en kunde om en lanefinansieret inve-
stering i to aktieindeksobligationer. Efter en helhedsvurdering kom en enstemmig hgjesteret til,
at aftalerne var ugyldige med hjemmel i aftalelovens § 36. Aftalerne blev tilsidesat i sin helhed.
Afggrelserne er i hgj grad konkret begrundet i fejl og mangler ved den information om pro-
duktet, som kunden modtog fra banken, samt at banken ikke havde opfyldt sin paedagogiske
forpligtelse over for kunden. Hgjesteret formulerede kravene til banken séledes: “R@eggen var
en ikke-profesjonell investor. Det var banken som tok kontakt med ham og foreslo investering i
produktene. Bankens informasjonsplikt ma da — ogsa i 2000 — bedemmes strengt. Det innebge-
rer ikke et krav om at alle tenkelige situasjoner skal beskrives. Men ved salg av risikopregede
og komplekse produkter til ikke-profesjonelle investorer, ma banken forsikre seg om at kunden
forstar innholdet i den handelen han begir seg inn pa, og ikke gi misvisende eller feilaktige op-
plysninger om viktige forhold av betydning for investeringsbeslutningen” Vurderingen skete pa
baggrund af det skriftlige informationsmateriale, som Rgeggen modtog, og bevisbyrdespergs-
malet fik derfor ikke betydning for sagens afggrelse.

Lognvik-saken (Rt. 2012 s. 355):

Sagen vedrgrte gyldigheden af aftaler, som to privatkunder havde indgaet med en bank om et
lanefinansieret kgb af et sammensat investeringsprodukt. Kunderne kraevede kgbs- og lane-
aftalerne kendt udgyldige med hjemmel i aftalelovens § 36. Hgjesterets flertal lagde til grund,
at aftalen kun kunne kendes ugyldig, hvis der forela “kvalifiserte mangler ved den informasjon
tilbyder har gitt investor, og investor har basert sin investeringsbeslutning pa denne”. Flertallet
fandt, at vilkaret ikke var opfyldt, og aftalerne blev ikke kendt ugyldige. Hgjesterets flertal lagde
veegt pa det skriftlige informationsmateriale og tog ikke stilling til bevisbyrdespgrgsmalet. Min-
dretallet fandt, at aftalerne skulle kendes ugyldige med hjemmel i aftaleloven § 36. Mindretallet
problematiserede heller ikke bevisbyrdespgrgsmalet.

1.3. Sammenfatning

Det fremgar af professor Jan-Ove Feerstads notat, at bevisbyrdespgrgsmalet neermest har
veeret fraveerende i de fleste sager vedregrende erstatningsansvar eller ugyldighed i forbin-
delse med mangelfuld radgivning om finansielle produkter. Det er et gennemgaende traek,
at bade "Finansklagenemda” og domstolene lsegger afggrende vaegt pa hvilken skriftlig in-
formation kunden har modtaget. Radgivning og information som er givet mundtligt tillaegges
derimod sjaeldent veegt. Som eksempel herpa kan naevnes en hgjesteretsdom refereret i Rt.
2012 s. 1926 hvor Hgyesterett udtrykkeligt papegede, at forhandlingerne i Hajesteret har
veeret koncentreret om “bankens skriftlige informasjonsmateriale”. Den ikke eksisterende
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droftelse af bevisbyrdespargsmal kan vaere en konsekvens af den made, som sagerne er
skaret til pa.

2. Sverige

Fredric Korling, Docent i civilratt ved Stockholms Universitet har udarbejdet en rapport til
udvalget om "praxis aveende finansiell radgivning i Sverige” Rapporten vedlaegges som
bilag 4.

| notatet gennemgéas sporgsmalet om bevisbyrde ved mangelfuld radgivning, ligesom der
foretages en gennemgang af sager, der omhandler aftaleretlige aspekter af sadanne tvister.

2.1. Bevisbyrde i sager om mangelfuld radgivning

| Sverige geelder der ligefrem bevisbyrde i sager om finansiel radgivning. Det vil sige, at
det er kunden, som skal bevise, at denne har lidt tab som fglge af mangelfuld radgivning.
Der geelder imidlertid ifglge Lag om finansiell radgivning till konsumenter en forpligtelse for
radgiveren til at dokumentere sin radgivning.2' Det fglger af loven, at radgiveren skal doku-
mentere, hvad der skete i forbindelse med radgivningen. Finansinspektionen har konkreti-
seret dokumentationspligtens indhold i sine forskrifter. Det falger heraf, at dokumentationen
skal indeholde oplysninger om virksomheden, den person, der yder radgivningen og for-
udseetningerne for radgivningen. Der skal foreligge dokumentation om kundens erfaringer
med finansielle produkter, skonomiske forhold, formal og risikovillighed og andre forhold af
betydning for radgivningen. Derimod er der intet krav om, at det skal dokumenteres, hvilke
finansielle produkter, som virksomheden radgiver om.

Dokumentationsforpligtelsen pahviler radgiveren og dokumentationen skal i forbindelse
med det fgrste radgivningsmgde udleveres til kunden. Udover at radgiveren her er forpligtet
til at sikre, at der er overensstemmelse mellem dokumentationen og det som faktisk er sket
under radgivningen, er radgiveren ogsa forpligtet til at sikre, at kunden forstar radgivningens
indhold. Derimod findes der ikke krav om, at dokumentationen skal godkendes af kunden.
Kunden er imidlertid forpligtet til at laese dokumentationen og meddele radgiveren, hvis
kunden ikke er enig i dokumentationens indhold.

For radgivning omfattet af vardepappermarknadslagen?? geelder der et dokumentationskrav,
som ifglge Finansinspektionens forskrifter har samme indhold som radgivning i henhold til
Lag om finansiell radgivning.

Pa trods af at dokumentationsforpligtelsen har stor betydning, findes der i lovgivningen
ingen udtrykkelig sanktion ved overtreedelse af denne forpligtelse. | forarbejderne til radgiv-
ningsloven fremgar det imidlertid, at lovgiver finder, at forbrugerens udsagn i dette tilfaelde
skal tages som udgangspunkt ved vurderingen af radgiverens erstatningsansvar. | forbin-
delse med fremsaettelsen af lovforslaget blev det anfart:

21 Lag om finansiell radgivning finder jf. lovens 1 § anvendelse pa "finansiell radgivning som en néringsidkare
tillhandahaller en konsument och som omfattar placering av konsumentens tillgangar i finansiella instrument
eller i livforsakringar med sparmoment”. Lovens bestemmelser om dokumentation finder dog ikke anvendelse
pa bl.a. "vardepapperinstitut och utlandska vardepapper foretag” jf. lovens § 3a.

22 Det fglger af 2 kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen, at investeringsradgivning om finansielle instrumenKa-
piter kreever tilladelse efter vardepappersmarknadslagen.
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"For det fall naringsidkaren férsummar sin skyldighet att dokumentera, bor konsumentens pa-
stdenden om vad som férekommit vid radgivningstillfallet tas som utgangspunkt vid en bedém-
ning av radgivarens eventuella vardsléshet, om naringsidkaren inte pa annat satt formar visa
att konsumentens pastaenden &r felaktiga. Det kan for tydlighetens skull papekas att det all-
tjamt ar konsumenten som skall bevisa att ett uppdragsférhallande avseende finansiell radgiv-
ning har férelegat mellan parterna”

Det forhold, at manglende dokumentation medfgrer omvendt bevisbyrde, udger en skeer-
pelse i forhold til tidligere regler i Sverige. Tidligere regler stillede krav om indspilning af rad-
givningssamtaler og overtraedelse heraf medfarte blot en lempelse af kravene til kundens
bevisfgrelse.

Selvom spergsmalet om bevisbyrde ikke er omhandlet i bemaerkningerne til vardepapper-
marknadslagen antages det, at konsekvensen af manglende iagttagelse af dokumentati-
onsforpligtelsen efter denne lov ogsa vil medfgre omvendt bevisbyrde som efter Lag om
finansiell radgivning.

Det fremgar af svensk underretspraksis, at kunderne i en raekke tilfaelde har skrevet under
pa, at de har lzest dokumentationen om risici ved en transaktion, selvom det senere fremgair,
at de de facto ikke har laest materialet. Underretterne har i disse tilfeelde som oftest konsta-
teret, at radgiveren er forpligtet til at sikre, at kunden har forstaet informationen, og at det
ikke er tilstraekkeligt kun at give skriftlig information til kunden. Radgiveren ma derudover
pavise, hvordan denne har forsggt at tilsikre, at kunden har forstaet informationen.

Allmanna reklamationsndmnden har i en afggrelse fra 2012 fundet, at ogsa uklarheder i
forbindelse med dokumentationen af radgivningens indhold ma medfere, at forbrugerens
version af hvad der skete, skal lzegges til grund ved afgerelsens af tvisten, hvis ikke banken
kan bevise, at forbrugerens udlaegning er forkert. Frederik Korling kritiserer i sin rapport
denne afggrelse og anfgrer blandt andet, at der ikke i forarbejderne til r&dgivningsloven er
taget stilling til, hvad uklarheder i dokumentationen skal medfare. Ifglge forarbejderne falger
det udelukkende, at manglende dokumentation skal medfgre omvendt bevisbyrde.

2.2. Aftaleretlige aspekter i sager om mangelfuld radgivning
Frederik Korling anfgrer, at han ikke er bekendt med nogen domstolsafggrelser, hvor dom-
stolene har anvendt ugyldighed eller haeveadgang i forbindelse med en radgivningsaftale.

Derimod findes der en reekke eksempler fra allmadnna reklamationsnamnden, som i flere
tilfeelde inden for de seneste ar har anbefalet de finansielle virksomheder, at de bgr tage et
finansielt produkt tilbage mod tilbagebetaling af det oprindeligt investerede belgb — det vil
sige en sanktion, der minder om ophaevelse. Der har i disse tilfaelde veeret tale om sager,
hvor kunden har kgbt et produkt, som har vaeret sveert at seelge, og det har derfor vaeret van-
skeligt at vurdere, hvilket tab kunden har lidt ved investeringen. Disse sager synes pavirket
af, at det i forarbejderne til rddgivningsloven er anfgrt, at kunder ved erstatning for mangel-
fuld radgivning skal have erstatning i form af negativ kontraktsinteresse, dvs. kunden skal
stilles i samme gkonomiske situation som fgr radgivningen. Denne erstatningsudmaling
afviger fra det traditionelle udgangspunkt inden for kontraktsretten, hvor det er den positive
kontraktsinteresse, der skal erstattes.
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Kapitel 6 - Udvalgets overvejelser og anbefalinger

1. Overvejelser og anbefalinger vedrorende eksisterende lovgivning

1.1. Betydningen af de skarpelser og ®ndringer, der er sket i den finansielle
lovgivning i lobet af de seneste ar

For at sikre kunderne i den finansielle sektor en rddgivning af hgj kvalitet er der i de seneste
ar sket en reekke skeerpelser i lovgivningen pa det finansielle omrade. Der er indfort:

* Regler om skaerpede radgivningskrav

» Risikomaerkning

+ Kompetencekrav

* Regler vedrgrende finansielle virksomheders egeninteresse

Hertil kommer den kommende lov om finansielle radgivere, der sikrer, at radgivere uden for
den finansielle sektor, der yder helhedsradgivning, er undergivet tilsyn.

Skeerpelserne i kravene til den radgivning, som forbrugerne kan forvente at modtage i den
finansielle sektor, har seerligt vedrert radgivning om finansielle dispositioner, som kan have
store gkonomiske konsekvenser. Der taenkes her pa investeringer i vaerdipapirer, og 1an der
ydes mod pant i fast ejendom med henblik pa kab af en bolig. Kab af en bolig og finansie-
ringen af denne er typisk den sterste skonomiske disposition, som en forbruger foretager.

Der er her szerligt grund til at fremhaeve to eendringer, nemlig udstedelsen af investorbeskyt-
telsesbekendtgarelsen fra 2007, som gennemfarte MiFID direktivets krav til den radgivning,
som en detailkunde kan forvente i forbindelse med vaerdipapirhandel. Herudover blev der
0gsd i 2007 gennemfgrt stramninger i forhold til den raddgivning, som skal ydes i forbindelse
med lan med pant i fast ejendom. Der blev i den forbindelse i god skik bekendtggrelsen
indsat et saerskilt afsnit om radgivning i forbindelse med Ian mod pant i fast ejendom, og om
at radgivningen skulle dokumenteres i et saerligt skema, som skal udleveres til forbrugeren
senest ved laneaftalens indgaelse.

Som supplement til reglerne om radgivning om finansielle produkter er der i de seneste
ar indfert to seet regler om oplysning om risici i forbindelse med investeringsprodukter og
boliglan. Denne fremgangsmade, hvor et boliglan eller et investeringsprodukt klassificeres i
tre kategorier: rgd, gul og gr@n, har ikke tidligere vaeret anvendt pa det finansielle omrade.

Disse regler har til formal at gere forbrugerne opmaerksomme pa risici, som er forbundet
med at indga aftaler om investeringsprodukter og boliglan. Reglerne skal supplere de eksi-
sterende regler om radgivning, og det er derfor ikke hensigten, at forbrugerne udelukkende
pa baggrund af disse oplysninger om risici skal kunne treeffe beslutning om at indga aftale
om et Ian eller et investeringsprodukt.

Der er endvidere som noget nyt indfgrt regler om kompetencekrav, som radgivere i finan-
sielle virksomheder, herunder selvstaendige investeringsradgivere, skal vaere i besiddelse
af for at kunne radgive om investeringsprodukter. Reglerne er indfert i erkendelse af, at det
ikke er tilstraekkeligt, at radgiverne er i stand til alene at fglge de forretningsgange, som fx
pengeinstituttet har fastlagt for, at radgivningen kan leve op til lovgivningens krav. Det er
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ogsa ngdvendigt at sikre, at radgiverne har den forngdne faglige ballast til at yde en forsvar-
lig radgivning om investeringer.

Med loven om finansielle radgivere er det blevet sikret, at radgivning om finansielle produk-
ter kun kan ske efter tilladelse fra Finanstilsynet, og at der bliver stillet krav til den radgivning,
som skal ydes af radgivere uden for den finansielle sektor

Endelig er der sket skaerpelser af den finansielle lovgivning pa en reekke omrader, som har
til formal at afbede, at egeninteresser hos aktgrerne pa det finansielle omrade medfarer, at
forbrugerne bliver anbefalet at indga aftaler om finansielle produkter, som ikke er i forbru-
gernes interesse.

Som eksempler herpa kan neevnes forbuddet mod, at et pengeinstitut lanefinansierer kgb af
aktier, andele eller garantbeviser i det pageeldende institut og reglerne i god skik bekendt-
gerelsen om regulering af fordelsprogrammer, som blandt andet medfarer et forbud mod
et progressivt fordelsprogram knyttet op mod besiddelse af aktier eller indskud af garant-
kapital.

Det er udvalgets opfattelse, at indholdet i den eksisterende lovgivning, der har betydning for
kvaliteten af radgivningen om finansielle produkter, som udgangspunkt er tilfredsstillende.

Udvalget bemaerker i den forbindelse, at Udvalget om finanskrisens arsager har anbefalet,
at de to risikomaerkningsordninger gennemgar en grundig og omfattende revision for deri-
gennem at sikre en gget stringens i klassificeringen af produkterne, samt at klassificeringen
Ilobende ajourfgres eller afskaffes.

Udvalget om finanskrisens arsager har endvidere anbefalet, at der indfgres et forbud mod
variabel aflanning, der afhaenger af salgsmeengden af veerdipapirer, for personer, der er
involveret i radgivning/salg af veerdipapirer til privatkunder.

De anbefalinger, der er indeholdt i rapporten fra Udvalget om finanskrisens arsager, be-
handles ikke yderligere af dette udvalg.

Selvom udvalget finder, at den eksisterende lovgivning som udgangspunkt er tilfredsstil-
lende, finder udvalget dog, at der er behov for at se naermere pa en raekke omrader. Disse
omrader gennemgas i afsnittene nedenfor begyndende med afsnit 1.2.

1.2. Kaution og tredjemandspant

1.2.1. Emnet for udvalgets droftelser

Udvalget har drgftet, om der ber foretages en praecisering af de gaeldende oplysningsfor-
pligtelser pa kautionsomradet, sa det udtrykkeligt fremgar af god skik bekendtggrelsens §
22, stk. 2, eller § 48, hvilke oplysninger en forbruger skal have forud for, at denne patager
sig at kautionere.

Herudover har udvalget drgftet om de geeldende regler om kaution i god skik bekendt-
gerelsens § 22 samt § 48 i lov om finansiel virksomhed tillige ber finde anvendelse pa
tredjemandspant. Udvalget har endvidere overvejet, om § 48 bar finde anvendelse pa re-
alkreditinstitutter.
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Udvalget har overvejet, om bestemmelserne i § 48, stk. 7, i lov om finansiel virksomhed og
god skik bekendtggrelsens § 22, stk. 3, bgr sanktioneres med straf.

Udvalget har endelig draftet, om lgfter om kaution og tredjemandspant kun bgr kunne afgi-
ves efter en beteenkningstid pa fx 5 dage.

1.2.2. Geldende ret
1.2.2.1. God skik bekendtgorelsens § 22
God skik bekendtggrelsens § 22, har fglgende ordlyd:

"§ 22. Et penge- eller realkreditinstitut ma ikke medvirke til ydelse af Ian mod kaution,
hvor kautionsforpligtelsen star i misforhold til kautionistens gkonomi.
Stk. 2. Inden der indgas aftale om en kautionsforpligtelse, skal instituttet sikre sig, at
kautionisten er informeret om indholdet og konsekvenserne af kautionsforpligtelsen.
Stk. 3. Kautionisten skal én gang om aret modtage oplysninger fra instituttet om star-
relsen af det laneengagement, for hvilket kautionsforpligtelsen bestar.”

Det fglger af § 22, stk. 1, i bekendtgarelsen om god skik, at et penge- eller realkreditinstitut
ikke ma medvirke til ydelse af lan mod kaution, hvor kautionsforpligtelsen star i misforhold
til kautionistens gkonomi.

Hvor der er indgaet en kautionsforpligtelse, som star i misforhold til kautionistens gkonomi,
vil denne i praksis kunne blive reduceret efter aftalelovens § 36. Indtil videre synes det at
ligge fast i praksis, at kaution fra personer med beskedne indkomster, vil kunne tilsidesaet-
tes, hvis kautionsforpligtelsen overstiger kautionistens formue ved patagelsen af kautions-
forpligtelsen. Det ma forventes, at resultatet vil kunne vaere anderledes, hvis der er tale om
kautionister med betydelige indtaegter eller udsigt til en vaesentlig stigning i indteegterne.

Ifelge § 22, stk. 2, er der en pligt for penge- eller realkreditinstituttet til at sikre sig, at
kautionisten er informeret om indholdet og konsekvenserne af kautionsforpligtelsen, inden
der indgas aftale om en kaution. Bestemmelsen kan opfattes som indeholdende savel en
generel informationspligt om kaution som en konkret informationspligt med hensyn til den
konkrete lantagers forhold. Den generelle informationspligt opfyldes normalt ved udlevering
af en pjece til kunden udarbejdet af Forbrugerradet og Finansradet.2® Denne pjece forklarer
med almindelige ord, hvad kaution gar ud pa, og at det i sidste ende er kautionisten, der
skal vurdere, om risikoen ved kaution er for stor. Den konkrete informationspligt opfyldes
ifalge aftalen mellem Forbrugerrddet og Finansradet ved at udlevere en kopi af fglgende
oplysninger:

1) seneste arsopgearelse fra skatteveesnet,
2) seneste tre lgnsedler, samt
3) eventuelt det seneste arsregnskab, hvis der er tale om en virksomhed.

Der er ved Pengeinstitutankenaevnet en tilbgjelighed til at tilsidesaette kautionsforpligtelsen,
nar oplysningskravene i § 22, stk. 2, ikke er opfyldt. Dette sker under paberabelse af afta-

lelovens §§ 36 og 38 c. Ved udfyldningen af informationsforpligtelsen i § 22, stk. 2, lsegger
ankenaevnet aftalen mellem Finansradet og Forbrugerradet til grund.

23 Pjecen er gengivet i bilag 6.
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Det fremgar af § 22, stk. 3, at kautionisten en gang om aret skal modtage oplysninger fra
instituttet om starrelsen af det I1aneengagement, for hvilket kautionsforpligtelsen bestar. For
pengeinstitutter geelder den tilsvarende bestemmelse i lov om finansiel virksomhed § 48,
stk. 7. Bestemmelsen skal sikre, at kautionisten har mulighed for at felge med i udviklingen
af den fordring, der er kautioneret for. Der er alene tale om en underretning om laneenga-
gementets stgrrelse, og bestemmelsen forudseetter ikke, at opgarelsen udregnes preecist
pr. datoen for orienteringens fremsendelse.

1.2.2.2. Lov om finansiel virksomhed § 48
Lov om finansiel virksomhed § 48 har fglgende ordlyd:

”§ 48. Har en kautionist uden for erhvervsforhold stillet kaution for lan ydet af et penge-
institut, og udebliver lantageren med betaling af hovedstol, afdrag eller renter, skal der
senest 3 maneder efter de pagaeldende ydelsers forfaldsdag gives skriftlig meddelelse
herom til kautionisten. Bestemmelsen i 1. pkt. finder tilsvarende anvendelse, hvis pen-
geinstituttet giver lantageren henstand, uden at kautionisten har givet samtykke hertil
i det konkrete tilfaelde.

Stk. 2. Overskrides fristen i stk. 1, kan kautionsforpligtelsen kun gegres gaeldende
over for kautionisten for det belgb, som lantagerens geeld efter den sikrede fordring
ville have udgjort, hvis lantageren havde betalt alle ydelser rettidigt indtil det tidspunkt,
som ligger 3 maneder forud for det tidspunkt, hvor meddelelse gives.

Stk. 3. Overskridelse af fristen i stk. 1 medfarer, at pengeinstituttet taber sit krav over
for kautionisterne, i det omfang disses regreskrav mod lantagerne er blevet forringet,
selv om nedseettelsen af kautionsforpligtelsen efter stk. 2 tages i betragtning.

Stk. 4. En kautionist kan ikke heefte for et belgb starre end lanets hovedstol eller
kredittens maksimum ved kautionsaftalens indgaelse.

Stk. 5. Kautionsaftaler efter stk. 1 skal vaere skriftlige for at kunne ggres geeldende.

Stk. 6. En kautionsforpligtelse efter stk. 1 bortfalder efter 10 ar eller, hvis kautions-
aftalen er indgéaet til sikkerhed for en kredit med variabelt belgb eller for et 1an uden
fast forfaldstidspunkt, efter 5 ar, medmindre forpligtelsen forinden er gjort gaeldende
af pengeinstituttet.

Stk. 7. Ved kautionsaftaler efter stk. 1 skal pengeinstituttet arligt og skriftligt meddele
kautionisten starrelsen af den gaeldspost, som kautionen er stillet til sikkerhed for.”

Bestemmelsen i § 48 gaelder kun for kaution uden for erhvervsforhold, og kun nar kautionen
er stillet over for et pengeinstitut. Kaution for lan ydet af realkreditinstitutter er derimod ikke
omfattet af bestemmelsen.

Det fremgar af bemeerkningerne til bestemmelsen,?* hvornar der er tale om en kaution uden
for et erhvervsforhold:

"Ved kautionsstillelse uden for erhvervsforhold forstas kaution, der ikke indgar i en er-
hvervsmaessig relation mellem lantager og kautionist. Er kautionen eksempelvis stillet
for en virksomheds gaeld af ejeren af virksomheden, vil forholdet som udgangspunkt
ikke veere omfattet af bestemmelsen. Kaution fra ejerens foreeldre vil derimod som
udgangspunkt veere omfattet.”

24 Se L 176 fra folketingsaret 2002/2003.
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Bestemmelsen stiller i stk. 1-3 krav om, at kautionisten underrettes i tilfeelde af restancer
og henstand til en lantager uden kautionistens samtykke og fastlaegger, at manglende iagt-
tagelse af denne forpligtelse har civilretlige konsekvenser.

Safremt underretningspligten ikke overholdes, kan kautionsforpligtelsen kun ggres geeld-
ende over for kautionisten for det belgb, som lantagerens geeld efter den sikrede fordring
ville have udgjort, hvis lantageren havde betalt alle ydelser rettidigt indtil det tidspunkt, som
ligger 3 maneder forud for det tidspunkt, hvor meddelelse gives. Det er ikke en forudseaetning
for en nedseettelse af en kautionsforpligtelse ifglge stk. 2, at kautionisten har lidt et tab pa
grund af den manglende meddelelse.

§ 48, stk. 4, fastleegger en @vre graense for kautionistens heeftelse, sa kautionisten ikke
kan heefte for et belgb, der er starre end lanets hovedstol eller kredittens maksimum ved
kautionsaftalens indgaelse. Reglen udelukker saledes, at haeftelsen forages med renter og
omkostninger ud over hovedstolen eller kredittens maksimum.

Det er efter bestemmelsen i § 48, stk. 5, en betingelse for kautionens gyldighed, at den er
skriftlig.

§ 48, stk. 6, fastsaetter, at en kautionsforpligtelse som udgangspunkt bortfalder efter 10 ar.
Kautioner for kreditter med variabelt belgb eller I1an uden fast forfaldstidspunkt bortfalder
dog efter 5 ar. Det er i begge tilfaelde en betingelse for bortfald, at kautionen ikke er gjort
geeldende inden for de naevnte tidsfrister. Nar kautionen er gjort gaeldende, er det de almin-
delige foraeldelsesregler, der afger, hvornar et krav bortfalder.

§ 48, stk. 7, indeholder en tilsvarende bestemmelse som god skik bekendtgarelsens § 22,
stk. 3, og foreskriver en arlig underretning om sterrelsen pa den kautionssikrede fordring.
Overtraedelse af denne regel er ikke sanktioneret.

1.2.3. Udvalgets overvejelser

1.2.3.1. Udvalgets overvejelser vedrorende behovet for at preecisere god skik
bekendtgarelsens § 22, stk. 2, og eventuelt flytte bestemmelsen til § 48 i lov om finansiel
virksomhed

Det er udvalget opfattelse, at det vil vaere hensigtsmaessigt, at det fremgar direkte af lovgiv-
ningen, hvilke oplysninger en kautionist skal have, for at den pagaeldende er informeret om
indholdet og konsekvenserne af at patage sig en kautionsforpligtelse. Dette star i modsaet-
ning til den geeldende retstilstand, hvor det fremgar af god skik bekendtgarelsens § 22, stk.
2, at et penge- eller realkreditinstitut inden der indgas aftale om en kautionsforpligtelse, skal
sikre sig, at kautionisten er informeret om indholdet og konsekvenserne af kautionsforplig-
telsen, uden at indholdet af denne forpligtelse er praeciseret naermere.

Udvalget bemeerker i den forbindelse, at det allerede fremgar af pengeinstitutankenaevns-
praksis, at informationskravet i § 22, stk. 2, anses for opfyldt ved udlevering af en pjece til
kunden udarbejdet af Forbrugerradet og Finansradet, og nar kautionisten har modtaget
lantagers seneste arsopgerelse, de eneste tre lansedler eller det seneste arsregnskab, hvis
der kautioneres for en erhvervsdrivendes geeld.
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Det er udvalgets opfattelse, at nar en tilsideseettelse af forpligtelserne ifglge aftalen mel-
lem Finansradet og Forbrugerradet kan medfere, at et penge- eller realkreditinstitut kan
tabe sine rettigheder efter et kautionslafte, bar dette forhold fremgéa af lovgivningen. Det er
endvidere udvalgets opfattelse, at en praecisering af oplysningsforpligtelsens indhold i over-
ensstemmelse med ankenaevnspraksis vil give kautionisterne et mere klart grundlag for at
vurdere, om de har faet de tilstreekkelige oplysninger til at vurdere de risici, der er forbundet
med at afgive et kautionslafte. Hermed opnéas et mere kvalificeret grundlag for at vurdere,
om der er grundlag for at indbringe en uoverensstemmelse med det pagaeldende penge-
eller realkreditinstitut for et ankenaevn eller en domstol. Herved reduceres formentligt saer-
ligt antallet af kautionssager ved ankenaevnene.

Udvalget finder derfor, at § 22, stk. 2, i god skik bekendtggrelsen bar praeciseres og flyttes
til lov om finansiel virksomhed § 48, som et nyt stk. 1, sa den far felgende ordlyd:

”§ 48. Inden der indgas en aftale om en kautionsforpligtelse uden for et erhvervsforhold
for lan eller kreditter ydet af et penge- eller realkreditinstitut, skal instituttet sikre sig, at
kautionisten er informeret om konsekvenserne af at patage sig en kautionsforpligtelse.
Denne information skal indeholde oplysning om, hvad en kautionsforpligtelse inde-
baerer, og indeholde en afbalanceret beskrivelse af de risici, der er forbundet hermed.
Instituttet skal endvidere udlevere fglgende oplysninger om den debitor, hvis gaeld
kautionsforpligtelsen skal sikre:

1) den seneste arsopgerelse fra SKAT og

2) de seneste tre Ignsedler eller

3) det seneste arsregnskab, hvis der kautioneres for en erhvervsdrivendes gaeld.”

Udvalget bemaerker i den forbindelse, at information om, hvad det vil sige at patage sig en
kaution (den generelle informationsforpligtelse), vil som i dag kunne opfyldes ved udlevering
af den pjece, der er udarbejdet i faellesskab mellem Finansradet og Forbrugerradet® for sa
vidt angér lan ydet af Pengeinstitutter. Den foreslaede bestemmelse medfgrer imidlertid
ikke, at kun den naevnte pjece vil kunne anvendes. Det star saledes langiver frit for at ud-
arbejde andet informationsmateriale, sa leenge dette forklarer, hvad en kautionsforpligtelse
indebeerer, og indeholder en afbalanceret beskrivelse af de risici, der er forbundet med at
kautionere. Udvalget bemeerker, at der i dag ikke findes en pjece om kaution for realkredit-
lan.

Udvalget finder, at safremt den foreslaede bestemmelse ikke efterleves, skal kautionsafta-
len ikke kunne ggres geeldende. Dette svarer til, at de finansielle ankengevn i dag sanktione-
rer en tilsidesaettelse af den geeldende oplysningsforpligtelse ved, at kautionsaftalen bliver
tilsidesat med hjemmel i aftalelovens §§ 36 og 38 c.

Udvalget finder, at en regel om tilsidesaettelse bar indeholde mulighed for, at en kautions-
aftale kan opretholdes pa trods af, at der ikke fuldt ud er givet korrekte oplysninger. Hvis et
penge- eller realkreditinstitut fx kun udleverer den 4., 3. og neestsidste lgnseddel og dermed
ikke far udleveret den seneste Ignseddel, vil der ikke veere behov for at tilsidesaette kauti-
onsaftalen, safremt de manglende oplysninger ikke har frataget kautionisten et forsvarligt
grundlag for at bedemme de risici, der er forbundet med at indga kautionsforpligtelsen.

25 Se naermere i bilag 6.
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Udvalget foreslar derfor, at der efter den foreslaede nye § 48, stk. 1, indsaettes et stykke 2
med faglgende ordlyd:

"Stk. 2. Et penge- eller realkreditinstitut kan kun ggre en kautionsforpligtelse gaelden-
de, hvor der ikke er udleveret oplysninger i medfar af stk. 1, hvis kautionisten pa trods
af de manglende oplysninger har haft et forsvarligt grundlag for at bedgmme de risici,
der er forbundet med at indga kautionsforpligtelsen.”

Det beror pa en konkret vurdering, om kautionisten har haft et forsvarligt grundlag for at
bedegmme de risici, der er forbundet med at indga kautionsforpligtelsen. Dette ber medfare,
at safremt der er tvivl om, hvorvidt denne betingelse er opfyldt, vil kautionsaftalen blive
tilsidesat.

Hvis der derimod slet ikke er udleveret nogen af de i den foreslaede § 48, stk. 1, anfgrte
oplysninger, vil der som udgangspunkt ikke foreligge tilfeelde, hvor kautionisten har haft et
forsvarligt grundlag for at bedemme de risici, der er forbundet med kautionsforpligtelsen. |
disse tilfaelde vil kautionsforpligtelsen derfor skulle tilsidesaettes.

1.2.3.2. Udvalgets overvejelser om at overfore god skik bekendtgerelsens § 22, stk. 1, til lov
om finansiel virksomhed § 48

Det er udvalgets opfattelse, at det vil kunne bidrage til klarhed over reguleringen af kautio-
ner, hvis god skik bekendtggrelsens § 22, stk. 1, flyttes til § 48 i lov om finansiel virksomhed.
Herved samles den seerlige lovregulering af kaution over for penge- og realkreditinstitutter
i en bestemmelse.

Udvalget har overvejet, om det samtidig bar fastsaettes udtrykkeligt, at overtreedelser af
bestemmelsen har civilretlige konsekvenser.

Udvalget bemaerker, at hvis et penge- eller realkreditinstitut har indgaet en kautionsforplig-
telse, som star i misforhold til kautionistens gkonomi, jf. god skik bekendtgerelsens § 22,
stk. 1, sa vil denne i praksis kunne blive reduceret efter aftalelovens § 36.

Den ledende dom pa omradet er Hajesterets dom i U 2010.1628 H, hvor to foraeldre havde
kautioneret for halvdelen af et lan samt en kassekredit, som en sparekasse havde bevilliget
til deres s@n. Til sikkerhed for kautionsforpligtelsen fik sparekassen et ejerpantebrev i kau-
tionisternes parcelhus. Foraeldrene havde ganske beskedne indteegter og havde ikke udsigt
til en positiv eendring i indteegtsniveauet. Herudover havde forzeldrene kun en beskeden
formue, der i alt vaesentlighed bestod i friveerdien af deres hus. Sparekassen foretog i den
forbindelse ikke en naermere undersggelse af kautionisternes gkonomi, men var derimod
omhyggelig med at orientere og vejlede kautionisterne om betingelserne for og konsekven-
serne af kautionsforpligtelsen.

Dommen vedrgrer en kautionsaftale fra for indfgrelsen af § 22, stk. 1, i god skik bekendtge-
relsen, der fastsaetter, at kaution ikke ma sta i misforhold til kautionistens gkonomi.

Hajesteret bemaerker i sine preemisser for dommen, (1) at der forela privat kaution overfor et
pengeinstitut for et familiemedlems erhvervsmaessige geeld, (2) at kautionen var udformet,
sa den inden for kautionen pa 750.000 kr. deekkede et lan pa 1,5 mio. kr. og en kassekredit
pa op til 250.000 kr. og derudover al fremtidig gaeld til pengeinstituttet, og (3) at kassekredit-
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ten labende blev udvidet med dermed felgende aget risiko for, at vaerdien af hovedskyldners
gard ikke ville kunne deekke geelden, en risiko, der blev realiseret med traek pa kassekredit-
ten pa ca. 1,4 mio. kr.

| det fijerde og sidste led i Hgjesterets praemisser anfgres det,

"Hertil kommer misforholdet mellem kautionsforpligtelsens omfang og kautionisternes
beskedne gkonomi. A og B [kautionisternes foraeldre] var i februar 2001 henholdsvis
60 og 57 &r gamle. A var pa efterlen, mens B arbejdede som ufagleert med en timelan
pa 95 kr. Deres formue indskraenkede sig i det vaesentlige til A’s parcelhus, som de bo-
ede i. Ifglge det foretagne syn og skan ville huset i februar 2001 have kunnet indbringe
et salgsprovenu pa ca. 350.000 kr. Deres aktuelle og fremtidige gkonomiske formaen
indebar, at der ikke var nogen realistisk udsigt til, at de ville kunne komme i neerheden
af at kunne opfylde en kautionsforpligtelse pa 750.000 kr.”

Efter en samlet vurdering fandt Hgjesteret, at det ville vaere urimeligt fuld ud at gare kauti-
onsforpligtelsen gaeldende, jf. aftalelovens § 36. Hgjesteret nedsatte herefter kautionsfor-
pligtelsen til 350.000 kr. Dette belgb svarede til friveerdien i huset pa tidspunktet for pata-
gelse af kautionsforpligtelsen.

Den farste afggrelse fra Pengeinstitutankenaevnet efter Hajesterets dom findes i 1250/2009.
| denne afggrelse havde naevnet bedt pengeinstituttet om at fremsende dokumentation for,
at kautionisten var gkonomisk i stand til at patage sig kautionsforpligtelsen. Pengeinstituttet
var derefter fremkommet med oplysninger vedrgrende bl.a. pengeinstituttets vurdering af
veerdien af kautionistens ejendom. Naevnet udtalte derefter

"Ankenaevnet finder ikke, at banken har gjort tilstraekkeligt for at sikre sig, at der ikke
var misforhold mellem kautionsforpligtelsen og klagerens gkonomi, jf. nu § 21, stk. 1,
i bekendtgarelse nr. 793 af 20. august 2009 om god skik for finansielle virksomheder.

Under disse omstaendigheder finder Ankenaevnet, at det vil vaere urimeligt at gore kau-
tionsforpligtelsen gaeldende, jf. aftalelovens § 36, i det omfang kautionsforpligtelsen,
som klageren patog sig i juni 2008, pa det tidspunkt oversteg frivaerdien af hendes fa-
ste ejendom, jf. herved principperne i Hgjesterets dom UfR 2010.1628H. Fastlaeggelse
af dette belgb skal ske pa grund af en sagkyndig vurdering af ejendommen.”

Ved Pengeinstitutankenaevnets afggrelse nr. 224/2010 tilsidesattes en kautionsforpligtelse
ogséa under hensyn til kautionisternes beskedne indkomst. Ankengevnet anfarer i sin afgg-
relse:

"For sa vidt angar spergsmalet om kautionsforpligtelsens forhold til klagernes gkonomi
bemaerker Ankengevnet, at det fremgar af klagernes arsopggrelser, at klagerne havde
en beskeden indkomst samt en betragtelig geeld deres aktiver taget i betragtning.
Ankenaevnet finder dog, at den oprindelige kaution af 30. juli 2007 var af sa beskeden
starrelse [75.000 kr.], at det, selv klagernes gkonomi taget i betragtning, ikke kan an-
ses for urimeligt at fastholde denne.

Derimod finder Ankenaevnet, at kautionsforpligtelsen, der blev pataget den 16. oktober
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2008 stod i misforhold til klagernes gkonomi, og det vil séledes vaere urimeligt at ggre
den galdende, jf. aftalelovens § 36.”

Som det fremgar af Pengeinstitutankenaevnets praksis, sa synes det baerende argument i
sager i Ankenaevnet om tilsidesaettelse af kautionslgfter afgivet af personer med beskedne
indkomster at veere, om kautionen star i misforhold til klagerens gkonomi ved patagelsen
af kautionsforpligtelsen.

Det er udvalgets opfattelse, at sanktioneringen af den eksisterende § 22, stk. 1, vil blive styr-
ket ved, at det fastslas, at kautioner, i det omfang de star i misforhold til kautionistens gko-
nomi, ikke kan ggres gaeldende. En sddan bestemmelse vil udgare en stramning i forhold
til Hojesterets dom, som nedsatte kautionsforpligtelsen i medfgr af aftalelovens § 36 efter
en samlet vurdering af forskellige momenter i sagen. Bestemmelsen vil saledes udtrykkeligt
fastsla, at der ved en vurdering af, om en kaution skal tilsidesaettes, alene skal leegges vaegt
pa misforholdet mellem kautionens sterrelse og kautionistens gkonomi.

Udvalget bemaerker i den forbindelse, at en civilretlig sanktionering af det hidtil gaeldende
forbud mod, at penge- og realkreditinstitutter medvirker til ydelse af Ian mod kaution, hvor
kautionsforpligtelsen star i misforhold til kautionisten gkonomi, imidlertid vil kodificere Pen-
geinstitutankenaevnets praksis i forleengelse af Hgjesterets dom i U 2010.1628 H.

Udvalget foreslar derfor, at § 22, stk. 1, flyttes til § 48 i lov om finansiel virksomhed og affat-
tes saledes som et nyt stykke 3:

"Stk. 3. En aftale om en kautionsforpligtelse kan tilsidesaettes helt eller delvist, hvis
den star i misforhold til kautionistens gkonomi.”

Udvalget bemeerker, at der ved vurderingen af, om en kaution star i misforhold til kautioni-
stens gkonomi, bgr foretages en vurdering af bade kautionistens formue og betalingsevne.
Denne vurdering skal foretages pa baggrund af forholdene pa tidspunktet for kautionens
patagelse. Hvis kautionisten kun har beskedne indtaegter, ber der kun laegges veegt pa
formueforholdene. Ved kautionister med stgrre indteegter eller ved forventninger om stgrre
indteegtsstigninger, bgr de fremtidige indtaegter og indtaegtsforventninger indgéa i vurderin-
gen af, om kautionen star i misforhold til kautionistens gkonomi. | s&danne tilfeelde vil der
kunne lzegges mindre veegt pa kautionistens formue.

Vurderingen af, om kautionsforpligtelsen star i misforhold til kautionistens @konomi, skal
som udgangspunkt foretages pa tidspunktet for kautionens patagelse. Der skal kun i sezer-
lige tilfeelde tages hensyn til efterfglgende aendringer i kautionistens gkonomi. Som naevnt
oven for er det dog udvalgets opfattelse, at fremtidige, kendte indtaegtsstigninger kan indga
i vurderingen. Ligeledes mener udvalget, at kendte maerkbare formueforggelser inden for
rimelig tid kan indga i bedgmmelsen.

Ved vurderingen af, om der er et "misforhold”, skal der ses pa kautionistens reelle risiko
ved kautionen, dvs. hvad kautionsforpligtelsen reelt deekker over. Ved denne vurdering
kan indga veerdien af eventuelle pantesikkerheder eller gvrige sikkerheder, der er stillet
af hovedskyldneren til sikkerhed for den kautionssikrede fordring. Der kan endvidere efter
omstaendighederne leegges veegt pa sikkerheder, herunder kautioner, stillet af tredjemand.
Ogsa her ses der som udgangspunkt pa forholdene pa tidspunktet for kautionistens pata-
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gelse af forpligtelsen. Der skal kun i seerlige tilfeelde tages hensyn til efterfelgende aendrin-
ger i veerdien af pantsikkerheder.

Vurderingen efter den foreslaede bestemmelse sker som udgangspunkt alene pa baggrund
af forholdene mellem kreditor, debitor og kautionisten. Der tages saledes kun hensyn til, at
kautionisten har pataget sig kautions-, pantsaetnings- eller debitorforpligtelser overfor andre
kreditorer, hvis kreditor kender til sddanne forpligtelser.

Med forslaget til en ny § 48, stk. 3, indsaettes en seerlig urimelighedsregel i forhold til kau-
tioner, der star i misforhold til kautionistens gkonomi. Udvalget bemaerker i den forbindelse,
at generalklausulen i aftalelovens § 36 forsat vil kunne bringes i anvendelse igvrigt i forhold
til kautionsforpligtelser.

Det er udvalgets opfattelse, at den eksisterende praksis for tilsidesaettelse af kautioner i strid
med god skik bekendtggrelsens § 22, stk. 1, med den foresldede affattelse af § 48, stk. 3,
kan viderefares.

1.2.3.3. Udvalgets overvejelser om at lade tredjemandspant vere omfattet af § 48 i lov om
finansiel virksomhed og god skik bekendtgerelsens § 22 samt at lade § 48 finde anvendelse
pa realkreditinstitutter

Tredjemandspant

Udvalget bemaerker, at privat tredjemandspant, dvs. uden for erhvery, i vidt omfang minder
om privat kaution. Ved bade kaution og tredjemandspant er der tale om, at en fordringshaver
opnar sikkerhed for en fordring ved, at en tredjemand afgiver et Igfte om, at skylderens for-
pligtelse opfyldes. Kaution indeholder en personlig haeftelse for den sikrede fordrings opfyl-
delse, hvorimod tredjemandspantsaetteren som udgangspunkt kun haefter med det stillede
pant for fordringens opfyldelse. Herudover haefter tredjemandspantsaetteren ikke personligt,
medmindre andet er aftalt.

P& den baggrund har udvalget draftet, om tredjemandspant bgr veere omfattet af § 48 i lov
om finansiel virksomhed og god skik bekendtggrelsens § 22.

Det er udvalgets opfattelse, at tredjemandspant ber vaere omfattet af god skik bekendt-
gerelsens § 22, stk. 1, som udvalget foreslar overfgres til § 48, stk. 3, i lov om finansiel
virksomhed, der fastseetter, at et penge- eller realkreditinstitut ikke ma medvirke til ydelse
af lan mod kaution, hvor kautionsforpligtelsen star i misforhold til kautionistens gkonomi.
Det er udvalgets opfattelse, at en tredjemandspantsaetter har samme behov for beskyttelse
mod at patage sig en forpligtelse, der star i misforhold til pantsaetterens gkonomi, som en
kautionist har. Det er udvalgets opfattelse, at det fra en forbrugers synsvinkel kan fore-
komme tilfaeldigt, om man stiller sikkerhed i form af kaution eller tredjemandspant. | begge
tilfaelde vil forbrugeren risikere at skulle medvirke til indfrielsen af hovedskyldners geeld ved
misligholdelse. Det er udvalgets opfattelse, at der ogsa ved tredjemandspant er et behov
for at begraense pantsaetningens omfang til formuen pa pantsaetningstidspunktet. Udvalget
finder derfor, at ogsa tredjemandspant ber vaere omfattet af den foreslaede § 48, stk. 3.
Det betyder, at safremt en person stiller et tredjemandspant, der udgeres af et ejerpante-
brev med en sterre nominel veerdi end friveerdien i den pagaeldendes ejendom, vil tredje-
mandspantet kun kunne ggres geeldende i forhold til vaerdien pa pantsaetningstidspunktet,
da vurderingen af, om der foreligger et misforhold mellem tredjemandspantsaetters gkonomi
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og pantszetningens omfang, skal foretages pa dette tidspunkt. Vaerdistigninger vil derfor
som udgangspunkt ikke kunne ggres geeldende ved personer med en beskeden indkomst.
Efter udvalgets opfattelse, vil der normalt ikke vaere tale om et misforhold, hvis forpligtelsen
ikke overstiger friveerdien af det stillede pant ved pantsaetningen. Dette gaelder uanset, at
pantsaetters nettoformue er mindre end friveerdien eller pantsaetter slet ikke har en formue.

Endvidere finder udvalget, at god skik bekendtggrelsens § 22, stk. 2, der foreslas flyttet til
§ 48 i lov om finansiel virksomhed, om et penge- og realkreditinstituts forpligtelse til at in-
formere en kautionist i forbindelse med patagelse af en kautionsforpligtelse ogsa bgr finde
anvendelse pa tredjemandspant.

§ 22, stk. 2, sikrer, at kautionisten far tilstraekkelig information om, hvad det vil sige at patage
sig en kaution og mulighed for at vurdere skylderens gkonomiske situation. Det er udvalgets
opfattelse, at en tredjemandspantsaetter har det samme behov for at modtage oplysninger,
om hvad det vil sige at stille tredjemandspant, og at vurdere skylderens gkonomiske situa-
tion, som en kautionist har. Udvalget finder derfor, at god skik bekendtgarelens § 22, stk. 2,
bar omfatte tredjemandspant.

Det er endvidere udvalgets opfattelse, at tredjemandspant bgr vaere omfattet af de nuvee-
rende regler i lov om finansiel virksomhed § 48.

Det er saledes udvalgets opfattelse, at en tredjemandspantsaetter har samme behov som
en kautionist for at fa oplysninger om restancer og henstand efter § 48, stk. 1, ligesom der
ikke ses at vaere nogen saglig begrundelse for, hvorfor manglende iagttagelse af denne
forpligtelse ikke ogsé skal have de civilretlige konsekvenser, som fglger af § 48, stk. 2 og 3.

Udvalget finder endvidere, at tredjemandspantsaetter ikke bar haefte for et starre belgb end
l&nets hovedstol eller kredittens maksimum ved pantsaetningsaftalens indgaelse, og at en
sadan aftale bar veere skriftlig svarende til, hvad der gaelder for kaution jf. § 48, stk. 4 og 5.

Tredjemandspant bar efter udvalgets opfattelse begraenses tidsmaessigt, svarende til hvad
der geelder efter § 48, stk. 6.

Endelig finder udvalget, at en tredjemandspantsaetter bar have arlige meddelelser om den
geeldspost, som tredjemandspantet er stillet som sikkerhed for svarende til, hvad der geelder
for kaution jf. § 48, stk. 7.

For at sikre, at tredjemandspantsaetter opnar samme beskyttelse, som en kautionist er sikret
efter § 48 i lov om finansielle virksomheder, foreslar udvalget derfor fglgende tilfgjelse til §
48:

"Stk. 8. Stk. 1-7 finder tilsvarende anvendelse pa tredjemandspant uden for erhvervs-
forhold.”

Realkreditinstitutter

Udvalget bemaerker, at den geeldende § 48 i lov om finansiel virksomhed oprindeligt fandtes
i bank- og sparekasseloven.
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Udvalget har overvejet, om § 48 bgr udvides til ogséa at finde anvendelse pa realkreditin-
stitutter og finder, at der som udgangspunkt ikke ses at vaere grunde til, at § 48 ikke ogsa
burde finde anvendelse pa realkreditinstitutter.

Udvalget bemaerker saledes, at en kautionist som udgangspunkt har behov for samme be-
skyttelse, uanset om der kautioneres for et l1an i et penge- eller i et realkreditinstitut.

Udvalget har overvejet, om § 48, stk. 4, der begraenser kautionistens heeftelse til lanets
hovedstol eller kredittens maksimum ogsa bgr geelde for realkreditlan. Visse realkreditlan
skal ved fertidig indfrielse, indfris med et belgb, der overstiger lanets restgeeld, safremt
kursvaerdien pa de bagvedliggende obligationer ligger over kurs 100. Det er ikke muligt pa
tidspunktet for optagelse af lanet eller indgaelse af en kautionsaftale at kvantificere en mulig
overkurs eller sandsynligheden for, at en overkurs vil forekomme. Det er imidlertid uomtvi-
stet, at denne risiko forekommer, og i praksis er der eksempler pa, at lan indfris til overkurs.
Udvalget er endvidere bekendt med, at kaution for realkreditlan typisk stilles af en person
med samme bopeel som hovedskylderen som alternativ til at vaere meddebitor pa realkre-
ditlanet. Udvalget finder derfor, at det bgr vaere muligt at indga aftale om, at kautionisten
haefter for et stgrre belgb end hovedstolen ved realkreditlan, nar pantet for realkreditlanet
anvendes til beboelse for kautionisten og lantageren, og nar kautionisten er informeret om,
at heeftelsen kan udgere et starre belgb end hovedstolen.

Stk. 4 ber derfor affattes saledes:

"Stk. 4. En kautionist kan ikke haefte for et belgb starre end lanets hovedstol eller
kredittens maksimum ved kautionsaftalens indgaelse. Dette geelder dog ikke for re-
alkreditlan, nar den pantsatte ejendom anvendes til beboelse for kautionisten og lan-
tageren, og kautionisten er udtrykkeligt oplyst om, at heeftelsen kan overstige lanets
hovedstol ved kautionsaftalens indgaelse.”

Udvalget bemaerker, at lan ydet af realkreditinstitutter saedvanligvis er lange 1an med en
lgbetid pa op til 30 ar. Disse lan er fra realkreditinstituttets side uopsigelige i hele lanets
Izbetid. Dette star i modsaetning til 1an ydet af pengeinstitutter, hvor det vil veere muligt at be-
tinge laneforholdets bestaen af, at der stilles ny kaution inden udigbet af en 10 arig periode.
Hertil kommer, at prisen pa fundingen af disse lan er afhaengig af de sikkerheder, der stilles
for lanene. Udvalget finder derfor, at § 48, stk. 6, der fastseetter, at en kautionsforpligtelse
bortfalder efter som udgangspunkt 10 ar, ikke ber geelde for kaution for 1&n ydet af real-
kreditinstitutter. Da tilsvarende forhold ger sig geeldende for pengeinstitutters 1an, der efter
deres vilkar kan finansieres ved udstedelse af saerligt daekkede obligationer bade i forhold
til labetid og funding, bar ogsa disse lan, der i dag er omfattet af bestemmelsen, undtages
pa linje med realkreditlan. Udvalget finder dog, at det er en betingelse for kautionistens haef-
telse, at kautionisten skal vaere udtrykkeligt oplyst herom samt virkningen heraf. Det vil sige,
at kautionisten skal oplyses om, at lanet er finansieret pa den neevnte made, og at dette
betyder, at den tidsmaessige begraensning af kautionsforpligtelsen ikke finder anvendelse.

For de kautioner, der ikke er omfattet af stk. 6, finder de almindelige foreeldelsesregler an-
vendelse.
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1.2.3.4. Udvalgets overvejelser om sanktionering af overtreedelser af § 48, stk. 7, i lov om
finansiel virksomhed og god skik bekendtgerelsens § 22, stk. 3

Udvalget har overvejet, om bestemmelserne i § 48, stk. 7, i lov om finansiel virksomhed og
god skik bekendtggrelsens § 22, stk. 3, bar sanktioneres med straf. Bestemmelserne fore-
skriver, at kunden skal modtage en arlig underretning om stgrrelsen pa den kautionssikrede
fordring. Overtraedelse af denne regel er ikke strafsanktioneret i dag.

Det er udvalgets opfattelse, at det ikke er hensigtsmaessigt, at manglende efterlevelse af
disse regler strafsanktioneres. Safremt et penge- eller realkreditinstitut systematisk undla-
der at udsende den arlige underretning, ber dette sanktioneres med pataler og pabud.

Udvalget finder endvidere, at bekendtgerelsens § 22, stk. 3, bgr ophaeves, da § 48, stk. 7,
foreslas udvidet til ogsa at omfatte realkreditinstitutter.

1.2.3.5. Udvalgets overvejelser om indforelse af en betenkningstid for pdtagelse af kaution
og tredjemandspant

Udvalget har overvejet, om der bgr indfgres en beteenkningstid for forbrugere, der overvejer
at afgive et kautionslgfte eller stille tredjemandspant. En sadan betaenkningstid kunne fx
veere 5 dage.

Udvalget har noteret sig, at det fremgar af boligkreditdirektivet, at medlemsstaterne skal
angive en frist pa mindst syv dage, indenfor hvilken en forbruger har tilstraekkelig tid til at
sammenligne tilbud pa boliglan for at kunne traeffe en informeret beslutning. Lanetilbuddet
skal vaere bindende i denne periode. Det fremgar samtidig af forslaget, at forbrugeren skal
kunne acceptere tilbuddet pa et hvilket som helst tidspunkt under betaenkningstiden. Med-
lemsstaterne kan dog fastsaette, at forbrugere ikke kan acceptere tilbuddet i en periode,
der ikke overstiger de fgrste ti dage af betaenkningstiden. Der fastseettes derfor ikke en
obligatorisk periode, som skal veere forlgbet, inden en forbruger kan skrive under pa lanet.

Udvalget har noteret sig, at en sadan beteenkningstid vil sikre privatkautionisten eller tredje-
mandspantsaetteren et fast tidsrum til at overveje konsekvenserne af at patage sig en kau-
tionsforpligtelse eller stille tredjemandspant. Udvalget har endvidere noteret sig, at der pa
det finansielle omrade ikke findes eksempler pa, at en aftale farst kan indgas efter udigbet
af en betaenkningstid. Udvalget bemaerker dog, at boligkreditdirektivet abner mulighed for
at fastsaette en sadan betaenkningstid.

Udvalget finder, at den eksisterende retstilstand uden en obligatorisk betaenkningstid sikrer
fleksibilitet i forbindelse med indgaelse af aftaler om finansielle produkter, sa forbrugere fx i
forbindelse med huskgb har mulighed for hurtigt at fa finansieringen pa plads.

Det er endvidere udvalgets opfattelse, at forbrugerne ogsa selv har et ansvar for kun at ind-
ga aftaler, som er fornuftige ud fra den enkelte forbrugers egen situation. Forbrugerne har
derfor en opgave i forhold til selv at vurdere, om de vil indga en kautionsaftale pa baggrund
af den information, som de far stillet til radighed. Udvalget finder derfor, at forbrugeren selv
har et ansvar for ikke at indga en kautionsaftale eller en aftale om at stille tredjemandspant,
hvis den pageeldende ikke har haft tilstraekkelig tid til at saette sig ind i de informationer, som
er modtaget.
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Det er pa den baggrund udvalgets opfattelse, at der ikke ved lov ber indfgres en be-
teenkningstid for forbrugere, der overvejer at afgive et kautionslgfte eller stille tredje-
mandspant.

1.2.4. Udvalgets indstilling
P& baggrund af dreftelserne ovenfor indstiller indvalget,

+ at § 48 lov om finansiel virksomhed affattes saledes:
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”§ 48. Inden der indgas en aftale om en kautionsforpligtelse uden for erhvervsforhold
for lan eller kreditter ydet af et penge- eller realkreditinstitut, skal instituttet sikre sig, at
kautionisten er informeret om konsekvenserne af at patage sig en kautionsforpligtelse.
Denne information skal indeholde oplysning om, hvad en kautionsforpligtelse inde-
baerer, og indeholde en afbalanceret beskrivelse af de risici, der er forbundet hermed.
Instituttet skal endvidere udlevere fglgende oplysninger om den debitor, hvis gaeld
kautionsforpligtelsen skal sikre:

1) den seneste arsopgerelse fra SKAT og

2) de seneste tre Ignsedler eller

3) det seneste arsregnskab, hvis der kautioneres for en erhvervsdrivendes gaeld.

Stk. 2. Et penge- eller realkreditinstitut kan kun gare en kautionsforpligtelse geel-
dende, hvor der ikke er udleveret oplysninger i medfar af stk. 1, hvis kautionisten pa
trods af de manglende oplysninger har haft et forsvarligt grundlag for at bedemme de
risici, der er forbundet med at indga kautionsforpligtelsen.

Stk. 3. En aftale om en kautionsforpligtelse efter stk. 1, kan tilsidesaettes helt eller
delvist, hvis den star i misforhold til kautionistens gkonomi.

Stk. 4. Hvis lantageren udebliver med betaling af hovedstol, afdrag eller renter, skal
der senest 3 maneder efter de pagaeldende ydelsers forfaldsdag gives skriftlig med-
delelse herom til kautionisten. Bestemmelsen i 1. pkt. finder tilsvarende anvendelse,
hvis penge- eller realkreditinstituttet giver lantageren henstand, uden at kautionisten
har givet samtykke hertil i det konkrete tilfaelde.

Stk. 5. Overskrides fristen i stk. 4, kan kautionsforpligtelsen kun gegres gaeldende
over for kautionisten for det belgb, som lantagerens geeld efter den sikrede fordring
ville have udgjort, hvis lantageren havde betalt alle ydelser rettidigt indtil det tidspunkt,
som ligger 3 maneder forud for det tidspunkt, hvor meddelelse gives.

Stk. 6. Overskridelse af fristen i stk. 4 medfgrer, at penge- eller realkreditinstituttet
taber sit krav over for kautionisterne, i det omfang disses regreskrav mod lantagerne
er blevet forringet, selv om nedsaettelsen af kautionsforpligtelsen efter stk. 5 tages i
betragtning.

Stk. 7. En kautionist kan ikke hzefte for et belgb stgrre end lanets hovedstol el-
ler kredittens maksimum ved kautionsaftalens indgaelse. Dette gaelder dog ikke for
realkreditlan, nar den pantsatte ejendom anvendes til beboelse for kautionisten og
lantageren, og kautionisten er udtrykkeligt oplyst om, at haeftelsen kan overstige lanets
hovedstol ved kautionsaftalens indgaelse.

Stk. 8. Kautionsaftaler efter stk. 1 skal vaere skriftlige for at kunne ggres geeldende.

Stk. 9. En kautionsforpligtelse efter stk. 1 bortfalder efter 10 ar eller, hvis kautions-
aftalen er indgaet til sikkerhed for en kredit med variabelt belgb eller for et 1an uden
fast forfaldstidspunkt, efter 5 ar, medmindre forpligtelsen forinden er gjort gaeldende
af pengeinstituttet. Denne bestemmelse finder ikke anvendelse pa lan ydet af real-
kreditinstitutter samt pengeinstitutters lan, der efter deres vilkar kan finansieres ved
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udstedelse af seerligt daekkede obligationer, safremt kautionisten udtrykkeligt er oplyst
herom samt virkningen heraf.

Stk.10. Ved kautionsaftaler efter stk. 1 skal penge- eller realkreditinstituttet arligt og
skriftligt meddele kautionisten starrelsen af den gaeldspost, som kautionen er stillet il
sikkerhed for.

Stk.11. Stk. 1-10 finder tilsvarende anvendelse pa tredjemandspant uden for er-
hvervsforhold.”

+ atgod skik bekendtgerelsens § 22, stk. 1 og 2, ophaeves, da disse bestemmelser foreslas
overfart til lov om finansiel virksomhed § 48,

» atgod skik bekendtgarelsens § 22, stk. 3, ophaeves, da lov om finansiel virksomhed § 48,
stk. 7, der bliver stk. 10, finder anvendelse pa bade penge- og realkreditinstitutter, og

+ atder ikke indfgres en beteenkningstid i forbindelse med afgivelse af Iafte om kaution eller
indgaelse af aftale om tredjemandspant.

1.3. God skik bekendtgorelsen

1.3.1. God skik bekendtggrelsens anvendelsesomrdde i forhold til erhvervsdrivende

1.3.1.1. Emnet for udvalgets droftelser

Udvalget har draftet om god skik bekendtggrelsens § 6, stk. 5, om forpligtelsen til at give
saglige begrundelser af opsigelser af aftaler med finansielle virksomheder, ogsa ber geelde
for erhvervsdrivende.

1.3.1.2. Geeldende ret
God skik bekendtgerelsens § 6, stk. 5, har fglgende ordlyd:

"Opsiger en finansiel virksomhed en aftale indgaet med en kunde, skal opsigelsen
veere sagligt begrundet og ske i papirformat eller pa andet varigt medium.”

God skik bekendtgarelsen finder som udgangspunkt anvendelse for private kundeforhold
og erhvervsmaessige kundeforhold, hvis disse ikke adskiller sig vaesentligt fra et privat kun-
deforhold, jf. bekendtggrelsens § 1, stk. 2, 1. pkt. Visse bestemmelser i bekendtgarelsen
finder dog fuldt ud anvendelse pa erhvervsforhold. Der er tale om bestemmelserne om god
skik i § 3 og reglerne om vildledning mv. i § 4 samt de grundlaeggende regler om radgivning

i §§ 7-9.

Den ovenfor citerede bestemmelse i § 6, stk. 5, finder derimod kun anvendelse pa private
kundeforhold og erhvervsmaessige kundeforhold, hvis disse ikke adskiller sig veesentligt fra
et privat kundeforhold, jf. bekendtggrelsens § 1, stk. 2, 1. pkt.

Det fremgar af vejledningen til god skik bekendtgarelsen, at der kan laegges vaegt pa anke-
naevnenes praksis ved fastleeggelsen af denne skillelinje.

Ankenaevnenes praksis

Ankenaevnene behandler klager vedrgrende private kundeforhold, og klager fra erhvervsdri-
vende kan behandles, safremt klagen ikke adskiller sig veesentligt fra en klage vedrgrende
et privat kundeforhold. Klager fra erhvervsdrivende i gvrigt falder derimod uden for anke-
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naevnenes kompetence.® Ved afgerelsen af dette spgrgsmal tilleegges det blandt andet
betydning, om midlerne hidrgrer fra erhvervsmeaessig virksomhed, herunder fra et selskab,
omfanget af den erhvervsmeessige aktivitet, produktets karakter, stgrrelsen af et eventuelt
lan, samt gvrige omstaendigheder hvorunder radgivningen har fundet sted. Se til illustration:

FoAN nr. 2/2009 afvist som erhvervsmeessig, da der var tale om investeringsradgivning og
formuepleje vedrgrende et anpartsselskabs midler.

PAN nr. 460/2011, hvor Pengeinstitutankenaevnet med henvisning til dets faste praksis ved-
rgrende engagementer med selskaber afviste klagen. Neevnet fandt, at klagen vedrgrende
omlaegning af en investeringskredit tilhgrende et anpartsselskab angik et erhvervsmaessigt
forhold, der ikke kunne sidestilles med et privat kundeforhold.

PAN nr. 308/2012 vedrgrende mangelfuld radgivning i forbindelse med valutaswapaftaler med
en betydelig hovedstol (20 mio. kr.) afvist med henvisning til, at klageren var landmand, og at
aftalen havde en sadan tilknytning til den af klageren drevne landbrugsvirksomhed, at der var
tale om et erhvervsmaessigt forhold.

Se pa den anden side

PAN nr. 592/2009, hvor sagen ikke blev afvist som erhvervsmaessig. Ankenaevnet bemeer-
kede, at kab af fast ejendom ikke i sig selv kan danne grundlag for at statuere, at der er tale
om erhvervsforhold. Der blev lagt veegt pa ejendomskabenes starrelse (ca. 5 mio. kr.), at der
var tale om boliger til neere familiemedlemmer (foreeldrekab) samt erhvervelsens manglende
tilknytning til klagernes hovederhverv. Den skattemaessige behandling af swapaftalen kunne
ikke fore til et andet resultat.

PAN nr. 261/2011, hvor ankeneaevnet fandt, at en lanefinansierede investering pa 17,5 mio. kr. i
et svensk ejendomsselskab pa baggrund af sin stgrrelse og karakter som udgangspunkt matte
anses for erhvervsmaessig. Ankenaevnet fandt imidlertid ikke, at sagen burde afvises. Anke-
naevnet lagde i den forbindelse vaegt pa, at kreditaftalen med banken var indgaet af klageren
personligt, at investeringen ikke havde sammenhaeng med klagerens hovederhverv, og at de
sp@rgsmal, som klagen angik, ikke adskilte sig vaesentligt fra et privat kundeforhold.

Ved afgarelsen af, om der er tale om et privat kundeforhold eller et erhvervsforhold, er det
i andre tilfzelde blandt andet tillagt betydning, om kunden klart havde tilkendegivet, at det
pageeldende produkt skulle benyttes privat, jf. PAN nr. 175/2010, hvor en kunde, som tillige
var erhvervsdrivende, ikke i tilstreekkeligt grad havde gjort det klart, at der i forbindelse med
oprettelse af en konto var tale om, at kontoen skulle benyttes privat, jf. god skik bekendt-
garelsen § 19.

Forsikringsselskaber
God skik bekendtggrelsens § 6, stk. 5, finder ikke anvendelse pé forsikringsselskaber. Pa
forsikringsomradet finder forsikringsaftalelovens § 3 b derimod anvendelse.

26 Jf. vedteegterne PAN § 2, stk. 2 og 3, RAN § 2, stk. 2 og 3, IAN § 2, stk. 2 og 3, FOAN § 2, stk. 2, stk. 20g 3
(med yderligere belgbsmaessige i relation til transaktionens og portefgljens starrelse i § 2, stk. 4) samt med en
lidt anden formulering FAN § 3, stk. 1-3.
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Forsikringsaftalelovens 3 b har fglgende ordlyd:

"§ 3 b. Selskabets afslag pa at tegne en forsikring som begaeret og selskabets opsi-
gelse af en forsikringsaftale skal efter anmodning begrundes.

Stk. 2. Begrundelsen skal indeholde en henvisning til de relevante retsregler samt en
kort redeggrelse for, hvorfor forsikringen ikke kan tegnes, eller hvorfor forsikringsafta-
len opsiges. Begrundelsen skal efter anmodning veere skriftlig.”

Bestemmelsen gaelder bade erhvervsdrivende og forbrugere og sikrer derfor ogsa erhvervs-
drivende en begrundelse, hvis et kundeforhold opsiges.

1.3.1.3. Udvalgets overvejelser

Udvalget bemaerker indledningsvist, at der allerede i dag pa forsikringsomradet, jf. forsik-
ringsaftalelovens § 3 b, findes en forpligtelse til at give en begrundelse, hvis et selskab
afslar at tegne en forsikring eller opsiger en forsikringsaftale. Forsikringsaftalelovens § 3
b stiller dog ikke et udtrykkeligt krav om, at denne begrundelse skal vaere saglig. Udvalget
bemeerker i den forbindelse, at forsikringer typisk er etarige med en klausul om, at disse
forlaenges medmindre forsikringen opsiges af selskabet eller forsikringstageren med et i
aftalen neermere bestemt varsel.

En begrundelsespligt giver en kunde mulighed for at vurdere, om en opsigelse skyldes for-
hold, der kan aendres af den pageeldende, saledes at det eventuelt vil vaere muligt af afvaer-
ge opsigelsen. En begrundelsespligt vil endvidere give kunden et kvalificeret grundlag for
at vurdere mulighederne for at indga en tilsvarende aftale i en anden finansiel virksomhed.
Endelig giver en begrundelsespligt kunden mulighed for at rette eventuelle misforstaelser
hos den finansielle virksomhed.

Det er udvalgets opfattelse, at der ikke synes at veere vaegtige argumenter for, at andre
finansielle virksomheder end forsikringsselskaber ikke skulle vaere forpligtede til at give en
begrundelse til en erhvervsdrivende, nar den finansielle virksomhed opsiger en aftale med
den pageeldende.

Udvalget finder endvidere, at ogsa opsigelser i forhold til erhvervsdrivende ber veere sagligt
begrundede. Ligesom en forbruger bar en erhvervsdrivende veere beskyttet mod usaglige be-
grundelser. Som eksempel pa usaglige begrundelser kan naevnes opsigelser af ren chikangs
karakter. Derimod mener udvalget, at det vil vaere udtryk for en saglig begrundelse, hvis en
finansiel virksomhed opsiger en gruppe af erhvervsdrivende, fordi virksomheden ikke gnsker
at tilbyde produkter, der retter sig mod denne gruppe mere. Tilsvarende vil opsigelser begrun-
det i, at virksomheden gnsker at nedbringe risici forbundet med visse brancher eller kunde-
grupper af hensyn til sit kapitalgrundlag, vaere berettigede. Opsigelser, der er begrundet i en
forretningsmaessig og gkonomisk interesse vil normalt veere udtryk for en saglig begrundelse.

Udvalget har i den forbindelse ogsa lagt veegt p4, at det felger af retspraksis, at en opsigelse
af et erhvervsengagement forudseetter en saglig begrundelse. | U 1987.963 V fandt lands-
retten, at en forvekslingsrisiko mellem to virksomheder pa grund af disses virksomheders
navn ikke kunne begrunde en opsigelse af den ene virksomhed.
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Udvalget finder pa den baggrund, at god skik bekendtgarelsens § 6, stk. 5, ogsa bgr finde
anvendelse pa finansielles virksomheders opsigelser af erhvervsdrivende kunder. God skik
bekendtgarelsens § 1, stk. 3, 1. pkt. bagr derfor affattes saledes:

"Stk. 3. § 3, § 4, stk. 1-3, § 6, stk. 5 og §§ 7-9 finder dog anvendelse pa alle erhvervs-
maessige kundeforhold.”

1.3.1.4. Udvalgets indstilling
Udvalget finder, at god skik bekendtgarelsens § 1, stk. 3, bgr affattes saledes:

"Stk. 3. § 3, § 4, stk. 1-3, § 6, stk. 5 og §§ 7-9 finder dog anvendelse pa alle erhvervs-
maessige kundeforhold.”

1.3.2. Radgivning om skat, offentlige ydelser mv.

1.3.2.1. Emnet for udvalgets droftelser

Udvalget har overvejet, om finansielle virksomheders forpligtelse til at radgive om skatte-
maessige konsekvenser og konsekvenser i forhold til muligheden for at modtage offentlige
ydelser i forbindelse med valg af finansielle produkter bgr skeerpes.

1.3.2.2. Geeldende ret

Spgrgsmalet om en finansiel virksomheds forpligtelse til at inddrage skatteretlige regler og
regler for modtagelse af offentlige tilskud eller andre gkonomiske fordele i radgivningen er
reguleret i god skik bekendtggrelsens § 12, der har fglgende ordlyd:

”§ 12. En finansiel virksomhed skal som led i sin radgivning inddrage konsekvenser af
de skatteregler, som er relevante for kunden i forhold til de produkter og ydelser, som
radgivningen omfatter, eller henvise kunden til anden radgivning herom.

Stk. 2. Hvis en finansiel virksomhed radgiver om forhold, som kan veere af veesentlig
gkonomisk betydning for kundens muligheder for at modtage offentlige tilskud eller
andre gkonomiske fordele, og den finansielle virksomhed bliver opmaerksom herpa,
skal dette medtages i radgivningen, eller kunden skal henvises til anden radgivning.”

Bestemmelsen skal sikre, at der i raddgivningen tages hgjde for relevante skatteregler og om
mulighed for offentlige tilskud.

§ 12, stk. 1, vedrarer de skatteretlige konsekvenser. Det fremgar af bestemmelsen, at der
skal ske en inddragelse af de skatteretlige konsekvenser, som er relevante for kunden i for-
hold til de produkter og ydelser, som radgivningen omfatter. Alternativt kan den finansielle
virksomhed henvise kunden til anden radgivning. Der bestar derfor i dag ikke en obligatorisk
forpligtelse for finansielle virksomheder til at inddrage skatteretlige konsekvenser i radgiv-
ningen. Det felger dog af bestemmelsen, at safremt den finansielle virksomhed ikke radgiver
om skatteretlige konsekvenser, sa skal den henvise kunden til anden radgivning om disse
spargsmal.

Radgives der om lan, skal kunden have oplyst om regler om skattefradrag for renteudgifter.

Det vil endvidere veere relevant at inddrage de skatteregler, der omhandler fradragsmulig-
heder ved indbetaling og beskatning ved udbetaling af pensionsordninger.
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Bekendtgarelsens stk. 2 vedrgrer rddgivning om forhold, som kan veere af vaesentlig gko-
nomisk betydning for at modtage offentlige tilskud, og som den finansielle virksomhed bliver
opmeerksom pa. Eksempelvis vil det vaere relevant at oplyse om, at udbetalinger fra pen-
sionsordninger pavirker udbetalingen af efterlgn. | stedet for at yde radgivning om offentlige
tilskudsmuligheder kan kunden henvises til anden relevant radgivning herom.

Det fremgar af vejledningen til investorbeskyttelsesbekendtgarelsen, at det indgar i forplig-
telsen til at handle redeligt og professionelt efter investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 5,
at veerdipapirhandleren som led i sin radgivning inddrager konsekvenser af de skatteregler,
som er relevante for kunden i forhold til de produkter og ydelser, som radgivningen omfatter,
eller henviser kunden til anden radgivning herom.

Hvis en kunde eksempelvis vil investere i en investeringsforening, vil det saledes fx. veere
relevant at oplyse kunden om de skatteretlige konsekvenser, det far for kunden, om kunden
investerer i en akkumulerende eller en udloddende afdeling.

1.3.2.3. Udvalgets overvejelser

Udvalget bemeerker, at finansielle dispositioner kan have store skatteretlige konsekvenser
for den enkelte forbruger. Det er derfor n@dvendigt, at forbrugeren er opmeerksom pa de
skattemaessige konsekvenser, for at forbrugeren kan treeffe en fuldt oplyst afg@relse om,
hvilket finansielt produkt, der er mest hensigtsmeessigt af kgbe.

Fx er det veesentligt, at forbrugeren ved, at vedkommende far et skattefradrag for indbeta-
linger pa en ratepension, men ikke ved indbetalinger pa en aldersopsparing.

Udvalget er endvidere opmaerksomt pa, at finansielle dispositioner kan have betydning for
en forbrugers mulighed for at modtage offentlige ydelser, fx efterlgn og tillaeg til folkepension.

Lovgivningen om skatte- og tilskudsretlige konsekvenser af en skatteborgers dispositioner
udger et omfattende og selvstaendigt retsomrade, der i vidt omfang beherskes af revisorer
og advokater. Selvom der er tale om et omrade, der kan have stor indflydelse pa den enkelte
forbrugers valg af finansielt produkt, er det dog samtidig udvalgets opfattelse, at det ikke
er hensigtsmeaessigt at forpligte finansielle virksomheder til at inddrage samtlige skatte- og
tilskudsretlige konsekvenser i deres radgivning.

Udvalget bemeerker, at finansielle virksomheder allerede i dag i vidt omfang inddrager kon-
sekvenser af skatteretlig karakter i deres radgivning.

Det er samtidig udvalgets opfattelse, at den geeldende mulighed for at oplyse kunden efter
god skik bekendtggrelsens § 12, om at en given disposition kan have konsekvenser af skat-
teretlig karakter og blot henvise kunden til anden radgivning, ikke er hensigtsmaessig. En
reekke kunder med lav indkomst har typisk ikke mulighed for at kebe sig til rddgivning om
disse forhold. Den nuveerende regulering kan derfor i praksis medfgre, at lavindkomstgrup-
per ikke far oplysninger om skattemaessige konsekvenser, selvom det kan have vaesentlig
betydning for deres beslutning om, hvilke finansielle produkter, de bgr indga aftale om.

Det er derfor udvalgets opfattelse, at det bar veere en del af god skik forpligtelsen, at en

finansiel virksomhed oplyser om skatteregler i forhold til det konkrete produkt/ydelse som
led i radgivningen af sine kunder.
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Der er endvidere udvalgets opfattelse, at finansielle virksomheder i dag i vidt omfang op-
lyser deres kunder om de konsekvenser, som en finansiel disposition kan have for kun-
dens muligheder for at modtage offentlige tilskud eller andre gkonomiske fordele. Det vil
sige ydelser, der indgar i den enkelte forbrugers forsgrgelse, som fx folkepension. Dette
er naturligt i lyset af det samspil, der er mellem reguleringen af offentlige tilskud og andre
gkonomiske fordele pa den ene side og pa den anden side de finansielle dispositioner, en
forbruger foretager. Det er imidlertid udvalgets opfattelse, at det er tiltreekkeligt, at finansielle
virksomheder er forpligtede til enten at radgive om disse forhold eller henvise forbrugeren til
anden radgivning, fordi en finansiel virksomhed ikke bar vaere forpligtet til at kende samtlige
regler om offentlige ydelser, med henblik pa at sikre, at en forbruger opnar adganag til flest
mulige offentlige ydelser. Det er derfor udvalgets opfattelse, at den nuvaerende affattelse
af § 12, stk. 2, som udgangspunkt er tilstraekkelig, fordi denne bestemmelse fastslar, at en
finansiel virksomhed enten skal radgive om disse forhold eller henvise til anden radgivning.

Udvalget finder dog, at formuleringen "og den finansielle virksomhed bliver opmaerksom
herpa” bar aendres til "og den finansielle virksomhed er eller burde veere opmaerksom her-
pa”. Herved sikres det, at forpligtelsen til at radgive eller henvise til anden radgivning ogsa
indtreeder, hvis virksomheden burde vaere opmaerksom p4a, at de forhold, der radgives om,
kan veere af vaesentlig gkonomisk betydning for kundens muligheder for at modtage of-
fentlige tilskud eller andre gkonomiske fordele. Det er udvalgets opfattelse, at en finansiel
virksomhed vil opfylde den unders@gelsespligt, der ligger i begrebet "burde”, nar de falger
den arbejdsproces, som radgivningsreglerne pa omradet fastleegger, herunder princippet
om kend din kunde og har den ngdvendige viden om deres produkter, som er ngdvendig for
at kunne informere om disse produkter. Radgivning om sammenhaengen mellem finansielle
dispositioner og offentlige tilskud eller andre gkonomiske fordele er saerligt relevant i forbin-
delse med livsfaseskift, fx nar en kunde gar pa pension.

Udvalget foreslar pa den baggrund, at § 12 i god skik bekendtgarelsen affattes saledes:

”§ 12. En finansiel virksomhed skal som led i sin radgivning oplyse om konsekvenser
af de skatteregler, som er relevante for kunden i forhold til de produkter og ydelser,
som radgivningen omfatter. Hvis den finansielle virksomhed er eller bliver opmaerksom
pa andre skatteretlige spargsmal, skal den finansielle virksomhed henvise kunden til
anden radgivning herom, safremt den ikke radgiver om disse spargsmal.

Stk. 2. Hvis en finansiel virksomhed radgiver om forhold, som kan vaere af vaesentlig
gkonomisk betydning for kundens muligheder for at modtage offentlige tilskud eller
andre gkonomiske fordele, og den finansielle virksomhed er eller burde vaere opmaerk-
som herp3, skal dette medtages i radgivningen, eller kunden skal henvises til anden
radgivning.”

Udvalget bemaerker, at den foresldede bestemmelse indeholder en skaerpelse i forhold til
den geeldende bestemmelse, da det foreslas, at en finansiel virksomhed i forbindelse med
radgivning om finansielle produkter, der kan have skatteretlige konsekvenser for kunden,
skal oplyse om principper for beskatningen i forbindelse med det pageeldende produkt. Her-
ved menes ikke personlige anbefalinger om skattemeaessige forhold, men generelle princip-
per om beskatning i forhold til de produkter, som tilbydes til kunden.

Forslaget om, at finansielle virksomheder skal veere forpligtede til at inddrage skatteretlige
regler, som er relevante for kunden i forhold til de produkter og ydelser, som radgivningen
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omfatter, medfarer, at virksomheden skal oplyse om de skatteretlige regler, som bliver ak-
tiveret af kundens finansielle dispositioner, som er genstand for radgivningen. Hvis et pen-
geinstitut radgiver en kunde om optagelse af lan til renovering af kundens faste ejendom,
skal pengeinstituttet oplyse kunden om, at kunden fx vil fa et rentefradrag. Instituttet skal
derimod ikke oplyse kunden om muligheden for at fa et handvaerkerfradrag, nar lanepro-
venuet anvendes til kab af hdndvaerkerydelser. Dette skyldes, at handvaerkerfradraget ikke
en skattemaessig konsekvens, der udlgses af lanoptagelsen. Her vil pengeinstituttet kunne
henvise til anden radgivning jf. forslagets stk. 1, 2. pkt. | eksemplet med optagelsen af lanet
skal den finansielle virksomhed endvidere oplyse kunden, hvor stort rentefradraget vil veere,
nar der optages et lan. De finansielle virksomheder er herudover ikke forpligtet til at fortage
konkrete skattemaessige konsekvensberegninger for kunderne. Det betyder, at fx et penge-
institut ikke er forpligtet til at regne kundens fremtidige skat ud, da denne kan vaere pavirket
af andre forhold, fx hvad laneproveuet anvendes til. For sa vidt angar dette spgrgsmal, skal
pengeinstituttet kunne henvise kunden til at modtage radgivning andetsteds.

Udvalget finder, at der ikke er behov for at indsaette en tilsvarende bestemmelse i investor-
beskyttelsesbekendtgarelsen. Det er sdledes udvalgets opfattelse, at reglerne om kend-din-
kunde og informationsregimet i denne bekendtgerelse er sa detaljerede, at denne bestem-
melse allerede i dag i tilstreekkelig grad sikrer, at der inddrages fx skattemaessige regler i
radgivningen. Hertil kommer, at det er tvivisomt om MiFID-direktivet vil gare det muligt at
indfere en saddan bestemmelse, da dette direktiv som udgangspunkt er udtryk for totalhar-
monisering.

1.3.2.4. Udvalgets indstilling
Udvalget anbefaler, at indstiller, at § 12 i god skik bekendtggrelsen affattes saledes:

”§ 12. En finansiel virksomhed skal som led i sin radgivning inddrage konsekvenser af
de skatteregler, som er relevante for kunden i forhold til de produkter og ydelser, som
radgivningen omfatter. Hvis den finansielle virksomhed er eller bliver opmeerksom pa
andre skatteretlige spgrgsmal, skal den finansielle virksomhed henvise kunden til an-
den radgivning herom, safremt den ikke radgiver om disse spgrgsmal.

Stk. 2. Hvis en finansiel virksomhed radgiver om forhold, som kan veere af veesentlig
gkonomisk betydning for kundens muligheder for at modtage offentlige tilskud eller
andre gkonomiske fordele, og den finansielle virksomhed er eller burde vaere opmaerk-
som herp3, skal dette medtages i radgivningen, eller kunden skal henvises til anden
radgivning.”

1.3.3. Rddgivning i forhold til svage kundegrupper, herunder unge

1.3.3.1. Emner for udvalgets droftelser

Udvalget har drgftet, om der er behov for at stille szerlige krav til radgivningen af svage kun-
degrupper om kgb af finansielle produkter. Begrebet svage kundegrupper omfatter i denne
forbindelse barn og unge, men er ikke begreenset hertil. Ogsa andre kundegrupper som fx
alderdomssvaekkede og meget bogligt svage kan betegnes som en svag kundegruppe, fordi
disse grupper kan have vanskeligt ved at tilegne sig og forsta det informationsmateriale,
som ofte indgar i radgivning.
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1.3.3.2. Geeldende ret
God skik bekendtgerelsen indeholder ikke szerlige regler om radgivning af svage kunde-

grupper.

Det fremgar dog af god skik bekendtggrelsens § 8, stk. 1, at en finansiel virksomhed, far
den pabegynder sin radgivning, skal anmode kunden om at oplyse om sin erfaring med de
relevante finansielle ydelser. Det fremgar endvidere af § 8, stk. 2, at omfanget af de oplys-
ninger, en finansiel virksomhed skal indhente, inden den pabegynder sin radgivning, kan
afpasses efter den viden, som kunden besidder.?”

Det fremgar af investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 16, stk. 1, at der i forbindelse med
investeringsradgivning skal indhentes oplysninger om kundens kendskab til og erfaring pa
det investoromrade, som er relevant. Det produkt, der anbefales kunden, skal den finan-
sielle virksomhed sgrge for, at kunden har den ngdvendige erfaring og det ngdvendige
kendskab til at kunne forsta. Tilsvarende geelder det, at finansiel virksomhed skal vurdere
om en investering i et bestemt produkt, som kunden gnsker at gennemfare, er hensigts-
maessig for kunden. | den forbindelse skal den finansielle virksomhed sikre, at kunden har
den nedvendige erfaring og viden til at forsta de risici, der er forbundet med det specifikke
produkt, jf. investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 17, stk. 1.

Det fremgar derfor allerede af de gaeldende radgivningsregler i god skik bekendtggrelsen
og i seerlig grad af investorbeskyttelsesbekendtgerelsen, at radgivningen skal tilpasses den
enkelte kunde. Det fremgar dog ikke udtrykkeligt, at der i radgivningen skal tages hensyn
til den enkelte kundes evne til at tilegne sig viden. Det ma dog anses for stridende mod
god skik, safremt en finansiel virksomhed radgiver en kunde til kgb af et finansielt produkt,
selvom det er abenlyst, at kunden ikke forstar selv helt basale forhold ved det pagaeldende
produkt. En finansiel virksomhed er saledes allerede i dag forpligtet til at tage hensyn til
svage kundegrupper, herunder unge, i sin radgivning.

Uden for den finansielle lovgivning fremgar det af markedsferingslovens § 8, at

"§ 8. Markedsfaring rettet mod bgrn og unge skal veere udformet med seerlig hensyn-
tagen til barn og unges naturlige godtroenhed og manglende erfaring og kritiske sans,
som bevirker, at de er lette at pavirke og nemme at praege.

Stk. 2. Markedsfering rettet mod bgrn og unge under 18 ar ma ikke direkte eller in-
direkte opfordre til vold, eller anden farlig eller hensynslas adfeerd eller pa utilbarlig
made benytte sig af vold, frygt eller overtro som virkemidler.”

Stk. 3. Markedsfgring rettet mod barn og unge under 18 ar ma ikke indeholde omtale
af, billeder af eller henvisninger til rusmidler, herunder alkohol.

Bestemmelsen geelder ogsa for finansielle virksomheder, jf. markedsferingslovens § 2 mod-
saetningsvist.

27 Pa det generelle plan har Finanstilsynet i forbindelse med sin patale af Hedgeforeningen Jyske Invest af 8.
juli 2009 udtalt, at "et produkt skal kunne forstas af den "almindelige dansker pa gaden”. Der kan derfor ikke
i begrebet indleegges en seerlig forudssetning om, at modtageren af markedsfaringsmaterialet har et hgjere
vidensniveau.”
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Den nzevnte bestemmelse blev indfert i markedsfaringsloven i 2005%. | bemaerkningerne
fremhaeves det, at bestemmelsen

“har til formal at beskytte barn og unge i forbindelse med markedsfering rettet specielt mod
denne malgruppe.

Barn og unge har ikke den forngdne erfaring til at foretage objektive vurderinger i forhold til
reklamer og lader sig pavirke af det umiddelbare uden overvejelser. De er nemme at lokke med
fx tilbud, der er ledsaget af Igfter om gaver, deltagelse i konkurrencer med gode gevinster og
vinderchancer. Det forhold, at barn og unge er lette at pavirke, giver ogséa de erhvervsdrivende
seerligt gode muligheder for at @ge deres interesse for maerkevarer og praege deres forbrugs-
manstre

Begrebet "b@rn og unge” daekker generelt personer op til 18 ar, men markedsfaringen vil skulle
bedemmes i forhold til den konkrete aldersgruppe, den henvender sig til. Det indebaerer, at
en reklame, der henvender sig til sma bgrn, skal vurderes anderledes end en reklame, der
henvender sig til unge pa 15-16 ar.

Bestemmelsen kan ikke umiddelbart danne grundlag for egentlige forbud eller pabud og fore-
slas heller ikke strafbelagt. Den skal i stedet fungere som en referenceramme eller agtsom-
hedsnorm, som virksomhederne skal udforme deres markedsfering rettet mod bgrn og unge
indenfor. Bestemmelsen vil derfor indebaere en generel skeerpelse af de gvrige bestemmelser
i markedsfaringsloven, nar malgruppen er bgrn og unge.”

Markedsfgringslovens bestemmelse er saledes udformet med henblik pa udformningen af
reklamer og andet lignende markedsfgringsmateriale.

Selvom der ikke findes en tilsvarende bestemmelse i god skik bekendtgarelsen, vil be-
stemmelsen dog kunne inddrages som en referenceramme ved fortolkningen af kravene til
markedsfaring, fx hvornar markedsfering pa det finansielle omrdde mod bgrn og unge vil
udseette disse for en utilbarlig pavirkning, jf. god skik bekendtgerelsens § 4, stk. 2. Denne
bestemmelse fastsaetter, at markedsfering, som i sit indhold, sin form eller den anvendte
fremgangsmade er vildledende, aggressiv eller udseetter kunderne for en utilbgrlig pavirk-
ning, og som er egnet til meerkbart at forvride deres gkonomiske adfaerd, ikke er tilladt.

Det falger af vaergemalslovens § 1, stk. 1, at bgrn og unge under 18 ar, der ikke har indgaet
gteskab, er mindrearige og dermed umyndige. Af § 1, stk. 2, fglger, at mindrearige ikke
selv kan forpligte sig ved retshandler eller rade over deres formue, medmindre andet er
bestemt.

Der geelder dog en undtagelse fra denne regel i vaergemalslovens § 42. Det falger af denne
bestemmelse, at en umyndig selv rader over det, de har erhvervet ved eget arbejdet efter
de er fyldt 15 ar, og hvad de har faet til fri radighed som gave eller frivarv ved testamente.
Uanset at bgrn og unge uanset deres umyndighed har denne raderet, medferer dette dog
ikke en adgang for dem til at patage sig geeldsforpligtelser.

28 Bestemmelsen er efterfalgende aendret ved lov nr. 378 af 17. april 2013.
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| det omfang bern og unge efter veergemalslovens regler har adgang til at disponere over
gkonomiske midler, vil de derfor kunne indgé finansielle aftaler i form af indsaettelse af
penge pa en indlanskonto, samt investere i fx aktier eller saette pengene i garantbeviser.
Derimod vil de ikke kunne optage lan.

Det fremgéar endvidere af gennemgangen af geeldende ret i kapitel 3, afsnit 1.3.1.1., at der i
forbindelse med radgivning af mindrearige, antages at pahvile pengeinstituttet en mere vidt-
gaende radgivningsforpligtelse vedrgrende risici mv., end tilfeeldet er over for andre kunder.

1.3.3.3. Udvalgets overvejelser

Udvalget bemaerker, at Ekspertudvalget om bgrn, unge og markedsfgring behandler spargs-
malet om bgrn og unges finansielle forstaelse. Ekspertudvalget har pa nuvaerende tidspunkt
ikke planer om at drgfte behovet for en bestemmelse om markedsfgring og radgivning rettet
mod unge pa det finansielle omrade.

Udvalget er enigt i, at der bar tages seerligt hensyn til svage kundegrupper, herunder unge,
bade i forbindelse med finansielle virksomheders markedsfaring og i forbindelse med deres
radgivning. Dette betyder, at udformningen af markedsfgring ber vaere udformet efter den
konkrete modtagergruppe. Radgivningen bgr ligeledes tilpasses individuelt efter den en-
kelte forbrugers forhold. Dette er n@gdvendigt for at sikre, at radgivningen kan tilgodese den
enkelte forbrugers interesser og give kunden et godt grundlag for at treeffe sin beslutning, jf.
god skik bekendtgarelsens § 7, stk. 3.

Udvalget bemeerker, at selvom unge ikke kan optage lan, medferer muligheden for, at unge
kan disponere over fx selverhvervede midler efter det 15. ar, arv eller gave, at de kan udsaet-
te sig selv for en risiko for at tabe penge, fx ved investering i garantbeviser. Som eksempel
kan henvises til sagerne om Lakken Sparekasses radgivning om garantbeviser — se eksem-
pelvis PAN nr. 1/2010, hvor en 11-arig kebte garantbeviser. Det er derfor vigtigt, at ogsa
unge radgives grundigt og dermed bliver klar over konsekvenserne af deres dispositioner.

Udvalget bemeerker, at det allerede fglger af god skik bekendtggrelsen og i saerlig grad af
investorbeskyttelsesbekendtggrelsen, at bade radgivning og markedsfgring skal tilpasses
modtageren, da disse bekendtgarelser bygger pa kend-din-kundeprincippet. Det fremgar
endvidere af investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 17, stk. 1, at den finansielle virksom-
hed skal sikre, at kunden har den ngdvendige erfaring og viden til at forsta de risici, der er
forbundet med det specifikke produkt.

Udvalget har overvejet, om der ber indfgres en seerlig bestemmelse svarende til markeds-
foringslovens § 8, som omfatter alle svage kundegrupper, eller om der ber indfgres en
bestemmelse, som kun omfatter bgrn og unge.

Det er udvalgets opfattelse, at det er vanskeligt at udforme en retsregel, som angiver hvilke
seerlige forhold, der skal tages ved radgivning af fx en ordblind eller en alderdomssvaekket
person, ligesom det vil kunne vaere vanskeligt at afgraense denne gruppe af personer. Det er
udvalgets opfattelse, at en mere praecis normering af radgivningen af svage kundegrupper,
bortset fra unge, vil kunne gennemfares mest hensigtsmeessigt ved, at det i vejledningen til
god skik bekendtggrelsen og investorbeskyttelsesbekendtggrelsen udtrykkeligt anfares, at
radgivning af svage kundegrupper skal tage hensyn til disse kundegruppers seerlige forhold.
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For sa vidt angar bgrn og unge, dvs. personer under 18 ar, finder udvalget, at der bgr ind-
seettes en ny bestemmelse i god skik bekendtggrelsen, som er udformet med udgangspunkt
i markedsfgringslovens § 8. En sadan bestemmelse vil endvidere afspejle ankensevns-
praksis, som fastslar, at der er en seerlig radgivningsforpligtelse i forhold til barn og unge.
Udvalget bemaerker i den forbindelse, at radgivning om garantbeviser er omfattet af god
skik bekendtgarelsen.

Udvalget bemaerker dog, at der ikke synes at veere et behov for at medtage en bestemmelse
svarende til markedsfaringslovens § 8, stk. 2, der indeholder et forbud mod opfordring til
vold, anvendelse af rusmidler mv., fordi disse markedsfgringsmaessige virkemidler ikke sy-
nes at forekomme i forbindelse med markedsfaringen af finansielle produkter.

Det er imidlertid udvalget opfattelse, at den foresldede bestemmelse udtrykkeligt ber an-
fore, at den ud over markedsfering ogsa finder anvendelse pa radgivning.

Udvalget finder, at en bestemmelse om bgrn og unge kan udformes séaledes:

"Markedsfering og radgivning rettet mod bern og unge skal vaere udformet med seerlig
hensyntagen til bgrn og unges manglende erfaring og kritiske sans, som bevirker, at
de er lette at pavirke og nemme at preege.”

Udvalget finder, at der ikke er behov for at indsaette en tilsvarende bestemmelse i investor-
beskyttelsesbekendtgarelsen. Det er saledes udvalgets opfattelse, at reglerne om kend-
din-kunde i denne bekendtggrelse er sa detaljerede, at denne bestemmelse allerede i dag
i tilstraekkelig grad sikrer, at der ved radgivning tages hensyn til barn og unges manglende
erfaring og kritiske sans. Hertil kommer, at det er tvivisomt om MiFID-direktivet vil ggre det
muligt at indfere en sadan bestemmelse, da dette direktiv som udgangspunkt er udtryk for
totalharmonisering.

Udvalget bemeerker, at den foreslaede bestemmelse medferer, at radgivningen skal tage ud-
gangspunkt i de erfaringer og den viden, som den unge besidder. Det medfgrer, at der i radgiv-
ningen typisk skal gives flere informationer og forklaringer om det finansielle produkt, end nar
der ydes radgivning til en voksen person. Tilsvarende ggr sig gaeldende ved markedsfgring.

Udvalget bemaerker, at den foreslaede bestemmelse, svarende til hvad der gaelder for mar-
kedsfaringslovens § 8 ikke umiddelbart kan danne grundlag for egentlige forbud eller pabud
og foreslas heller ikke strafbelagt. Den skal i stedet fungere som en referenceramme eller
agtsomhedsnorm, som virksomhederne skal udforme deres markedsfering og radgivning
rettet mod barn og unge indenfor. Bestemmelsen vil derfor have betydning for anvendelsen
af de gvrige bestemmelser i god skik bekendtggarelsen, nar malgruppen er bgrn og unge.

Udvalget har endvidere overvejet, om den foreslaede bestemmelse i god skik bekendt-
gerelsen burde begreenses til radgivning, fordi der allerede findes en bestemmelse om
markedsfaring af barn og unge i markedsfagringslovens § 8, som ogsé geelder for finansielle
virksomheder.

Udvalget finder imidlertid, at da den foreslaede bestemmelse skal finde anvendelse som

referencenorm for anvendelsen af god skik bekendtgerelsen, herunder markedsfgring, ber
den foreslaede bestemmelse ogsa omfatte markedsfgring.
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1.3.3.4. Udvalgets indstilling
Udvalget indstiller, at der i god skik bekendtggrelsen indsaettes en bestemmelse om mar-
kedsfering og radgivning af bgrn og unge med falgende indhold:

"Markedsfering og radgivning rettet mod bern og unge skal vaere udformet med seerlig
hensyntagen til bgrn og unges manglende erfaring og kritiske sans, som bevirker, at
de er lette at pavirke og nemme at preege.”

2. Vurdering af regler og praksis for erstatning for tab i forbindelse med
radgivning

2.1. Forholdet mellem offentlig ret og civilret

2.1.1. Emnet for udvalgets droftelser

Bekendtgarelsen om god skik for finansielle virksomheder og investorbeskyttelsesbekendt-
garelsen fastlaegger de retlige rammer for finansielle virksomheders radgivning af deres
kunder. | vejledningen til bekendtgerelsen om god skik for finansielle virksomheder fremgar
det, at bekendtgarelsens regler er udtryk for

”...en offentligretlig regulering af de finansielle virksomheder og indeholder dermed en
udmentning af samfundets krav til, hvordan finansielle virksomheder skal opfare sig
for at opfylde kravet om overholdelse af god skik.”

Det fremgar videre af vejledningen:

"Derimod vil manglende overholdelse af bekendtgerelsens regler ikke i sig selv have
civilretlige konsekvenser. En kunde vil saledes ikke umiddelbart have et civilretligt krav
mod en finansiel virksomhed, der ikke overholder bekendtgerelsens regler. Manglende
overholdelse vil dog kunne have afsmittende virkning pa visse civilretlige spgrgsmal og
vil efter omstaendighederne kunne indga i vurderingen af, om en finansiel virksomhed
efter dansk rets almindelige erstatningsretlige regler har handlet ansvarspadragende, el-
ler om en aftale helt eller delvist skal aendres eller tilsidesaettes efter aftalelovens regler.”

Denne beskrivelse af forholdet mellem god skik bekendtggrelsen og civilretten giver ikke
megen vejledning om, hvilke civilretlige konsekvenser en overtraedelse af reglerne om god
skik bgr have. Den giver naermest anledning til den opfattelse, at det er udgangspunktet,
at overtraedelse af reglerne om radgivning ikke har betydning for den civilretlige vurdering,
jf. at disse overtraedelser "dog [vil] kunne have en afsnittende virkning pa visse civilretlige
sporgsmal’.

Ankenaevns- og domspraksis viser imidlertid, at overtraedelser af offentligretlige regler kan
have civilretlig betydning.

Udvalget har pa den baggrund dreftet, om der er behov for en lovgivningsmaessig regulering

af betydningen af de naevnte offentligretlige regler for vurderingen af, om en finansiel virk-
somhed ifalder erstatningsansvar, eller om overtraedelsen har aftaleretlige konsekvenser.
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2.1.2. Geeldende ret

Offentligretlige regler

Pa det offentligretlige omrade findes der i dag en omfattende regulering af finansielle virk-
somheders radgivning i bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder og inve-
storbeskyttelsesbekendtggrelsen.

Reguleringen af god skik daterer sig tilbage til Forbrugerombudsmandens etiske retnings-
linjer for pengeinstitutternes radgivning fra den 1. oktober 1994. Disse retningslinjer var det
forste storre forseg pa at styrke forbrugerbeskyttelsen i relation til evt. interessekonflikter i
forbindelse med radgivning. Retningslinjerne fandt alene anvendelse pa pengeinstitutternes
radgivning. De sakaldte rene ekspeditioner, sdsom ind- og udbetalinger, overfarsler, valuta-
veksling, var derfor ikke omfattet af retningslinjerne.

Retningslinjerne blev til ved forhandlinger mellem Forbrugerombudsmanden og en raekke
erhvervs- og forbrugerorganisationer m.v. Pa realkreditomradet blev der tilsvarende udar-
bejdet retningslinjer om etik i realkreditinstitutter efter forhandlinger med Realkreditradet og
en reekke organisationer. Disse retningslinjer tradte i kraft i september 1995.

Forbrugerombudsmandens retningslinjer for etik i pengeinstitutternes radgivning og ret-
ningslinjer om etik i realkreditinstitutter erstattedes den 1. oktober 2003 af god skik be-
kendtggrelsen. Reguleringen af radgivning er senere blevet suppleret med reglerne i inve-
storbeskyttelsesbekendtgarelsen, der den 1. november 2007 gennemfarte MiFID-direktivet.

Den offentligretlige regulering er i dag derfor delvist baseret pa EU-retlige regulering.
For en neermere gennemgang af den offentligretlige regulering henvises til kapitel 3 ovenfor.

Erstatningsret

Finansielle virksomheder er i forbindelse med udgvelse af deres virksomhed i erstatningsret-
lig henseende underlagt et professionsansvar, hvor det karakteristiske er, at der for ansvars-
vurderingen geelder en seerlig professionsmalestok. Den grundlaeggende ansvarsnorm er
"den professionelles pligt til at praestere en god faglig indsats, dvs. en indsats, der honorerer
de krav, som man med rette kan stille til en sagkyndig pa omradet.”

Professions- og radgivningsansvaret er generelt et culpaansvar, og der er heller ikke tvivl
om, at der er tale om et culpabaseret ansvar i forhold til finansielle virksomheder. Culpa-
ansvaret betegnes her ofte som et seerligt strengt ansvar, derved at culpaansvaret ikke er
baseret pa den almindelige bonus pater standard. Culpastandarden fastlaeagges derimod i
forhold til, hvad der normalt ma forventes af en god udgver af den pagaeldende profession,
her den finansielle virksomhed. Der er saledes tale om en differentieret culpamalestok af-
haengig af den enkelte profession. Culpavurderingen er objektiviseret derved, at det normalt
er tilstreekkeligt til at statuere, at den udfgrte handling eller undladelse objektivt er uforsvar-
lig, séledes at subjektive eller saerlige forhold hos den enkelte virksomhed ikke tillaegges
betydning ved culpabedgmmelsen. Patager et mindre pengeinstitut, som hidtil udelukkende
har drevet virksomhed med ind- og udlan, sig at saelge og radgive om sofistikerede finan-
sielle produkter, underlaegges det samme culpastandard, som det pengeinstitut, der har
dette som en central aktivitet.
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Tilsideseettelse af regler om god skik kan indga i vurderingen af, om en finansiel virksomhed
ifalder erstatningsansvar. God skik bekendtggrelsens generalklausul, jf. denne bekendtge-
relses § 3, er ikke en statisk norm, men derimod en dynamisk norm, der udvikler sig over tid,
for til enhver tid at kunne sikre en passende beskyttelse af forbrugerne. Det samme gar sig
ogséa geeldende for culpabedemmelsen, der ogsa udvikler sig over tid og dermed tilpasser
sig, hvad der normalt ma forventes af en udgver af den pagaeldende profession, her den
finansielle virksomhed.

Pengeinstitutankenaevnet har tidligere veeret tilbageholdende med at tillaegge tilsidesaet-
telse af offentligretlige forskrifter betydning — og/eller i hvert fald tilbageholdende med at
henvise til disse — i forbindelse med dets afggrelse af privatretlige tvister.

| den geeldende ankenaevnspraksis synes der heller ikke at veere et klart og entydigt mgn-
ster i, under hvilke omstaendigheder og i hvilke sagstyper offentligretlige forskrifter tillaegges
betydning, samt hvilken betydning de tilleegges. Dog synes der at kunne spores en tendens
til, at tilsidesaettelse af offentligretlige forskrifter tillaegges stigende betydning, at isaer speci-
fikke forskrifter, som paleegger den finansielle virksomhed bestemte pligter, tillaegges vaegt
ved culpabedgmmelsen. Endvidere synes gennemfgrelsen af investorbeskyttelsesreglerne
med MiFID pr. 1. november 2007 at have fgrt til en gget henvisning til offentligretlige regler,
hvilket dog ogsa kan skyldes, at disse regler er mere specifikke end de tidligere regler pa
omradet.

Selvom der kan argumenteres for, at enhver tilsidesaettelse af en offentligretlig forskrift i sig
selv er udtryk for en culpgs handling, er der ikke tvivl om, at enhver tilsidesaettelse af en
offentligretlig forskrift ikke i sig selv er tilstraekkelig til at ifalde et erstatningsansvar i forbin-
delse med finansiel radgivning.

Forskrifterne pa det finansielle omrade er indholdsmaessigt og i relation til formal og beskyt-
telsesinteresse meget forskelligartede. Nogle forskrifter er af ren formel karakter, eksempel-
vis nar den finansielle virksomheds navn og andre identifikationsoplysninger skal angives,
nogle opstiller formkrav, som at informationer og aftaler skal foreligge i papirformat eller
andet varigt medium, mens andre athaengig af de konkrete omsteendigheder paleegger den
finansielle virksomhed at basere sin radgivning pa en bestemt arbejdsproces i overens-
stemmelse med reglerne pa omradet. Disse regler palaegger fx finansielle virksomheder at
foretage en egnetheds- eller hensigtsmaessighedstest.

Herudover kan selve udformningen af og preeciseringsgraden i en regel have betydning.
Mens det, med mindre der eksempelvis foreligger en fast branchekutyme, kan veere van-
skeligt at fastlaegge, hvilken betydning en generel god skik regel, som eksempelvis i § 43
i lov om finansiel virksomhed, skal have ved afggrelsen af en konkret sag om erstatnings-
ansvar, kan det veere anderledes ved tilsidesaettelse af specifikke regler og krav. Det kan
veere lettere at vurdere betydningen af en tilsidesaettelse af specifikke krav i relation til en
culpabedgmmelse.

Endelig vil den erstatningsretlige betydning af tilsidesaettelse af en offentligretlig forskrift
kunne pavirkes af, om forskriften er direkte eller indirekte kunderelateret. Nogle forskrifter
palaegger den finansielle virksomhed en direkte pligt i forhold til den enkelte kunde/kunde-
forhold og har herved i ikke ubetydelig grad karakter af privatretlig regulering. Det geelder
eksempelvis kravene til de finansielle virksomheders oplysningspligt over for kunder ved af-
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taler mv. om bestemte finansielle ydelser, og kravet om at der skal foretages en egnetheds-
test eller hensigtsmaessighedstest. | andre tilfeelde er der derimod tale om forskrifter, som
skal sikre den finansielle stabilitet og en ordentlig og velorganiseret virksomhedsudgvelse.
Sadanne forskrifter har mere indirekte til formal at beskytte kunderne. Denne sidste form
for forskrifter palaegger eksempelvis de finansielle virksomheder at have szerlige procedurer
og forskrifter i forbindelse med bestemte produkter og ydelser, som tilbydes eller saelges til
kunder.

Endelig vil kravet om arsagssammenhaeng mellem den culpgse handling og det forvoldte
tab indebeere, at misvisende oplysninger i forbindelse med radgivning ikke n@dvendigvis
altid farer til erstatningsansvar.

Offentligretlige forskrifter kan ved culpabedemmelsen i forhold til en finansiel virksomhed
endvidere tillazgges savel en ’positiv’' som en 'negativ’ virkning. Positiv virkning i den for-
stand, at overholdelse af en forskrift fremhasves som argument for, at der ikke er handlet
culpgst i forbindelse med radgivning, og derfor ikke er grundlag for at palaegge erstatnings-
ansvar. Negativ virkning i den forstand at manglende overholdelse af en offentligretlig for-
skrift omtales eller fremhaeves som et element i forbindelse med argumentationen for, om
der er tale om culpgs adfaerd.

Formanden for Pengeinstitutankenaevnet, hgjesteretsdommer Vibeke Renne, har over for
udvalget oplyst, at de offentligretlige regler pd omradet har sterre og sterre betydning i
forbindelse med Pengeinstitutankensevnets afggrelser. Pa andre omrader — f.eks. sager
vedrgrende erstatning for arbejdsskader — tillaegges offentligretlige regler i praksis betyd-
ning ved fastlaeggelse af ansvarsgrundlaget, og der er ikke grund til, at det ikke ogsa skulle
veere tilfaeldet inden for det finansielle omrade. Baggrunden for den ggede anvendelse og
dermed betydning af offentligretlige regler i forbindelse med Pengeinstitutankenaevnets af-
garelser er navnlig, at reglerne er blevet mere praecise og detaljerede. Det kan f.eks. veere
vanskeligere at tilleegge generalklausulen i god skik bekendtggrelsen vaegt ved afggrelsen
af ansvarsspergsmalet. Finanstilsynets afgerelser, pa relevante omrader, har i gvrigt ogsa
spillet en stor rolle for ankenaevnets afgarelser.

Vibeke Renne har endvidere oplyst, at det ikke altid fremgar af preemisserne, at en bestem-
melse i god-skik-bekendtggrelsen har haft betydning for resultatet, idet Pengeinstitutan-
kenaevnet bestraeber sig pa at skrive afggrelserne, sa de er sa forstaelige som muligt for
forbrugerne. Der er saledes ikke altid fokus pa udtrykkeligt at henvise til relevante offentlig-
retlige regler i afgerelserne.

Hgojesteret udtalte i sin dom i U 2013.182 H vedrgrende en formueplejeaftale, hvor der var
investeret i bl.a. Scandinotes, at der pahvilede banken en pligt til at gare kunden opmaerk-
som pa en mulig interessekonflikt i forhold til produkterne, som der blev investeret i. Hermed
har Hgjesteret tilkendegivet, at manglende oplysning om en mulig interessekonflikt, kan
tilleegges betydning ved den erstatningsretlige bedgmmelse. Med henvisningen til princip-
pet i den dagaeldende god skik bekendtgarelse® § 19, stk. 2, jf. § 9, stk. 1, ma det tillige
antages, at Hojesteret er af den opfattelse, afheengig af de neermere omsteendigheder, at
tilsideseettelse af offentligretlige forskrifter vil kunne tillzegges betydning i erstatningsretlig
sammenhaeng.

29 Jf. bekendtgarelse nr. 1261 af 8. december 2006.
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2.1.3. Udvalgets overvejelser

Det er udvalgets opfattelse, at passussen i vejledningen til god skik bekendtgarelsen om
forholdet mellem god skik bekendtgerelsen pa den ene side og civilretten pa den anden side
ikke er udtryk for en deekkende beskrivelse af retstilstanden. Udvalget har i den forbindelse
lagt veegt pa, at det fremgar af ankenaevns- og domspraksis, at overtraedelser af offentlig-
retlige regler tillaagges stigende betydning ved vurderingen af, om en finansiel virksomhed
ifalder erstatningsansvar.

Det er derfor udvalgets opfattelse, at den naevnte passus i vejledningen til god skik bekendt-
gerelsen bgr udga, fordi den vil kunne give anledning til misforstaelser i forhold til samspillet
mellem offentligret og civilret.

Udvalget har endvidere overvejet, om der bgr indseettes en udtrykkelig bestemmelse i lov-
givningen, der fastslar, at overtreedelser af god skik bekendtgerelsen og investorbeskyttel-
sesbekendtggrelsen som udgangspunkt har betydning for vurderingen af, om der er grund-
lag for et eventuelt erstatningsansvar.

Markedsfaringslovens § 20, stk. 2
Udvalget bemaerker i den forbindelse, at det fremgar af markedsfgringslovens § 20, stk. 2,
som blev indfgrt i loven i 1994 som § 13, stk. 2, at

"Handlinger i strid med loven padrager erstatningsansvar i overensstemmelse med
dansk rets almindelige regler.”

Det fremgar af forarbejderne til denne bestemmelse, at bestemmelsen bade finder anven-
delse, hvor en erhvervsdrivende har lidt tab som folge af en overtreedelse af markedsfe-
ringsloven, ligesom den beskytter forbrugere, der har lidt et tab. Markedsfaringsloven har
bade til formal at beskytte forbrugere og erhvervsdrivende. For sidstnaevntes vedkommen-
de sikrer loven erhvervsdrivende mod illoyal adfaerd fra konkurrenter.

Bestemmelsens bemaerkninger, der er ganske kortfattede, naevner som eneste eksempel
pa en situation, hvor en forbruger vil kunne paberabe sig bestemmelsen:

"erstatning af transportudgiften ved at rette forgaeves henvendelse [til en erhvervsdri-
vendel i tillid til rigtigheden af en annonce, hvis indhold ved fremmgade viser sig at have
veeret vildledende....”

Udvalget bemeerker, at en reekke af markedsfgringslovens bestemmelser ikke finder an-
vendelse pa finansielle virksomheder. Dette gaelder f.eks. markedsfgringslovens § 1 om
god markedsfaringsskik. Derimod finder lovens § 3 om forbud mod vildledende og utilbgrlig
markedsfaring anvendelse pa finansielle virksomheder. Dette geelder ogsa markedsfarings-
lovens § 20, stk. 2.

Udvalget noterer sig derfor, at det allerede i dag fremgéar af markedsfaringsloven, der som
naevnt i et vist omfang geelder for finansielle virksomheder, at overtraedelser af denne lov
vil kunne have erstatningsretlige konsekvenser. Bestemmelsen angiver ikke udtrykkeligt,
hvilke betingelser der skal vaere opfyldt, men henviser til dansk rets almindelige betingelser
for erstatningsansvar.
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Bor der indfares en regel svarende til markedsfaringslovens § 20, stk. 2, i lov om finansiel
virksomhed?

Det er udvalgets opfattelse, at der begr indfgres en bestemmelse svarende til markedsfa-
ringslovens § 20, stk. 2, der fastslar, at overtraedelser af regler om god skik far betydning
ved vurderingen af, om en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar. Udvalget laegger
i den forbindelse vaegt pa, at det allerede fremgar af nyere ankenaevns- og domspraksis, at
overtreedelser af offentligretlige regler i et vist omfang tillaegges betydning ved vurderingen
af, om en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar.

Udvalget har overvejet, om det forhold, at det allerede fglger af geeldende ret, at overtree-
delser af offentligretlige regler kan tillaegges betydning ved vurderingen af, om en finansiel
virksomhed ifalder erstatningsansvar, medfgrer, at en bestemmelse svarende til markeds-
feringslovens § 20, stk. 2, er overflgdig.

Udvalget bemaerker i den forbindelse, at det synes at have vaeret udgangspunktet pa dette
omrade, at offentligretlige regler ikke har haft betydning for den erstatningsretlige ansvars-
vurdering. Pengeinstitutankenaevnet har ogsa ferst inden for de seneste ar inddraget over-
traedelser af offentligretlige regler ved culpavurderingen. Endvidere har Hgjesteret i 2013
haft lejlighed til at udtale sig om spgrgsmalet om manglende overholdelse af offentligretlige
forskrifter i forhold til bedemmelse af et muligt erstatningsansvar. En lovregel svarende til
markedsfaringslovens § 20, stk. 2, vil veere en videreferelse af denne, nyere praksis. En
lovregel vil skabe en klar retstilstand og indebaere en processuel lettelse for sagsagere, nar
de mgdes med en pastand om, at offentligretlige regler ikke kan paberabes i forbindelse
med erstatningsretlige sager. Reglen vil hermed @ge den reelle forbrugerbeskyttelse.

Det er udvalgets opfattelse, at en bestemmelse svarende til markedsfagringsloven ikke kan
udstedes med hjemmel i lov om finansiel virksomhed § 43, stk. 2, da denne bestemmelse
giver erhvervs- og vaekstministeren adgang til at fastsaette naermere regler om redelig for-
retningsskik og god praksis for finansielle virksomheder. Udvalget finder derfor, at en sadan
bestemmelse bgr indfgres som en selvstaendig bestemmelse i lov om finansiel virksomhed.

Udvalget foreslar pa denne baggrund, at der indsaettes en bestemmelse svarende til mar-
kedsfaringslovens § 20, stk. 2, i selve loven, og at bestemmelsen affattes saledes:

"§ 43 a. Handlinger i strid med regler udstedt i medfgr af § 43, stk. 2, padrager erstat-
ningsansvar i overensstemmelse med dansk rets almindelige regler”

Bestemmelsen fastseetter ligesom markedsfgringslovens § 20, stk. 2, ikke de naermere
betingelser for, at handlinger i strid med regler udstedt i medfer af § 43, stk. 2, kan medfere
erstatningsansvar, men henviser til dansk rets almindelige regler herom.

Det vil sige, at de almindelige erstatningsretlige betingelser skal veere opfyldt. Den finan-
sielle virksomhed skal have optradt uagtsomt (culp@st), kunden skal have lidt et tab, der skal
veere arsagssammenhaeng mellem den culpgse adfeerd og det lidte tab, ligesom tabet skal
veere adaekvat, og der skal vaere fravaer af egen skyld.

Den foresldede § 43 a vil have betydning for vurderingen af, om det forngdne ansvarsgrund-

lag er til stede. Dette vil kunne veere tilfeeldet i de situationer, hvor reglerne, som er opregnet
nedenfor, er overtrddt. Bestemmelsen bergrer derimod ikke de @vrige erstatningsretlige
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betingelser, herunder kravet om arsagssammenhaeng, adaekvans og betingelsen om, at
der skal veere lidt et tab, som skal veere opfyldt, fgr virksomheden ifalder erstatningsansvar.

Den tilsidesatte regel ma endvidere have private interesser som beskyttelsesformal. Som et
eksempel kan naevnes god skik bekendtggrelsens § 6, stk. 1, 1. pkt., hvorefter en finansiel virk-
somhed skal indga eller bekreefte alle vaesentlige aftaler med sine kunder i papirformat eller pa
andet varigt medium. En aftale skal indeholde en beskrivelse af parternes vaesentlige rettighe-
der og pligter samt af de finansielle ydelser, der er omfattet af aftalen. Er der i forbindelse med
aftalens indgéelse ydet individuel radgivning, skal vaesentlige forudsaetninger for radgivningen
nedfaeldes i aftalen eller fremga af bilag til aftalen i enten papirformat eller pa andet varigt
medium. Som et andet eksempel kan naevnes reglen i god skik bekendtgarelsens § 7, stk. 2
og stk. 3, om finansielle virksomheders radgivningsforpligtelse samt bestemmelsen om kend-
din-kunde i § 8. Endelig fremgar det af god skik bekendtgerelsens § 15, at der skal udleveres
et standardskema, der dokumenterer indholdet af radgivningen i forbindelse med indgéelse
af en aftale om lan med sikkerhed i fast ejendom. Ovenstaende er eksempler pa regler med
private interesser som beskyttelsesformal, og skal séledes ikke ses som en udtemmende liste.

Fra praksis kan naevnes eksempler pa, at regler fra god skik bekendtgerelsen indgar i vur-
deringen af, om betingelserne for erstatningsansvar er opfyldt:

Fra Realkreditankenaevnets praksis kan neevnes RAN 21101002 og RAN 21101018, hvor be-
stemmelserne i henholdsvis god skik bekendtgarelsens § 6, stk. 1 og § 15 havde betydning for
ankenaevnets afggrelser.

Se ogsa PAN 48/2013 - hvor det indgik i afgerelsen af, om kravet om arsagsforbindelse var
opfyldt, at der foreld en overtreedelse af § 46 i lov om finansiel virksomhed — vedrgrende
spgrgsmalet om reglens beskyttelsesbehov.

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsen indeholder tilsvarende en reekke regler, der har pri-
vate interesser som beskyttelsesformal. Som eksempler kan naevnes reglerne om gennem-
forelse af en egnethedstest, jf. bekendtggrelsens § 16, i forbindelse med, at en vaerdipapir-
handler udgver investeringsradgivning eller portefaljepleje. Efter § 17 geelder en forpligtelse
til at gennemfgre en hensigtmeessighedstest, nar en veerdipapirhandler udfgrer eller formid-
ler en ordre, og efter § 19 kan der i seerlige tilfaelde udfares en ordre uden, at der gennemfa-
res en egnetheds- eller hensigtsmaessighedstest. Der kan pa dette sted endvidere henvises
til fx §§ 6, 10, 12 og 18 i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen.

Praksis viser ogsa her, at reglerne i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen indgar i vurderin-
gen af, om betingelserne for erstatningsansvar er opfyldt:

PAN nr. 571/2008, hvor ankenaevnet fandt, at nogle handler med ScandiNotes og Kalvebod
obligationer ikke opfyldte betingelserne i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen § 19, hvorfor
handlerne ikke kunne gennemfgres efter reglerne om execution only. | forbindelse med kun-
dens keb af obligationerne i juni 2008 burde banken derfor have udfert en hensigtsmaessig-
hedstest, jf. bekendtgerelsen § 17, med henblik pa at fastsla, om kunden havde den ngdven-
dige erfaring og viden til at forsta den saerlige risiko, som var forbundet med disse obligationer,
og i benaegtende fald have gjort kunden udtrykkeligt opmaerksom herpa. Under disse om-
staendigheder fandt ankenzevnet, at det matte pahvile banken at godtgere, at den manglende
radgivning havde vaeret uden betydning for kundens dispositioner.
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I PAN 20/2013, der vedrarte et valutalan og terminsforretninger fandt ankenaevnets flertal, at
det pahvilede pengeinstituttet at godtgere, at radgivning af klageren vedrgrende valutalanet og
terminsforretningen havde vaeret fyldestggrende. Da pengeinstituttet ikke kunne dokumentere
dette, var det erstatningsansvarlig overfor klager. Som led i sin argumentation henviste anke-
naevnet til investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 6 og § 16.

Det vil bero pa en konkret vurdering hos domstolene eller ved de finansielle ankenasvn, om
en overtraedelse af reglerne i god skik bekendtgarelsen eller investorbeskyttelsesbekendt-
gerelsen medfgrer erstatningsansvar. Det vil fx neeppe i sig selv kunne medfere erstatnings-
ansvar, hvis der ikke er givet oplysninger om en vaerdipapirhandlers navn jf. investorbe-
skyttelsesbekendtgarelsens § 11, stk. 1, nr. 1, blandt andet fordi denne regel ma betragtes
som en ren ordensforskrift, ligesom kravet om arsagssammenhaeng ikke vil vaere opfyldt.
Derimod vil en manglende egnethedstest jf. den samme bekendtggrelses § 16 som anfart
ovenfor kunne tillaegges betydelig vaegt ved vurderingen af om, en finansiel virksomhed
ifalder erstatningsansvar.

§ 43, stk. 2, er i dag kun hjemmel for den geeldende bekendtgarelse om god skik for finan-
sielle virksomheder og investorbeskyttelsesbekendtggrelsen, og derfor er kun overtraedel-
ser af disse bekendtgarelser omfattet af den foresldede bestemmelse.

Udvalget har overvejet, om bestemmelsen burde udvides til ogsa at omfatte mulige aftale-
retlige konsekvenser af tilsidesaettelse af offentligretlige regler.

Udvalget finder imidlertid ikke behov for en szerregulering af dette spgrgsmal. Hertil kom-
mer, at udvalget ikke er bekendt med eksempler pa, at sadanne overtraedelser i dansk ret
har haft direkte konsekvenser for den aftaleretlige vurdering fx spgrgsmalet om ugyldighed.
Som naevnt i kapitel 4, afsnit 1.2. er der derimod i norsk ret eksempler pa, at mangelfuld
radgivning kan medfare ugyldighed.

Det er udvalgets opfattelse, at ankenaevnene og domstolene ligesom i dag begr have mulig-
hed for at anvende aftaleretlige sanktioner ved overtraedelse af god skik bekendtggrelsen
og investorbeskyttelsesbekendtgarelsen, safremt betingelserne herfor er opfyldt. Det er
imidlertid udvalgets opfattelse, at dette mest hensigtsmaessigt reguleres af de eksisterende
regler i aftaleloven, og at det ikke som i relation til erstatningsansvaret bar etableres som
et generelt, lovbaseret udgangspunkt, at de offentligretlige regler er relevante. Hvorvidt en
handling i strid med de naevnte bekendtgarelser medferer aftaleretlige konsekvenser ber
saledes afthaenge af dansk rets almindelige aftaleretlige regler, herunder aftalelovens § 36
og § 38 c. En lovbestemmelse herom er uforngden.

Finanstilsynet ferer tilsyn med, at reglerne i de to bekendtgarelser bliver fulgt. Hvor dette
ikke er tilfeeldet, har tilsynet mulighed for at udstede pabud eller udforme pataler i forbin-
delse med overtreedelserne. | disse tilfaelde vil der foreligge en afgarelse fra en offentlig
tilsynsmyndighed, der fastslar, at der foreligger en overtreedelse. En sadan afgerelse vil
naturligt kunne statte vurderingen af, om der ifaldes erstatningsansvar eller statueres afta-
leretlig ugyldighed. Udvalget finder, at det er vaesentligt at understrege, at ankenaevnene og
domstolene ikke er forpligtede til at afvente en tilsynsafgerelse for at kunne traeffe afggrelse
i en sag, hvor der fx er nedlagt pastand om erstatning for radgivning i strid med de neevnte
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bekendtgarelser. Udvalget bemaerker endvidere, at den foresldede bestemmelse ikke med-
farer yderligere befgjelser for Finanstilsynet.

2.1.4. Udvalgets indstilling

Pa baggrund af overvejelserne ovenfor indstiller udvalget, at der indfares en bestemmelse
i lov om finansiel virksomhed, der fastslar, at overtraedelser af de naevnte offentligretlige
regler om finansiel radgivning som udgangspunkt er relevante for den erstatningsansvars-
retlige vurdering.

Udvalget indstiller, at reglen far felgende indhold:

"§ 43 a. Handlinger i strid med regler udstedt i medfgr af § 43, stk. 2, padrager erstat-
ningsansvar i overensstemmelse med dansk rets almindelige regler”

Udvalget indstiller endvidere, at bemaerkningerne i vejledningen til god skik bekendtggrel-
sen om forholdet mellem denne bekendtgarelse og civilretten udgar.

For en gennemgang af udvalgets overvejelser om dette henvises til det foregaende afsnit.

2.2. Overvejelser om bevisbyrde ved erstatning for tab i forbindelse med
mangelfuld radgivning

2.2.1. Emnet for udvalgets dreftelser

Udvalget har drgftet, om der er behov for at indfgre skeerpede bevisbyrderegler ved vur-
deringen af, om en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar som fglge af mangelfuld
eller fejlagtig radgivning i forbindelse med kgb af finansielle produkter.

Som grundlag herfor har udvalget vurderet, om de eksisterende bevisbyrderegler ved tab
pa finansielle produkter giver et tilstraekkeligt veern saerligt i situationer, hvor radgivnings-
reglerne ikke er fulgt.

2.2.2. Gaeldende ret

Det erstatningsretlige udgangspunkt er, at det er skadelidte, dvs. kunden, der har bevisbyr-
den for, at skadevolder, her den finansielle virksomhed, har handlet culpgst, at der er lidt
et tab, samt at der er arsagssammenhaeng mellem den culpgse adfeerd og det af kunden
lidte tab.

Ligefrem bevisbyrde er da ogsa det helt klare udgangspunkt for ankenaevnene og domsto-
lene i sager om erstatningsansvar i forbindelse med radgivning om finansielle produkter.

Pa trods af det klare udgangspunkt med ligefrem bevisbyrde synes der dog at veere en
tendens til, at isaer Pengeinstitutankenaevnet i de senere ar i stigende grad har anvendt om-
vendt bevisbyrde i visse sagstyper. Dette understgttes af retspraksis, hvor Jstre Landsrets
dom af 12. oktober 2011 vedrgrende Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer, er
udtryk for, at Jyske Bank ikke var i stand til at bevise, at den ngdvendige individuelle radgiv-
ning havde fundet sted, og derfor tabte sagen.

Til brug for udvalgets afdaekning af geeldende ret har formand for Pengeinstitutankenaesvnet,

hgjesteretsdommer Vibeke Ranne, over for udvalget oplyst, at ankensevnet som udgangs-
punkt anvender ligefrem bevisbyrde, men afhaengig af sagens karakter og de foreliggende
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oplysninger anvendes dels en lempet bevisbyrde, dels omvendt bevisbyrde. De geeldende
regler begraenser ikke naevnets mulighed for at anvende forskellige bevisbyrderegler af-
haengig af de foreliggende omstaendigheder.

Udvalgets udreder professor Nis Jul Clausen har afdaekket, at de tilfelde, hvor bevisbyrden
er blevet vendt ved ankenaevnet kan inddeles i 5 situationer:

» Seerlige radgivningssituationer. Der er tale om tilfaelde, hvor omsteendighederne tilsiger,
at der er et seerligt behov for at radgive kunden om et finansielt produkt. Som eksempel
kan neeves tilfeelde, hvor en kunde investerer i komplekse produkter, uanset at den pa-
geeldende ikke har relevant investeringserfaring eller tilfaelde, hvor en mindrearig ensker
at investere frie midler.

» Overtraedelse af offentligretlige forskrifter. Den foreliggende ankenaevnspraksis viser ek-
sempler pa, at manglende overholdelse af sddanne forskrifter har fgrt til, at den finan-
sielle virksomhed er blevet palagt at bevise, at der trods den manglende overholdelse af
en offentligretlig forskrift er ydet tilstraekkelig radgivning. Der synes dog ikke at veere et
klart mgnster i disse sager.

+ Finanstilsynets pataler mv. har fgrt til, at pengeinstituttet er blevet palagt bevisbyrden,
saledes at der palaegges ansvar, medmindre pengeinstituttet i det konkrete tilfeelde har
kunnet bevise, at det i forhold til den pagaeldende kunde har ydet tilstreekkelig radgivning.
Den bevismaessige betydning af Finanstilsynets pataler i en given radgivningssituation
kan illustreres med udgangspunkt i Pengeinstitutankenaevnets praksis vedrgrende Jyske
Banks radgivning og salg af produktet Jyske Invest Hedge Markedsneutral. Se naermere
herom ovenfor i kapitel 3 afsnit 3.2.3.

+ Safremt Pengeinstitutankenaevnet har vurderet, at det skriftlige materiale, der ligger til
grund for radgivningen ikke har veeret tilstraekkelig, har neevnet palagt den finansielle virk-
somhed at bevise, at der var ydet den forngdne radgivning. Som eksempel kan navnes
sagerne om Aktiv Bolig Invest i Roskilde Bank.

+ Safremt der er tale om et seerligt risikofyldt produkt, eller at de foretagne investeringer har
veeret i strid med kundens risikoprofil kan dette begrunde, at bevisbyrden vendes, sa det
pahviler pengeinstituttet at bevise, at man i den enkelte sag har radgivet kunden om de
seerlige risici og eventuelt faet kundens udtrykkelige accept af de foretagne investeringer

2.2.3. Generelle overvejelser om fordele og ulemper ved omvendt bevisbyrde

Udvalget har opstillet en reekke generelle fordele og ulemper ved at indfgre skeerpede be-
visbyrderegler i forbindelse med erstatningssager, hvor der er lidt et tab som folge af man-
gelfuld eller fejlagtig radgivning om finansielle produkter.

Reglerne om bevisbyrde kan have betydning for, i hvilket omfang den materielle ret virkelig-
geres. Bevisbyrderegler bar derfor ogsd medvirke til at f& gengivet haendelsesforlgb i for-
bindelse med radgivning om finansielle produkter sa praecist som muligt. Dokumentationen
af det faktiske haendelsesforlgb er ofte afggrende for, hvem der "vinder” en sag, nar der er
nedlagt pastand om erstatning som fglge af mangelfuld radgivning. Reglerne om bevisbyrde
skal veere med til at sikre, at den, der har krav pa erstatning, fordi der er ydet mangelfuld
radgivning, far erstatning. Omvendt skal reglerne om bevisbyrde ogsa medvirke til at sikre,
at den, der kraever erstatning, men ikke har krav pa det, fordi der er ydet en korrekt radgiv-
ning, ikke far erstatning.

Nar der ikke er klarhed over et haendelsesforlgb, kan det indga i overvejelserne, hvem der

Kapitel 6 - Udvalgets overvejelser og anbefalinger 97



skal beere risikoen for, at der ikke er fart tilstraekkeligt bevis for, at der foreligger en erstat-
ningspadragende adfaerd. Ved disse overvejelser kan der laegges vaegt pa, hvem der er
naermest til at dokumentere, hvad der er sket.

Bevisbyrderegler bgr bidrage til at mindske risikoen for misbrug. Hvis man vender bevis-
byrden, sa den finansielle virksomhed skal baere bevisbyrden for, at den ikke har udvist en
culpgs adfeerd, ber det overvejes, om det vil veere rimeligt i alle tilfeelde at palsegge virk-
somheden bevisbyrden, eller om bevisbyrde kun bgr vendes i seerlige tilfeelde. Det vil kunne
veere stgdende for retsfelelsen, hvis en forbruger fx opnar erstatning, fordi den finansielle
virksomhed ikke har sikret sig bevis for at have ydet radgivning, selvom der har veeret ydet
korrekt radgivning

Det bgr endvidere indga i overvejelserne om bevisbyrdereglernes indretning, at hvis en
finansiel virksomhed palaegges bevisbyrden, er der en risiko for, at denne vil tilrettelaegge
sin adfaerd ud fra dokumentationskravet, og ikke ud fra et hensyn til, hvad der materielt set
giver den bedste radgivning. Hertil kommer, at der er risiko for, at forbrugeren systematisk
vil blive anmodet om at underskrive dokumentation for den ydede radgivning, hvilket de
facto vil kunne resultere i, at forbrugeren reelt fraskriver sig muligheden for at gere et ansvar
geeldende.

En lovregel om generel anvendelse af omvendt bevisbyrde vil kunne medfere, at et stgrre
antal sager, som er afgjort ved ankenasvnene, vil blive indbragt for domstolene, hvor der er
mulighed for en mere omfangsrig bevisfgrelse, herunder i form af parts- og vidneforklarin-
ger. Som eksempel kan naevnes, at der ved brug af vidner vil kunne fgres bevis for, at der
er gennemfart en tilstraekkelig radgivning uanset, at der i det konkrete tilfeelde ikke foreligger
skriftlig dokumentation herfor. Dette vil kunne medfere, at flere af neevnets afggrelser vil
blive aendret ved domstolene péa grund af bevisfarelsen.

Det kan endvidere overvejes at indfgre en lovregulering af omvendt bevisbyrde i saerlige til-
feelde. En sadan regel vil klargere i hvilke saerlige tilfaelde, der geelder omvendt bevisbyrde.
Der er imidlertid en risiko for, at en sadan regel vil kunne opfattes som udtemmende, sa der
udenfor denne regels anvendelsesomrade altid anvendes ligefrem bevisbyrde. Endvidere
vil en lovregulering, der indfgrer omvendt bevisbyrde i saerlige situationer, kunne have den
uhensigtsmeessige effekt, at den finansielle virksomhed har szerligt fokus pa at dokumen-
tere radgivning i disse situationer, uanset at dette ikke n@dvendigvis vil give den materielt
bedste radgivning.

Indgreb i den fri bevisbyrde, som i dag er udgangspunktet, vurderes at ville fratage dom-
stolene og ankenaevnene muligheden for pa en fleksibel og dynamisk made at vurdere de
sager, som de far forelagt, sa der traeffes en materiel rigtig afggrelse.

2.2.4. Udvalgets overvejelser

Betydningen af bevisbyrde i finansielle sager

Det er udvalgets opfattelse, at spargsmalet, om hvem der baerer bevisbyrden i de sager,
som er unders@gt, har vist sig at have stor betydning for den enkelte sags udfald. Et bety-
deligt antal sager om radgivning ved ankenaevnene er afgjort til den finansielle virksomheds
fordel med den begrundelse, at klageren ikke har godtgjort, at virksomheden har begaet
fejl eller forsemmelser, der har kunnet medfare et erstatningsansvar. | de sager, hvor anke-
naevnene — primeert i de senere ar — har anvendt omvendt bevisbyrde, er resultatet derimod
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naesten altid faldet ud til kundens fordel, idet den finansielle virksomhed ikke har veeret i
stand til at Igfte bevisbyrden, det vil sige, bevise at der i den konkrete sag er ydet tilstreek-
kelig radgivning. Det er derfor udvalgets opfattelse, at spgrgsmalet om, hvem der har be-
visbyrden har stor betydning for forbrugernes retsstilling og dermed forbrugerbeskyttelsen.

Finansielle virksomheders forpligtelse til at dokumentere radgivning

Udvalget finder, at de finansielle virksomheder er underlagt en omfattende og detaljeret
radgivningsforpligtelse, bade nar der ydes radgivning omfattet af reglerne om god skik for
finansielle virksomheder og investorbeskyttelsesbekendtgarelsen.

Det fglger af bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder, § 6, stk. 1, 3. pkt.,
at "er der i forbindelse med aftalens indgaelse ydet individuel radgivning, skal veesentlige
forudseetninger for radgivningen nedfeeldes i aftalen eller fremga af bilag til aftalen i enten
papirformat eller pa andet varigt medium.”

Det fremgar endvidere af § 4, stk. 1, i bekendtgarelse om de organisatoriske krav til og be-
tingelser for drift af virksomhed som veaerdipapirhandler, at "veerdipapirhandleren skal have
metoder og procedurer, der er egnet til at opdage og minimere enhver risiko for, at veerdi-
papirhandleren ikke opfylder sine forpligtelser som vaerdipapirhandler i henhold til lov om
finansiel virksomhed, lov om vaerdipapirhandel m.v.(...)” Ligeledes fremgar det af § 15 i be-
kendtggrelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl., at virksomheden b.la. skal have
forretningsgange og arbejdsbeskrivelser, der beskriver i hvilket omfang udferte opgaver
skal dokumenteres og i hvilken form dokumentationen skal ske. Det fremgar endvidere af §
22, stk. 1, at "virksomheden skal have metoder og procedurer, der er egnede til at opdage
og mindske risikoen for, at virksomheden bliver palagt sanktioner, lider tab af omdemme,
eller at virksomheden eller virksomhedens kunder lider vaesentlige gkonomiske tab som
folge af manglende overholdelse af den for virksomheden geeldende lovgivning, markeds-
standarder eller interne regelsaet (compliancerisici)”.*° Disse bestemmelser indebzerer bl.a.,
at virksomheden skal kunne dokumentere, at de gaeldende regler folges — herunder at der
foretages egnetheds- og hensigtsmaessighedstest i overensstemmelse med investorbe-
skyttelsesbekendtgarelsen.

Det er udvalgets opfattelse, at de finansielle virksomheder i overensstemmelse med geel-
dende ret er naermest til at dokumentere den radgivning, som de har ydet.

Sammenhaengen mellem offentligret og erstatningsret

Udvalget noterer sig, at den finansielle sektor er underlagt et professionsansvar, og at reg-
lerne om god skik og investorbeskyttelsesbekendtgarelsen ifglge praksis indgar ved fast-
leeggelse af dette professionsansvars indhold. Udvalget bemaerker endvidere, at udvalget
med sit forslag i afsnit 2.1. tydeligggr denne sammenhaeng mellem reglerne om god skik
og investorbeskyttelsesbekendtggrelsen og fastleeggelsen af professionsansvarets indhold.
Overtraedelse af reglerne i disse regelsaet vil i overensstemmelse med praksis kunne have
betydning for, hvem der i praksis skal have bevisbyrden.

Bevisbyrde i praksis
Der gaelder i dansk ret et princip om fri bevisbedemmelse jf. retsplejelovens § 344, stk. 1.

30 Der findes en tilsvarende bestemmelse i § 20 i bekendtgerelse 1575 af 15. december 2010 om ledelse og
styring af forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser
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Det medfarer, at domstolene har mulighed for at foretage en konkret bedgmmelse af, hvor-
dan bevisbyrden bgr placeres og hvilke beviskrav, der bar stilles.

Hertil kommer, at det felger af retsplejelovens § 298, at domstolene efter begeering af en
part kan paleegge modparten at fremleegge dokumenter, der er undergivet hans radighed,
og som parten vil paberabe sig under sagen, medmindre der derved vil fremkomme oplys-
ning om forhold, som han ville vaere udelukket fra eller fritaget for at afgive forklaring om
som vidne, jf. §§ 169-172 i retsplejeloven.

Safremt modparten ikke efterkommer paleegget, vil dette kunne fa processuel skadevirkning
til fordel for den part, der har begaeret dokumentet fremlagt.

Selvom regler om editionspligt ikke regulerer spgrgsmalet om bevisbyrde, medfarer reglerne
dog, at en sagsegger i en erstatningssag har mulighed for at begeere dokumenter fremlagt,
som kan have betydning for sagens afggrelse. Safremt dokumenterne ikke fremlaegges, vil
det kunne tillaegges processuel skadevirkning til fordel for sagsggeren.

Udvalget noterer sig, at der i praksis som et udgangspunkt anvendes ligefrem bevisbyrde
ved afgerelsen af sager om erstatningsvar ved radgivning om finansielle produkter.

Udvalget noterer sig endvidere, at bevisbyrden i bade domstolspraksis og praksis hos de
finansielle ankenaevn, seerligt Pengeinstitutankenaesvnet, er blevet vendt i en reekke tilfael-
de.?'" Det er udvalgets opfattelse, at denne praksis af hensyn til forbrugerbeskyttelsen, er
afgerende, fordi den sikrer, at forbrugerne far et tilstraekkeligt erstatningsretligt vaern i de
situationer, hvor radgivningsreglerne ikke er fulgt. Som eksempel kan udvalget neevne, at
bevisbyrden er blevet vendt i sager om investeringer i komplekse produkter, uanset at for-
brugeren ikke har relevant investeringserfaring, eller sager, hvor investeringerne er sket i
modstrid med kundens risikoprofil.

Det er endvidere udvalgets opfattelse, at en praksisudvikling af omvendt bevisbyrde udger
en fleksibel og dynamisk made at sikre forbrugerne adgang til erstatning, fordi dette giver
ankenaevn og domstole mulighed for efter en konkret vurdering af forholdene i de forelagte
sager at treeffe afgerelse om, hvem der bgr baere bevisbyrden.

Under henvisning til at behovet for anvendelse af omvendt bevisbyrde ber veere et fleksibelt
og dynamisk instrument, finder udvalget ikke, at anvendelsen af omvendt bevisbyrde bgr
begraenses til de tilfeelde, der aktuelt fremgar af anke- og domstolspraksis.

Det er udvalgets opfattelse, at den nuvaerende praksis med en fri bevisbyrdevurdering, der
medfgrer anvendelse af omvendt bevisbyrde i szerlige tilfeelde, er hensigtsmeessig og afge-
rende. Udvalget har stor tiltro til, at ankenaevnene og domstolene ogsa i deres fremtidige
retsudevelse vil vaere indstillede pa at vende bevisbyrden i sager, hvor der i fremtiden matte
opsta et behov herfor. Herved sikres det, at bevisbyrden bliver vendt om i de tilfeelde, hvor
der er behov for at vende bevisbyrden.

Ved ankenaevnene sker der en skriftlig behandling af sagerne, og det er derfor ikke altid muligt

31 Se nzermere i kapitel 4 for statistiske oplysninger om antallet af sager ved pengeinstitutankenaevnet og antallet
af sager med omvendt bevisbyrde.
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at foretage en fuldsteendig oplysning af de faktiske heendelsesforlgb. Udvalget finder, at en
klar og generel lovregel om anvendelse af omvendt bevisbyrde vil kunne medfgre, at et stgrre
antal sager vil blive indbragt for domstolene, hvor der er mulighed for en mere omfangsrig
bevisfgrelse, herunder i form af parts- og vidneforklaringer. Som eksempel kan naevnes, at
der ved brug af vidner vil kunne fares bevis for, at der er gennemfert tilstreekkelig radgivning
uanset, at der i det konkrete tilfaelde ikke foreligger skriftlig dokumentation herfor. Dette vil
kunne medfgre, at flere af nsevnets afggrelser vil blive sendret ved domstolene pa grund af
bevisfarelsen. En generel lovregel om omvendt bevisbyrde vil derfor kunne vaere procesfor-
lzengende og medfere, at domstolene i hgjere grad nér til et andet resultat end ankenaevnene.

Det kan efter udvalgets vurdering ikke afvises, at den nugaeldende praksis, hvor der i visse
tilfeelde anvendes omvendt bevisbyrde, ogsa vil kunne veere procesforlaengende. Safremt
dette skulle veere tilfaeldet, vil det dog veere acceptabelt i lyset af disse sagers saerlige ka-
rakter.

Udvalget har overvejet, om der bagr indfares en lovregulering af omvendt bevisbyrde i saerlige
tilfeelde. Det er udvalgets opfattelse, at en sadan regel vil kunne opfattes som udtemmende,
sa der udenfor denne regels anvendelsesomrade altid anvendes ligefrem bevisbyrde. Da
udvalget som naevnt ovenfor finder, at en praksisudvikling af omvendt bevisbyrde udger
en fleksibel og dynamisk made at sikre forbrugerne adgang til erstatning, er det udvalgets
opfattelse, at der ikke ber indfgres en lovregulering af omvendt bevisbyrde i seerlige tilfeelde.

Konklusion

Det er pa den baggrund udvalgets opfattelse, at der ikke er behov for at indfere en generel
lovregulering af bevisbyrdebedgmmelsen pa det finansielle omrade i erstatningssager i for-
bindelse med radgivning om finansielle produkter, ligesom udvalget ikke finder, at der ber
indferes en lovregulering af omvendt bevisbyrde i saerlige tilfaelde. Udvalget laegger i den
forbindelse afg@rende vaegt pa, at den nuvaerende praksis fastholdes og vil kunne skeerpes,
hvis sagerne fremover matte vise et behov for at sge anvendelsen af omvendt bevisbyrde.

2.2.5. Udvalgets indstilling

Udvalget har noteret sig, at spargsmalet om bevisbyrde har betydning for forbrugerbeskyt-
telsen, og at de finansielle virksomheder i overensstemmelse med gaeldende ret er naermest
til at dokumentere den radgivning, som de har ydet.

Udvalget noterer sig, at bevisbyrden i bade domstolspraksis og praksis hos de finansielle
ankeneevn, seerligt Pengeinstitutankenaevnet, er blevet vendt i en raekke tilfaelde. Det er ud-
valgets opfattelse, at denne praksis er afggrende for forbrugerbeskyttelsen, fordi den sikrer,
at forbrugerne far et tilstreekkeligt erstatningsretligt veern i de situationer, hvor radgivnings-
reglerne ikke er fulgt.

P& den baggrund indstiller udvalget, at der ikke indfares en generel lovregulering af spgrgs-

malet om bevisbyrde, ligesom der ikke ber indfgres en regel om omvendt bevisbyrde i
seerlige situationer.

3. @vrige sporgsmal, som udvalget har overvejet
| dette afsnit gives en oversigt over en raekke spgrgsmal, som udvalget har overvejet, men
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som udvalget har valgt ikke at komme med anbefalinger om. Udvalget har i lyset af tidsram-
men for udvalgets arbejde matte prioritere behandlingen af emner. Udvalget har endvidere
valgt ikke at drafte emner, hvor der pagar arbejde i andre fora, fx har Finanstilsynet gennem-
fort en undersggelse af pengeinstitutternes investeringsradgivningssystemer, der anvendes
til afdeekning af kundernes risikoprofil.

3.1. Produktudvikling og product governance

Det er et led i Finanstilsynets strategi 2015, at der skal etableres et forebyggende for-
bruger- og investorbeskyttelsestilsyn. Dette skal ske ved, at Finanstilsynets forbrugertilsyn
skal kunne identificere produkter og produktkategorier, der ikke er hensigtsmaessige for
forbrugerne. Tilsynet skal saledes kunne gribe tidligt ind over for finansielle produkter med
problematiske karakteristika og unadigt hgje omkostninger.

Etableringen af et forebyggende produkttilsyn er ikke et isoleret dansk initiativ. Forbyggende
produkttilsyn star ogsd meget centralt pa den europaeiske dagsorden.

Det forventes, at det reviderede MiFID-direktiv vil indeholde krav til udviklingen af investe-
ringsprodukter. Disse krav vil medfgre, at investeringsselskaber, der udvikler vaerdipapirer
og strukturerede indlan med henblik pa salg til detailinvestorer og professionelle investorer,
skal designe produkterne efter investeringsbehovene for en pa forhand identificeret mal-
gruppe af investorer. Derudover skal investeringsselskabet, i sin egenskab af produktud-
vikler, sgrge for, at det har passende foranstaltninger til at sikre, at investeringsproduktet
markedsfares og distribueres til kunder inden for malgruppen, samt at salgsmal, provisioner
eller aflgnningsforhold ikke skaber incitamenter til, at produktet saelges til andre end mal-

gruppen.

Nar MiFID-direktivet er vedtaget, vil disse krav blive specificeret yderligere i et Kommis-
sionsdirektiv (level 2).

Parallelt med de forventede regler i MiFID arbejder ESMA's, EBA’'s og EIOPA’s Joint Commit-
tee pa at udvikle nogle hgjniveauprincipper for produktudvikling og produktstyring, som alle
udviklere af finansielle produkter — hvad enten det er investeringsprodukter, bankprodukter
eller forsikringsprodukter — skal efterleve i produktudviklings- og produktstyringsfasen.

Disse principper omfatter fx, at

a) Produktudviklere bar identificere og vurdere malgruppen for hvert produkt, de udvikler. |
lyset heraf bgr produktudviklerne overveje, hvilke kundebehov produktet opfylder. Pro-
duktudviklerne bgr endvidere identificere alle de malgrupper, som produktet ikke egner

sig til.

b) Produktudviklerne bar vurdere risici ved produktet, samt om disse risici er hensigtsmaes-
sige for malgruppen.

c) Produktudviklerne bgr udfare test og simuleringer for at vurdere, hvordan produktet og
dets del-elementer fungerer i forskellige scenarier for at bevise, at dette ikke strider imod
ovennaevnte malseaetninger.

d) Produktudviklerne skal kunne godtggre, at omkostningerne er rimelige og hensigtsmees-
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sige for malgruppen og dennes behov (herunder at omkostningsstrukturerne hverken
bar veere for komplicerede at forsta eller indeholde skjulte omkostninger).

e) Produktudviklerne bar overveje, hvilke distributionskanaler, der er hensigtsmaessige for
produktet under hensyntagen til produktets risici og malgruppens behov.

f) Produktudviklere bar sa@rge for, at relevante oplysninger tilgar distributgrerne, for at di-
stributgrerne derigennem kan opna forstaelse af produktet og den malgruppe, som pro-
duktudvikleren har identificeret.

g) Produktudviklerne ber overvage, og hvor det er relevant, Isbende undersgge, hvorvidt
de produkter, som er pa markedet, fortsat matcher malgruppens kendetegn, formal og
behov.

h) | tilfaelde, hvor der identificeres forhold, som kan have indvirkning pa, hvordan produktet
fungerer og/eller som kan have felgevirkninger for forbrugerne, begr produktudviklerne
overveje konsekvenserne for forbrugerne og pa den baggrund foretage hensigtsmaes-
sige foranstaltninger.

Finanstilsynets arbejde med at etablere et forebyggende produkttilsyn vil inddrage de kom-
mende MiFID-regler og de naevnte hgjniveauprincipper fra Joint Committee.

Udvalget har noteret sig, at der saledes allerede er ivaerksat et arbejde af Finanstilsynet
med henblik pa at etablere et forebyggende produkttilsyn. Udvalget finder pa den baggrund
ikke anledning til at forfelge dette emne yderligere i sit arbejde.

3.2. Indberetning af klager til Finanstilsynet

I juni 2012 offentliggjorde EIOPA guidelines for forsikringsselskabers klagebehandling.*?
I november indledte ESMA og EBA en hgring over tilsvarende guidelines for finansielle
virksomheders klagebehandling.*® Det forventes, at disse guidelines bliver vedtaget i farste
kvartal af 2014. Begge seet guidelines er identiske.

Disse guidelines indeholder 7 henstillinger:

1. Virksomheden skal have en klagebehandlingspolitik, der skal vaere godkendt af virksom-
hedens gverste ledelse

2. Virksomheden skal have en klagebehandlingsfunktion, s& klager kan undersgges fyl-
destggrende.

3. Virksomhederne skal registrere alle modtagne klager internt.

4. Virksomhederne skal indberette oplysninger om klager og klagebehandling til kompe-
tente nationale myndigheder.

5. Virksomhederne skal Igbende analysere oplysninger vedrgrende klagebehandlingen for
at sikre, at virksomheden identificerer og handterer eventuelle tilbagevendende eller
systemiske problemer og fremtidige retlige eller operationelle risici.

32 Guidelines on Complaints-Handling by Insurance Undertakings. Finanstilsynet har meddelt, at Danmark vil
folge disse guidelines. Lovgivningen er i overensstemmelse med disse guidelines, bortset fra, at der vil ske
aendringer med henblik pa gennemferelsen af guideline 4 om indberetningsforpligtelser.

33 Draft guidelines for the securities (ESMA) and banking (EBA) sectors.
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6. Virksomheden skal orientere klagerne om klagebehandlingsprocessen ved modtagelsen
af en klage og give generel information om denne pa sin hjemmeside mv.

7. Der fastseettes endvidere en henstilling om den procedure, som en virksomhed skal
folge ved behandlingen af en klage, fx krav om klar kommunikation, sagsbehandlingstid
og begrundelser.

Det er udvalgets opfattelse, at i lyset af det arbejde, der séledes allerede pagar i europaeisk
regi omkring virksomheders klagehandtering og indberetning af klager til relevante myndig-
heder, er der fra udvalgets side ikke anledning til at forfglge dette emne yderligere.

3.3. Radgivningens karakter
God skik bekendtggrelsen indeholder regler om kravene til den radgivning, som finansielle
virksomheder skal yde til deres kunder.

Finansiel radgivning ydet af en finansiel virksomhed er som udgangspunkt hverken uaf-
haengig eller uden egeninteresse. Dette er blandt andet baggrunden for reglen i god skik
bekendtgarelsens § 11 om oplysning om egeninteresse og reglen om praemiering i investor-
beskyttelsesbekendtgarelsens § 7.

Det fremgar endvidere af god skik bekendtgerelsens § 10, at en finansiel virksomhed er
forpligtet til at give kunden ftilstreekkelig information om virksomheds egne produkter og
ydelser. Herudover skal virksomheden kun oplyse om @vrige produkityper pd markedet
uden, at de herved forpligtes til at oplyse om konkurrerende produkter eller konkrete priser
pa disse produkter.

Det fglger derfor ogsa af denne bestemmelse, at en finansiel virksomhed ikke er forpligtet
til at yde en uafheengig radgivning til sine kunder. En kunde kan derfor ikke forvente at mod-
tage uafheengig radgivning uanset, at finansielle virksomheders kundevendte medarbejdere
ofte betegnes som radgivere.

Udvalget har noteret sig, at erhvervs- og vaekstministeren har tilkendegivet, at der i god skik
bekendtgarelsen vil blive indsat en regel om, at en kunde skal oplyses om, at den radgiv-
ning, der modtages i en finansiel virksomhed, kun omfatter produkter, som pengeinstituttet
har valgt at tilbyde sine kunder, og at der derved ikke er tale om uafhaengig radgivning. Ud-
valget har endvidere noteret sig, at lov om finansiel radgivning, hvis formal er at styrke den
uafheengige radgivning, tradte i kraft den 1. januar 2014. Udvalget finder pa den baggrund
ikke anledning til at forfalge dette emne, herunder en eventuel aendring af begrebet finansiel
radgivning, jf. god skik bekendtggrelsens § 7, og investorbeskyttelsesbekendtggrelsens
§ 2, stk. 5.

Endelig har udvalget noteret sig, at der med boligkreditdirektivet indfgres betingelser for at
anvende begrebet uafheengig radgivning eller uafheaengig radgiver, safremt medlemssta-
terne ikke forbyder anvendelse af begrebet radgivning. Spergsmalet om uafhaengighed er
ogsa et tema i forhandlingerne om MiFID-direktivet.
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3.4. De finansielle ankenavn - sammenlaegning, bindende afgorelser og
klageadgang for erhvervsdrivende

Det har veeret foreslaet, at udvalget kunne overveje om de eksisterende 5 finansielle an-
kenaevn skulle laegges sammen, om deres afgarelser skulle vaere bindende, og om mindre
erhvervsdrivende bar have klageadgang til disse naevn.

Udvalget bemaerker i den forbindelse, at der i dag findes 5 ankenaevn pa det finansielle
omrade: Pengeinstitutankenaevnet, Realkreditankenaevnet, Ankenaevnet for Forsikring, An-
kenaevnet for Investeringsforeninger og Ankenaesvnet for Fondsmaeglerselskaber. Udvalget
bemaerker endvidere, at udvalget ikke har tilstraekkelig dokumentation for omfanget af for-
skelle, der matte forekomme i eksisterende praksis, der kan begrunde en sammenlaegning
af de finansielle ankenasvn.

Det folger i dag af lov om forbrugerklager, at hvis forbrugeren far helt eller delvist medhold
i en afgarelse ved Forbrugerklagenaevnet eller et godkendt, privat klagenaevn, skal neevnet
sgrge for, at afggrelsen bliver forkyndt for den erhvervsdrivende.

Hvis den erhvervsdrivende ikke gnsker at vaere bundet af afgerelsen, skal den pagaeldende
skriftligt meddele dette til navnet inden en frist pa 30 dage fra forkyndelsen af afgarelsen.
Forholder den erhvervsdrivende sig passivt, vil afggrelsen efter udlgbet af fristen kunne
tvangsfuldbyrdes. Forbrugeren har herefter mulighed for at ga til fogedretten og fa inddrevet
det belgb, som den erhvervsdrivende skal betale ifglge afggrelsen. Den erhvervsdrivende
skal efter loven oplyses om sin retsstilling i forbindelse med forkyndelsen.

Hvis den erhvervsdrivende inden for fristen pa 30 dage imidlertid skriftligt meddeler klage-
eller ankenaevnet, at den pageeldende ikke gnsker at veere bundet af afggrelsen, er det op
til forbrugeren at indbringe sagen for domstolene. For at sikre, at en forbruger i dette tilfaelde
ikke af gkonomiske arsager afholder sig fra at fere en retssag mod den erhvervsdrivende,
er der indfgrt hjemmel til, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan daekke forbrugerens
udgifter i forbindelsen med retssagen.

Udvalget bemaerker endvidere, at den danske erhvervsstruktur bestar af en meget stor an-
del af mindre virksomheder. Det fremgar af en rapport udarbejdet af en arbejdsgruppe under
Finanstilsynet i 2010 om beskyttelse af smé& virksomheder mod tab ved netbankindbrud,
at 92 % af danske virksomheder er mikrovirksomheder. En mikrovirksomhed har under 10
ansatte og en balance eller omsaetning pa hgjest 2 mio. euro.

Det er udvalgets opfattelse, at spgrgsmalene om en sammenlaegning af de finansielle an-
kenaevn, om nzevnenes afgarelser bgr veere bindende og spgrgsmalet om mindre erhvervs-
drivendes klageadgang er sa principielle, at disse spgrgsmal bgr behandles i andet regi,
safremt dette spergsmal enskes forfulgt yderligere.

3.5. Konkurrencer blandt ansatte i finansielle virksomheder
Det har veeret foreslaet, at udvalget skulle overveje, om der foreligger en tilstraekkelig regu-
lering af konkurrencer blandt ansatte i finansielle virksomheder som incitament til mersalg.

| rapporten fra Udvalget om finanskrisens arsager anbefales det, at der indferes et forbud

mod variabel aflgnning, der athaenger af salgsmaengden af veerdipapirer. Dette skal geelde
for personer, der er involveret i radgivningen/salg af vaerdipapirer til privatkunder.
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Da der allerede er fremsat anbefalinger om forbud mod variabel aflenning for kundevendte
medarbejdere har udvalget vurderet, at der ikke anledning til at forfalge dette emne yderli-
gere i sit arbejde.

3.6. Dokumentation for radgivning af erhvervsdrivende

Det har veeret foreslaet, at udvalget skulle overveje om god skik bekendtgerelsens § 6, stk.
1, 3. pkt. om forpligtelsen til at nedfeelde vaesentlige forudsaetninger for radgivningen i afta-
len eller i bilag til aftalen ogsa skal gaelde generelt for erhvervsdrivende.

Det bemzerkes i den forbindelse, at reglerne om radgivning i §§ 7-9 i god skik bekendtge-
relsen allerede geelder i forhold til alle erhvervsdrivende jf. § 1, stk. 3. Det betyder bl.a., at
en finansiel virksomhed i dag er forpligtet til at yde radgivning til en erhvervsdrivende, hvis
den pagaldende anmoder om det. Den finansielle virksomhed er endvidere forpligtet til at
radgive en erhvervsdrivende, hvis omsteendighederne tilsiger, at der er behov for dette.

Udvalget er imidlertid opmaerksomt pa, at gruppen af erhvervsdrivende spaender meget
vidt og bade omfatter sma virksomheder og meget store internationale virksomheder. De
aftaler, der indgas med finansielle virksomheder, vil typisk veere mere komplicerede, nar
aftaleparten er en meget stor virksomhed. Det vil derfor kunne veere en meget omfattende
og ressourcekraevende opgave at sikre dokumentation for den ydede radgivning i disse
tilfeelde. Samtidig vurderes det, at store virksomheder ofte selv besidder ekspertviden, eller
er bistaet af radgivere, og derfor ikke har et tilsvarende beskyttelsesbehov.

Udvalget finder endvidere, at spgrgsmalet om, at foretage en afgraensning af hvilken gruppe
af erhvervsdrivende, der bgr have tilsvarende beskyttelse som forbrugere, er et meget prin-
cipielt spargsmal, der bgr forfalges i et andet regi, safremt dette spgrgsmal gnskes forfulgt
yderligere. Dette sp@rgsmal har saledes ikke blot betydning for en eventuel klageadgang,
men ogsa for anvendelsen af de materielle regler, der i dag kun geaelder for forbrugere.
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Resume

Ved beslutning af 4. marts 2013 har Udvalget om erstatningsansvar ved radgivning om finansielle
produkter anmodet om en udredning om “gaeldende danske regler og praksis for erstatning ved
realiseret tab. For s& vidt angar sager vedrgrende erstatning i forbindelse med
investeringsradgivning skal der tages udgangspunkt i reglerne efter ikrafttreeden af
investorbeskyttelsesbekendtggrelsen den 1. november 2007.” Udredningen vedrgrer i szerlig grad
spgrgsmalet om ansvarsgrundlaget i forbindelse med finansielle virksomheders radgivningsansvar,
det vil sige hvilke forhold, der indgar i culpabedgmmelsen, samt spgrgsmalet om bevisbyrden i sager
af denne type. Udredningen vedrgrer realiseret tab, hvorfor spgrgsmal om tabsopggrelsen ikke
behandles saerskilt.

Udredningen er primaert baseret pa nyere retspraksis og nyere praksis fra de finansielle ankenavn.
Specielt har Pengeinstitutankenavnet siden 2007 behandlet et betydeligt antal sager om
erstatningsansvar ved radgivning om finansielle produkter.

Pa baggrund af de foretagne undersggelser og analyser af den foreliggende ankenaevnspraksis og
retspraksis kan det vaere vanskeligt at drage klare og entydige konklusioner om retstilstanden med
hensyn til, hvilke elementer der indgar i culpabedgmmelsen, og under hvilke omstandigheder der
anvendes omvendt bevisbyrde i sager om erstatningsansvar ved radgivning om finansielle produkter.
En raekke hovedtendenser kan dog udledes og vil fremgar af det fglgende.

Udredningen er udover det indledende resume opdelt i fire afsnit:

Afsnit 1. Baggrund, side 8-9.

Afsnit 2. Generelt om ansvar ved radgivning om finansielle produkter, side 9-14.
Afsnit 3. Ankenaevnspraksis, side 15-36.

Afsnit 4. Retspraksis, side 36-43.

Generelt om ansvar ved radgivning om finansielle produkter

For at en finansiel virksomhed kan ifalde erstatningsansvar ved radgivning af kunder, skal de
almindelige erstatningsretlige betingelser vaere opfyldt. Finansielle virksomheder er ved udgvelse af
virksomhed i erstatningsretlig henseende underlagt et professionsansvar, hvor det karakteristiske er,
at der for ansvarsvurderingen gelder en sezerlig professionsmalestok. Den grundleggende
ansvarsnorm er, at den finansielle virksomhed skal praestere en god faglig indsats, som honorerer de
krav, man med rette kan stille til en finansiel virksomhed som sagkyndig pd omradet. Der er tale om
et bestraebelsesansvar og ikke et resultatansvar.

Det professions- og radgivningsansvar, som pahviler finansielle virksomheder, er et culpabaseret
ansvar, som dog ofte betegnes et szerligt strengt ansvar, idet ansvaret er baseret pa, hvad der
normalt ma forventes af en god udgver af den pagaldende profession, her en finansiel virksomhed.
Der er tale om en objektiveret culpavurdering, hvor det ogsa pa det finansielle omrade ma antages,
at god skik regler i bred forstand - branchestandarder, branchekutymer, etiske regler samt
offentligretlige forskrifter - spiller en rolle ved culpavurderingen.
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Det klare udgangspunkt i sager om professions- og radgivningsansvar ved finansiel radgivning er, at
bevisbyrden med hensyn til culpgs adfaerd, lidt tab mv. pahviler skadelidte, her kunden. Den frie
bevisbedgmmelse betyder dog, at ankenaevn og domstole pa baggrund af en konkret vurdering af
omstaendighederne i den enkelte sag kan fravige dette udgangspunkt, enten ved at foretage en
szerlig lempelig bevisvurdering eller ved helt eller delvist at vende bevisbyrden, sdledes at den
finansielle virksomhed for at vaere ansvarsfri ma bevise, at der i forhold til den pagzldende kunde er
ydet tilstraekkelig radgivning.

Ankenaevnspraksis

Med hensyn til ankenaevnspraksis skal det indledningsvis bemaerkes, at antallet af sager ved de
enkelte ankenaevn vedrgrende radgivning om finansielle produkter varierer ganske betydeligt. Der
har vaeret markant flere sager ved Pengeinstitutankenaevnet end ved de andre ankenaevn. Denne
forskel kan i nogen grad tilskrives det forhold, at der ved Pengeinstitutankenaevnet har veeret et
meget betydeligt antal sager vedrgrende bestemte, risikofyldte produkter.

Ved vurderingen af ankenaevnspraksis skal det desuden bemarkes, at reglerne om naevnenes
kompetence og processuelle forhold ikke er uden betydning. En raekke sager om radgivning om
finansielle produkter er blevet afvist fra behandling ved naevnene med henvisning til, at der ikke var
tale om private kundeforhold, men erhvervsforhold, at der ikke var tale om en formueretlig tvist, at
sagen var af principiel karakter, samt isaer at sagens behandling ville kraeve en bevisfgrelse, som ikke
kan finde sted ved ankenaevnene.

Der synes at vaere nogen forskel p3, i hvilket omfang de enkelte ankenaevn afviser sager. Ved
Pengeinstitutankenzevnet kan det tillige konstateres, at flertallet i videre omfang end mindretallet
har afvist sager med henvisning til behovet for bevisfgrelse. Det skal desuden bemaerkes, at nér man
sammenligner ankenavnspraksis, hvor der ikke finder mundtlig forhandling sted, med de afsagte
domme, hvor der i betydeligt omfang er lagt vaegt pa vidneforklaring ved bevisbedgmmelsen, kan
det ikke udelukkes, at denne forskel kan have betydning ved culpa- og bevisbedgmmelsen ved de to
afggrelsesinstanser og hermed for resultatet. Der kan dog ikke udledes noget entydig om, hvilken
betydning forskellen mellem skriftlig og mundtlig behandling har.

Ved culpabedgmmelsen har ankenavnene fremhaevet en raekke forhold, som har betydning herfor.
Der er dog ikke tale om en ganske entydig praksis, hvilket formentligt i nogen grad kan henfgres til
den omstaendighed, at der er tale om forskelligartede sags typer og omstandigheder i de enkelte
sager. Der er dog en tendens til, at iseer fglgende forhold tilleegges betydning ved
culpabedgmmelsen:

1. Ved investering i veaerdipapirer ma en vis risikospredning i almindelighed sikres, seerligt ved
risikofyldte arrangementer, og den finansielle virksomhed har en selvstaendig pligt til at vurdere de
risici, som er forbundet med et bestemt finansielt produkt. Herudover er der i et vist omfang pligt til
at radgive af egen drift, ligesom der antages at veere en sarlig, mere vidtgdende
radgivningsforpligtelse over for mindrearige.

2. Tilsideseettelse af offentligretlige forskrifter er i en raekke ankenaevnskendelser tillagt betydning
ved culpa- og ansvarsbedgmmelsen. Savel overholdelse som manglende overholdelse af
offentligretlige forskrifter er blevet fremhaevet, henholdsvis som begrundelse for ikke at statuere
ansvar og som begrundelse for at statuere ansvar. | den foreliggende ankenavnspraksis synes der
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ikke at veere et klart mgnster i, under hvilke omstandigheder og i hvilke sags typer offentligretlige
forskrifter tilleegges betydning. Dog synes der at kunne spores en tendens til, at tilsideszttelse af
offentligretlige forskrifter tillaegges stigende betydning, at iseer specifikke forskrifter, som palaegger
den finansielle virksomhed bestemte pligter, tilleegges veegt ved culpabedgmmelsen, samt om end
noget mere usikkert, at gennemfgrelsen af investorbeskyttelsesreglerne med MiFID pr. 1. november
2007 har fgrt til en gget henvisning til offentligretlige regler.

3. Ved culpabedgmmelsen er det tillige tillagt betydning, at Finanstilsynet har patalt eller pa anden
made, eksempelvis i forbindelse med undersggelser af den pagaeldende virksomhed har kritiseret, at
en finansiel virksomhed ikke har overholdt offentligretlige forskrifter. Sddanne forhold er dog i
Pengeinstitutankenaevnets praksis isaer tillagt betydning i forhold til bevisbyrdespgrgsmalet.

4. Det forhold, at kravene med hensyn til skriftlighed i eksempelvis god skik bekendtggrelsen er
tilsidesat, medfgrer efter ankenavnspraksis ikke ngdvendigvis, at der statueres culpa. | en raekke
ankenaevnssager er manglende eller utilstraekkeligt/vildledende skriftligt materiale dog blevet tillagt
betydning ved culpabedgmmelsen. Modsvarende er det som begrundelse for frifindelse af den
finansielle virksomhed blevet fremhavet, at kunden har modtaget fyldestggrelse skriftligt materiale
om blandt andet risici.

5. Manglende fastleeggelse af kundens risikoprofil eller manglende sammenhang mellem kundens
risikoprofil og den risiko, som er forbundet med de foretagne investeringer, er i flere sager tillagt
betydning ved culpabedgmmelsen. Herudover er det tillagt betydning, om kunden generelt eller
konkret kendte eller burde kende til den risiko, som var forbundet med investering i det pagseldende
produkt.

Med hensyn til bevisbyrdespgrgsmdlet er ligefrem bevisbyrde det klare udgangspunkt for
ankenaevnene i sager om erstatningsansvar ved radgivning om finansielle produkter. Pa trods af
dette udgangspunkt synes der at vaere en tendens til, at iseer Pengeinstitutankenavnet i de senere
ar i stigende grad har anvendt omvendt bevisbyrde. Om end billedet ikke er ganske entydigt, har
dette specielt vaeret tilfeeldet i bestemte sags typer. Hertil kommer, at mindretallet i en raekke sager
har anvendt omvendt bevisbyrde, mens flertallet har afvist sagen med henvisning til behovet for
bevisfgrelse.

| en reekke tilfeelde har ankenavnene med henvisning til nogle af de netop under 1 til 5 naevnte
situationer anvendt omvendt bevisbyrde, saledes at den finansielle virksomhed er blevet palagt
ansvar, med mindre den har kunnet bevise, at der er vydet tilstraekkelig radgivning.
Pengeinstitutankenaevnet har i et betydeligt antal sager om Jyske Banks radgivning og salg af Jyske
Invest Hedge Markedsneutral - Obligationer anvendt omvendt bevisbyrde med henvisning
Finanstilsynets pataler af manglende overholdelse af offentligretlige krav.

Det kan pa baggrund af de underspgte sager konstateres, at spgrgsmalet om, hvem der bzerer
bevisbyrden har vist sig at have stor betydning for den enkelte sags udfald. Ved anvendelse af
ligefrem bevisbyrde er kunderne typisk ikke tilkendt erstatning, mens det modsatte har veeret
tilfeeldet i sager med omvendt bevisbyrde. Det kan sdledes konstateres, at anvendelse af omvendt
bevisbyrde i de undersggte sager har vaeret en relativt effektiv made at skaerpe culpaansvaret pa.
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Endelig skal visse aftaleretlige aspekter fremhaeves i relation til ankenaevnspraksis. | forbindelse med
radgivning om vaerdipapirer kan der vaere indgaet en skriftlig aftale mellem pengeinstituttet og
kunden, hvorefter pengeinstituttet inden for fastlagte rammer har fuldmagt til at udfgre
transaktioner pa vegne af kunden. | denne aftale kan kundens risikoprofil vaere fastlagt, ligesom det
vil fremga, hvorledes kundens vardipapirportefglje skal sammensattes. Om pengeinstituttet rent
faktisk har overholdt det sdledes aftalte, har i flere sager ved Pengeinstitutankenaevnet veeret af
betydning for ansvarsvurderingen.

Retspraksis

Undersggelsen af nyere retspraksis om erstatning som fglge af mangelfuld radgivning om finansielle
produkter omfatter Hgjesterets dom refereret i UfR 2013.182 H, Vestre Landsrets dom i refereret
UfR 2012.2749 V, @stre Landsrets dom af 12. oktober 2011 samt en dom af 2. juli 2013 afsagt af
Retten i Nykgbing Falster.

UfR 2013.182 H og UfR 2012.2749 V vedrgrer begge spgrgsmalet om investeringer inden for
rammerne af formueplejeaftaler om investering i vaerdipapirer indgaet mellem et pengeinstitut og
en kunde. Spgrgsmalet var, at banken som formueforvalter havde handlet ansvarspadragende ved
pa kundens vegne at have investeret i visse virksomhedsobligationer.

| UfR 2013.182 fandt Hgjesteret, at pengeinstituttet havde handlet ansvarspadragende. Selvom
investering i ”obligationer”, som aftalen var begraenset til, matte antages ogsa at omfatte
virksomhedsobligationer, fandtes de foretagne investeringer pa 68 pct. af kundens midler i
risikofyldte virksomhedsobligationer - ScandiNotes obligationer og Kalvebod obligationer - i ikke
uvaesentligt omfang at stride mod den med kunden aftalte risikoprofil. Kundens risikoprofil var i
aftalen fastlagt til “lav”.

| UfR 2012.2749 frifandtes pengeinstituttet derimod i forbindelse med kundens investering i
ScandiNotes obligationer. Dette skete med henvisning til, at de foretagne investeringer, trods de
risici som matte vaere forbundet hermed, 13 inden for de rammer, som fremgik af den indgaede
aftale. Desuden indikerede forholdene, at ejeren af det anpartsselskab, pa vis vegne investeringerne
var foretaget, kendte til eller i hvert fald burde veere bekendt med risikoen ved de foretagne
investeringer. Bevisbyrden var ligefrem.

@stre Landsrets dom af 12. oktober 2011, som er anket til Hgjesteret, vedrgrer Jyske Invest Hedge
Markedsneutral - Obligationer. Jyske Bank fandtes at have handlet ansvarspadragende i forhold til
kunden - et anpartsselskab. P& baggrund af bevisfgrelsen lagde landsretten til grund, at kunden ikke
havde faet den individuelle radgivning om karakteristika og risici, som efter landsrettens opfattelse
matte kraeves ved et produkt som Jyske Hedge, herunder radgivning om den betydelige gearing og
risikoen for, at tab matte realiseres i tilfeelde af en uventet kursudvikling af tilstraekkeligt omfang.
Om end det ikke udtrykkeligt fremgar, ma dommen forstas saledes, at Jyske Bank ikke var i stand til
at bevise, at den ngdvendige individuelle radgivning havde fundet sted.

Dommen fra Retten i Nykgbing Falster afsagt den 2. juli 2013 drejede sig om, hvorvidt en bank havde
padraget sig ansvar ved radgivning af en kunde om lanefinansierede investeringer i aktier,
valutaterminsforretninger og Bankinvest Hgjrentelande. Retten fandt ikke, at banken i relation til
investeringerne i aktier og valutaterminsforretningerne havde handlet ansvarspadragende. Der
henvistes her primaert til, at kunde havde et ikke uveaesentligt kendskab til de risici, som var
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forbundet med de foretagne investeringer. Derimod fandt retten under anvendelse af omvendt
bevisbyrde, at banken havde handlet ansvarspadragende i forhold til investeringerne i Bankinvest
Hgjrentelande. Omvendt bevisbyrde var begrundet i, at det var tale om et hgjrisiko arrangement
med seerlig radgivningspligt for banken til fglge. Dommen er efter det oplyste anket vedrgrende
aktieinvesteringerne og valutaterminsforretningerne, men ikke vedrgrende investeringerne i
BanklInvest Hgjrentelande, hvor kunden fik medhold.

Bilag 115



1. Baggrund
Erhvervs- og vaekstministeren har den 14. december 2012 nedsat Udvalg om erstatningsansvar ved
radgivning om finansielle produkter. Udvalget har fglgende kommissorium:

1) Belyse de forbrugerbeskyttende regler i forbindelse med rddgivning om finansielle produkter.

Udvalget skal identificere og beskrive de vaesentligste forbrugerbeskyttende regler i forbindelse med radgivning om kgb af
finansielle produkter afhaengig af, hvem der er radgivere, herunder inddrage de nye regler for finansielle radgivere, som
yder radgivning om lan, investeringer og forsikringer af forbrugere, som Erhvervs- og Vaekstministeriet vil fremsaette i
folketingssamlingen 2012/2013. Udvalget skal endvidere vurdere betydningen af de skaerpelser og andringer, der er blevet
gennemfgrt i den senere arraekke i lovgivningen i forhold til kravene til den finansielle radgivning, herunder for at
tydeligggre radgivernes forpligtigelser.

| den forbindelse skal udvalget ogsé kortleegge regler og praksis for radgivning, der ydes i forbindelse med, at der stilles
kaution for 1an ydet af et kreditinstitut.

Udvalget kan pa baggrund af ovenstdende komme med forslag til mulige initiativer til yderligere at styrke de
forbrugerbeskyttende regler, som udvalget vurderer, bgr gennemfgres for at sikre en mere effektiv forbrugerbeskyttelse
gennem kvalificeret radgivning og medvirke til at ggre ansvarsforholdene klarere. Det ud fra en hensyntagen til de
administrative og gkonomiske konsekvenser herved.

2) Vurdering af bevisbyrdeforholdene ved et realiseret gkonomisk tab som falge af mangelfuld rddgivning

Udvalget skal gennemfgre en kortlaegning af geeldende danske regler og praksis for erstatning ved et realiseret gkonomisk
tab som fglge af mangelfuld eller fejlagtig radgivning om finansielle produkter, herunder investeringer og lan. Endvidere
skal der ske en kortlaegning af reglerne om erstatning i forbindelse med mangelfuld radgivning og bevisbyrdeforholdene i
udvalgte lande, herunder Norge og Sverige.

Pa baggrund af denne kortlaegning skal udvalget

1) vurdere om de eksisterende bevisbyrderegler ved tab pa finansielle produkter giver et tilstraekkeligt vaern saerligt
i situationer, hvor radgivningsreglerne ikke er fulgt,

2) opstille fordele og ulemper ved at indfgre skeerpede bevisbyrderegler i forbindelse med erstatningssager, hvor
der er lidt et tab som fglge af mangelfuld eller fejlagtig radgivning om finansielle produkter, og

3) vurdere om der er behov for at indfgre skaerpede bevisbyrderegler ved vurdering af, om en finansiel virksomhed
ifalder erstatningsansvar som fglge af mangelfuld eller fejlagtig radgivning i forbindelse med kgb af finansielle
produkter, og i givet faldt udarbejde et udkast til et lovforslag herom.

| forlengelse heraf og som en del af pkt. 2 i kommissoriet har udvalget i sit mgde den 4. marts 2013
anmodet undertegnede om en udredning af:

geeldende danske regler og praksis for erstatning ved realiseret tab. For sd vidt angdr sager
vedrgrende erstatning i forbindelse med investeringsrddgivning skal der tages udgangspunkt i
reglerne efter ikrafttraeden af investorbeskyttelsesbekendtggrelsen den 1. november 2007.

Udredningen vedrgrer realiseret tab, hvorfor spgrgsmal om selve tabsopggrelsen og anvendelse af
andre kompensationsmuligheder, som eksempelvis godtggrelse for skuffede forventninger ikke
behandles.

Udover inddragelse af relevant juridisk litteratur er udredningen primeaert baseret pa nyere
retspraksis og nyere praksis fra de finansielle ankenavn. Ankenavnspraksis fra
Pengeinstitutankenzavnet (PAN), Realkreditankenzvnet (RAN), Ankenzevnet for Forsikring (FAN),
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Ankenzvnet for Investeringsforeninger (IAN) og Ankenzevnet for fondsmaeglerselskaber (FOAN)
inddrages. | de senere ar har ankenaevnspraksis, specielt fra Pengeinstitutankenavnet om
erstatningsansvar ved radgivning om finansielle produkter vaeret ganske omfattende. Selvom
ankenaevnenes kendelser ikke er bindende for parterne, ma denne praksis, selvom den i stigende
omfang ikke fglges af parterne, fortsat anses for en central og relevant retskilde, nar gaeldende ret
skal fastleegges inden for de retsomrader, hvor ankenavnene har kompetence.!

Udredningen er i det fglgende opdelt i tre dele. Fgrste del (afsnit 2) vedrgrer erstatningsretlige
aspekter af professionsansvaret inden for omradet. Anden del (afsnit 3) behandler nyere
ankenavnspraksis, mens tredje del (afsnit 4) behandler enkelte nyere domme om radgivningsansvar
mv., som er afsagt efter 1. november 2007.

2. Generelt om ansvar ved radgivning om finansielle produkter

For at en finansiel virksomhed kan ifalde erstatningsansvar i forbindelse med radgivning af kunder,
skal de almindelige erstatningsbetingelser veere opfyldt, det vil sige, pengeinstituttet skal have
optradt uagtsomt (culpgst), kunden skal have lidt et tab, der skal vaere arsagssammenhang mellem
den culpgse adferd og det lidte tab, ligesom tabet skal vaere en adakvat fglge af den culpgse
handling. Hertil kommer spgrgsmalet om hel eller delvis ansvarsfrihed pa grund af, at kunden har
udvist egen skyld eller har accepteret risiko. Skadelidte (kunden) har som udgangspunkt bevisbyrden
for, at pengeinstituttet har handlet culpgst, at der er lidt et tab, samt at der er arsagssammenhaeng
mellem den culpgse adfzaerd og det af kunden lidte tab.

Med baggrund i kommissoriet for denne udredning vil det fglgende veere koncentreret om
ansvarsgrundlaget, det vil sige de elementer, som indgar i culpabedgmmelsen og
bevisbyrdespgrgsmalet. Derimod behandles problemstillinger i relation til tabsopggrelse,
arsagssammenhaeng, adaekvans samt egen skyld/accept af risiko ikke i videre omfang. Disse
problemstillinger samt spgrgsmalet om passivitet har i gvrigt kun vaeret fremme i fa sager.’

Det bemaerkes, at der i forhold til de rejste problemstillinger ikke findes bestemmelser i lov eller
bekendtggrelse, som direkte regulerer de erstatningsretlige forhold.?

2.1. Ansvarsgrundlaget - culpabedgmmelsen

Finansielle virksomheder er i forbindelse med udgvelse af virksomhed i erstatningsretlig henseende
underlagt et professionsansvar, hvor det karakteristiske er, at der for ansvarsvurderingen geelder en
seerlig professionsmalestok.* Den grundlaeggende ansvarsnorm er »den professionelles pligt til at

' Om den retskildemaessige betydning af ankenavnskendelser, her Pengeinstitutankenaevnet, se eksempelvis
saledes eksempelvis Nina Dietz Legind, Privat kaution, 2002 s. 60 ff. og Camilla Hgrby Jensen (red.) Bankjura —
Udvalgte emner, 2010 s. 113 ff.

% Se saledes eksempelvis Pengeinstitutankenavnets praksis i forbindelse med de sakaldte Jyske Hedge-sager,
hvor ankenaevnet ikke har statueret egen skyld, passivitet m.v. Se neermere Nis Jul Clausen, Camilla Hgrby
Jensen og Nina Dietz Legind, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 4/2010 s. 344 ff.

®| forbindelse med kaution, hvor kautionen er uden for erhvervsforhold, reguleres nogle civilretlige
konsekvenser af manglende information af kautionisten i lov om finansiel virksomhed § 48, stk. 2 og 3.

* Generelt om professionsansvaret, se eksempelvis Vibe Ulfbeck, Erstatningsretlige greenseomrader —
Professionsansvar, produktansvar og offentlige myndigheders erstatningsansvar, 2. udg. 2010 s. 23 ff. (specielt
om pengeinstitutter s. 117 ff.), Lars Bo Langsted, Radgivning (1), - det professionelle erstatningsansvar, 2004,
Bo von Eyben og Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, 7. udgave 2011, s. 112 ff., Morten Samuelsson og Kjeld
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praestere en god faglig indsats, dvs. en indsats, der honorerer de krav, man med rette kan stille til en
sagkyndig pa omradet.«® Der er saledes tale om et bestraebelsesansvar, jf. nsermere nedenfor.

Dette geelder ogsa for de finansielle virksomheders rddgivning. Et karakteristisk treek ved de
finansielle virksomheders forpligtelse ved radgivning om finansielle produkter er, at den som
udgangspunkt omfatter tre elementer. 1. Radgivningen skal veere baseret pa det sakaldte kend din
kunde princip, hvorefter virksomheden skal sikre sig forngdne oplysninger om kundens gkonomiske
situation, erfaring med relevante finansielle ydelser og risikovillighed. Disse informationer skal danne
grundlag for fastleeggelse af kundens risikovillighed og risikoprofil. 2. Virksomheden skal kende og
have indsigt i karakteren af og den risiko, som er forbundet med de forskellige finansielle produkter,
som tilbydes kunderne, idet dette er ngdvendigt for at kunne informere kunden om produkterne og
hermed give relevant radgivning. 3. Med udgangspunkt heri radgiver den finansielle virksomhed
kunden om de finansielle produkter, som under hensyn til kundens forhold, herunder risikoprofil ma
anses for relevante.

Disse tre elementer, som ved de finansielle virksomheders radgivning er en helt central del af god
faglig indsats, genfindes i varierende grad og i forskellig udformning i tidligere og nugeeldende
offentligretlige regler om god skik. Se eksempelvis den gaeldende god skik bekendtggrelsen® kapitel
3, §§ 8-13, for lan med sikkerhed i fast ejendom, kapitel 4, §§ 14-19, og seerligt for
forsikringsselskaber kapitel 8, §§ 25-34 samt investorbeskyttelsesbekendtggrelsen’ § 4 om
kundekategorier og § 12 om oplysninger om finansielle instrumenter med de mere formaliserede
regler om egnethedstest, hensigtsmaessighedstest og execution only i bekendtggrelsen §§ 16-19 til
udmgntning af kend din kunde-princippet.

| forhold til professions- og radgiveransvaret for visse andre professionelle er det desuden et
seerkende ved de finansielle virksomheders professionsansvar i forbindelse med radgivning om
finansielle produkter, at radgivningen ofte har sammenhang med salg af egne produkter, hvorfor
der ikke ngdvendigvis er tale om uafhaengig eller uvildig radgivning.® Dette forhold kan pavirke
ansvarsvurderingen og eksempelvis fgre til et krav om oplysning om interessekonflikter, se
Hgjesteret bemaerkning i UfR 2013.182 H.°

2.1.1 Radgiveransvar - i eller uden for kontrakt

Professionsansvaret, herunder i forbindelse med radgivning har traditionelt vaeret klassificeret som
erstatning uden for kontrakt - delikt ansvar - i modsatning til erstatning i kontrakt, hvor ansvaret
udspringer af en aftale mellem parterne.’® Det ma i dag antages, at radgivningsansvaret ikke entydigt

S@gaard, Radgivningsansvaret, 1997. Seerligt i forhold til pengeinstitutter, se tillige Thue Hagenau,
Pengeinstitutters radgivningsansvar ved veaerdipapirhandel, 2010 og Lennart Lynge Andersen og Peter
Mggelvang-Hansen, Finansiel radgivning — En debatbog om pengeinstitutters radgivningsansvar, 1997.

* Jf. Bo von Eyben og Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, 7. udgave 2011, s. 115.

®Jf. bekendtggrelse nr. 1406 af 20. december 2012.

7 It bekendtggrelse nr. 768 af 27. juni 2011.

80om forskellige aspekter heraf, se Lennart Lynge Andersen (red), 8 perspektiver pa finansiel radgivning, 2005.

° Den offentligretlige regulering indeholder ogsa krav om oplysning om interessekonflikter, se saledes god skik
bekendtggrelsen § 11.

°se s3ledes Lennart Lynge Andersen og Peter Mg@gelvang-Hansen, Finansiel radgivning — En debatbog om
pengeinstitutters radgivningsansvar, 1997 s. 25.
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kan kategoriseres enten som et delikt ansvar eller som et ansvar i kontrakt."* En fastleeggelse heraf
ma bero pa en konkret vurdering af det enkelte tilfeelde. | nogle situationer vil radgivningspligtens
art og omfang udtrykkeligt veere fastlagt i en kontrakt mellem parterne, hvilket medfgrer, at denne
del af forpligtelsen ma behandles efter reglerne om erstatning i kontrakt, nar konflikten er direkte
mellem kontraktens parter. | andre tilfeelde ligger det implicit i aftalens karakter eller fglger af
omstaendighederne i gvrigt, at der, selvom det ikke er direkte omtalt i aftalen, normalt til aftalens
opfyldelse som accessorisk ydelse vil vaere knyttet radgivning. Radgivningspligten kan ligeledes fglge
af offentligretlige regler. Har et pengeinstitut eksempelvis indgaet en portefgljeplejeaftale med en
kunde, indebzerer dette efter investorbeskyttelsesbekendtggrelsen implicit, at radgivning er en del
af pengeinstituttets ydelse. Endelig er der tilfaelde, hvor der overhovedet ikke er knyttet radgivning
til den finansielle virksomheds ydelse. Spgrgsmalet, om der er tale om ansvar i eller uden for
kontrakt, kan ved finansiel radgivning vaere vanskeligt at besvare entydigt.

Om et ansvar er i eller uden for kontrakt kan fa betydning i forskelle relationer. Om end
ansvarsgrundlaget i begge tilfelde som udgangspunkt er et culpaansvar, er bevisbyrde normalt
ligefrem uden for kontrakt, mens der ofte anvendes omvendt bevisbyrde inden for kontrakt.
Ansvarsgrundlaget, culpabedgmmelsen i kontrakt, vil ofte veere relateret til kontraktens indhold,
mens udefra kommende forskrifter - branchestandarter og offentligretlige regler for den
pagaldende profession - spiller en central rolle i culpabedgmmelsen ved delikt ansvar, jf. neermere
straks nedenfor. Mens ansvarsfraskrivelsesklausuler som udgangspunkt er geldende i
kontraktforhold, er det modsatte tilfeeldet uden for kontrakt. Pa det finansielle omrade anses
generelle ansvarsfraskrivelsesklausuler dog for at veere i strid med god skik reglerne.’? Endelig er
udgangspunktet for tabsopggrelsen i kontrakt den positive opfyldelsesinteresse, mens delikt ansvar
er baseret pa erstatning for veerdiforringelse, nogen gange ogsa betegnet negativ
kontraktinteresse.”

2.1.2 Culpaansvaret

Professions- og radgivningsansvaret er som naevnt generelt et culpaansvar, og der er heller ikke tvivl
om, at der er tale om et culpabaseret ansvar i forhold til finansielle virksomheder. Culpaansvaret
betegnes her ofte som et seaerligt strengt ansvar, derved at culpaansvaret ikke er baseret pa den
almindelige bonus pater standard. Culpastandarden fastleegges derimod i forhold til, hvad der
normalt ma forventes af en god udgver af den pageeldende profession, her den finansielle
virksomhed. Der er sdledes tale om en differentieret culpamalestok afhaengig af den enkelte
profession. Culpavurderingen er objektiviseret derved, at det normalt er tilstraekkeligt til at statuere,
at den udfgrte handling eller undladelse objektivt er uforsvarlig, saledes at subjektive eller szerlige
forhold hos den enkelte virksomhed ikke tilleegges betydning ved culpabedgmmelsen. Patager et
mindre pengeinstitut, som hidtil udelukkende har drevet virksomhed med ind- og udlan, sig at seelge
og radgive om sofistikerede finansielle produkter, underlaegges det samme culpastandard, som det

" Jf. Vibe Ulfbeck, Erstatningsretlige greenseomrader - Professionsansvar, produktansvar og offentlige
myndigheders erstatningsansvar, 2. udg. 2010 s. 28.

2 se Finanstilsynets afggrelse 24. juni 2004 stadfeaestet af Erhvervsankenzvnet sag nr. 2005.000 2558, Niels
Vase, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 2/2012 s. 156 og Thue Hagenau, Pengeinstitutters radgivningsansvar ved
vaerdipapirhandel, 2010 s. 52 ff. Samt nu tillige UfR 2013.182 H omtalt nedenfor under 4.1.

B Se neaermere og med vyderligere henvisninger Vibe Ulfbeck, Erstatningsretlige greenseomrader -
Professionsansvar, produktansvar og offentlige myndigheders erstatningsansvar, 2. udg. 2010 s. 16 ff. og 28.
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pengeinstitut, der har dette som en central aktivitet, jf. PAN nr. 1065/2009 refereret nedenfor under
3334

Ved den juridiske fastlaeggelse af den objektiviserede forsvarlighedsstandard spiller god skik regler i
bred forstand (branchestandarder, branchekutymer, etiske regler samt offentligretlige forskrifter for
de pageeldende virksomhedstyper) generelt en stadig stigende rolle. Dette ma ogsa antages at vaere
tilfeeldet pa det finansielle omrade, jf. straks nedenfor under 2.1.2.1.

Om et tilfeelde, hvor culpabedgmmelsen i forhold til et pengeinstitut blev sammenkaedet med etiske regler, se UfR
1998.643 V, hvor et pengeinstitut fandtes erstatningsansvarlig i forbindelse med en kundes forsikringstegning, blandt
andet med henvisning til Forbrugerombudsmandens Retningslinier om Etik i Pengeinstitutters Radgivning, punkt 11 om
skriftlighed.

2.1.2.1 Betydningen af god skik regler

Tilsidesaettelse af sadanne god skik regler antages i almindelighed for at veere et indicium for, at der
ogsa i retlig forstand kan vaere handlet culpgst. Om end der er denne sammenkadning, kan det dog
ikke generelt antages, at tilsidesaettelse af eksempelvis en offentligretlig forskrift i en bekendtggrelse
hverken er en tilstraekkelig eller en ngdvendig betingelse for at palaegge ansvar.®

Specielt med hensyn til betydningen af offentligretlige god skik regler pa det finansielle omrade, kan
retsstillingen dog veere pavirket af, at Finanstilsynet i vejledningen til god skik bekendtggrelsen®®
synes at anlagge en mere forsigtig vurdering af betydningen af overtraedelse af offentligretlige
forskrifter, her god skik bekendtggrelsen i forhold til finansielle virksomheders professionsansvar. |

vejledningen side 1 anfgres:

Derimod vil manglende overholdelse af bekendtggrelsens regler ikke i sig selv have civilretlige konsekvenser. En kunde vil
saledes ikke umiddelbart have et civilretligt krav mod en finansiel virksomhed, der ikke overholder bekendtggrelsens
regler. Manglende overholdelse vil dog kunne have afsmittende virkning pa visse civilretlige spgrgsmal og vil efter
omstandighederne kunne indga i vurderingen af, om en finansiel virksomhed efter dansk rets almindelige
erstatningsretlige regler har handlet ansvarspadragende, eller om en aftale helt eller delvist skal andres eller tilsidesaettes
efter aftalelovens regler. Det vil vaere de finansielle ankenaevn og domstolene, der i forbindelse med behandlingen af
konkrete sager skal tage stilling til, om en overtraedelse af bekendtggrelsen kan udlgse et civilretligt krav.

Denne del af vejledningen er blevet kritiseret for at vaere for restriktiv."”

Ogsa Pengeinstitutankenaevnet har i hvert fald tidligere veeret tilbageholdende med at tillaegge
(tilsidesaettelse af) offentligretlige forskrifter betydning i forbindelse med dets afggrelse af
privatretlige tvister (sager om ansvar). Ogsa dette er blevet kritiseret.'®

Y Jf. Nis Jul Clausen, Camilla Hgrby Jensen og Nina Dietz Legind, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 4/2010 s. 337.

 Se nermere og med yderligere henvisninger Vibe Ulfbeck, Erstatningsretlige greenseomrader -
Professionsansvar, produktansvar og offentlige myndigheders erstatningsansvar, 2. udg. 2010 s. 33 ff.

18 s3vel den nugzldende vejledning af 13. februar 2013 som den tidligere af 13. oktober 2009.

7 Jf. saledes Lennart Lynge Andersen og Nina Dietz Legind, UfR 2005 B s. 335 ff. og Vibe Ulfbeck,
Erstatningsretlige greenseomrader - Professionsansvar, produktansvar og offentlige myndigheders
erstatningsansvar, 2. udg. 2010 s. 119. Om problemstillingen, se tillige Tanja J@rgensen og Nina Dietz Legind, i
Lennart Lynge Andersen (red.), Videregaende kreditret, 2008 s. 243 ff., Camilla Hgrby Jensen, Nis Jul Clausen og
Nina Dietz Legind i Hans Viggo Godsk Pedersen (red.) Juridiske Emner fra Syddansk Universitet 2007, s. 180 ff.
samt Niels Vase, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 1/2011 s. 56.

'8 Se naermere herom eksempelvis Nis Jul Clausen, Camilla Hgrby Jensen og Nina Dietz Legind, Erhvervsjuridisk
Tidsskrift 4/2010 s. 338 ff. med yderligere henvisninger.
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Se eksempelvis PAN nr. 272/2007 om mulig mangelfuld radgivning i forbindelse med nogle kunders omprioritering og
oprettelse af ratepensionsordningen. Efter at flertallet havde fundet, at der ikke var tale om mangelfuld radgivning,
bemaerkedes det ”at det havde veret gnskeligt, om banken havde udarbejdet konsekvensberegninger vedrgrende
skatteforholdene.” Mindretallet fandt derimod, "at de udeladte konsekvensberegninger vedrgrende skatteforholdene
udggr en sa vaesentlig fejl og mangel ved det beslutningsgrundlag, som klagerne fik praesenteret, at klagerne er berettiget
til erstatning”. Selvom der var tale om en pensionssag, hvor skatteforhold i almindelighed ma anses for vaesentlige,
henviste hverken flertallet eller mindretallet til den dagzldende god skik bekendtggrelse § 12, stk. 1, hvorefter en finansiel
virksomhed i sin radgivning skal inddrage konsekvenserne af skatteregler, der er relevante for kunden i det forhold, som
radgivningen omfatter.

Pa trods af det netop anfgrte ma det antages, at (tilsidesaettelse af) offentligretlige forskrifter ogsa i
forhold til finansielle virksomheds ansvar for mangelfuld radgivning om finansielle produkter spiller
en rolle, jf. UfR 1998 643 V omtalt ovenfor under 2.1.2 og UfR 2013.182 H omtalt neermere nedenfor
under 4.1.% Se tillige i forholdt til ankenaevnspraksis nedenfor under 3.2.2.

Tilsidesaettelse af offentligretlige forskrifter vil i erstatningsretligt henseende kunne fa betydning i
flere henseende. Det kan som naevnt vaere relevant i forhold til selve culpabedgmmelsen, i forhold
bevisbyrdespgrgsmalet og i forhold til spgrgsmalet om arsagsforbindelse mellem den culpgse
adfeerd og et eventuelt lidt tab.

Selvom tilsidesaettelse af offentligretlige forskrifter som navnt ovenfor matte blive betragtet som et
indicium for, at der er handlet culpgst, er det dog naeppe alle forskrifter, der har betydning for den
erstatningsretlige vurdering. Om dette er tilfeeldet, ma bero pa en konkret vurdering, hvori blandt
andet indgar forskriftens formal, beskyttelsesinteresse og indhold. Tilsidesaettelse af et formelt krav
om angivelse af pengeinstituttets navn vil naeppe kunne tillaegges erstatningsretlige betydning, og i
andre tilfeelde kan der selv ved tilsidesaettelse af centrale krav veere tvivl om, hvorvidt der er den
forngdne arsagssammenhaeng mellem den culpgse handling (tilsidessettelse af forskriften) og det
tab, som kunde har lidt. Det kan desuden veaere af betydning, hvorledes forskriften er udformet. Jo
mere specifikke krav, der - i modsaetning til et generelt krav om god skik - opstilles, i jo hgjere grad
ma det antaget, at forskriftens tilsidesaettelse vil blive tillagt betydning. Endelige kan det veere af
betydning, om forskrifter er tilsidesat i forhold til en enkelt kunde, eller om tilsidesaettelsen er
kombineret med en offentligretlig sanktion, eksempelvis som fglge af generel tilsideszttelse af de
krav, som fglger af offentligretlige forskrifter. Det kan vare en skaerpende omstaendighed, at
tilsidesaettelsen har medfgrt en offentligretlig sanktion. En patale fra Finanstilsynets side kan
saledes, selvom den ikke relaterer sig til det konkrete kundeforhold, veere af betydning i forhold til
culpabedgmmelsen og pavirke bevisbyrdefordelingen, jf. eksempelvis Pengeinstitutankenavnets
praksis i de sakaldte Jyske Hedge-sager. Se naermere nedenfor under 3.2.2, 3.2.3 samt 3.3.2 og 3.3.3.

2.1.3 Bestrabelsesansvar

Endelig skal det bemaerkes, at det sarlige ved culpaansvaret i forbindelse med radgivning er, at der
er tale om et bestraebelses-/indsatsansvar og ikke et resultatansvar. At radgivningsansvaret er et
bestrebelsesansvar indebaerer, at man skal ggre det s& godt, som man skal, under hensyn til
gaeldende krav med hensyn til professionel indsigt og faglig omhu.”® Derimod skal et bestemt

¥ selvom offentligretlige regler ikke udtrykkeligt er naevnt i de prospektsager, kan de have spillet en rolle for
resultatet i UfR 2005.1978 H (tilsidesaettelse af tegningsaftale og kgb af obligationer efter aftalelovens § 36) og
UfR 2013.1107 H (ansvar og erstatning for mangelfuldt bgrsprospekt).

2 se saledes Lennart Lynge Andersen og Peter Mg@gelvang-Hansen, Finansiel radgivning — En debatbog om
pengeinstitutters radgivningsansvar, 1997 s. 26.
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resultat ikke opnas. Der kan dog i serlige tilfeelde vaere tale om et resultatansvar, safremt der
gennem kontrakt er tilsikret en bestemt radgivningsydelse/-resultat.

2.2 Bevisbyrde

Inden for erstatningsretten i almindelighed, er det helt klare udgangspunkt i sager vedrgrende
professionsansvar, herunder radgivningsansvar, at bevisbyrden med hensyn til culpgs adfeerd, lidt
tab og forngden arsagssammenhang mellem den culpgse adfeerd og det lidte tab pahviler
skadelidte (kunden). Men domstolenes frie bevisbedgmmelse betyder, at domstolene pa baggrund
af en konkret vurdering af den enkelte sag kan fravige dette udgangspunkt, enten ved at foretage en
seerlig lempelig bevisvurdering, det vil sige lempe kravet med hensyn til bevisets styrke, eller ved helt
eller delvist at vende bevisbyrden, siledes at den professionelle part eksempelvis palegges at
bevise, at den pagaeldende ikke har handlet culpgst - ved finansiel radgivning at den finansielle
virksomhed har ydet tilstraekkelig radgivning over for kunden.”* Omvendt bevisbyrde kan i forhold til
finansielle virksomheder eksempelvis komme pa tale i tilfeelde, hvor forholdene indicerer, at der ma
pahvile virksomheden en szerlig pligt til at radgive kunden.

Om et tilfelde vedrgrende forsikringsforhold, hvor der forela sadanne szerlige forhold, at bevisbyrde
blev palagt den finansielle virksomhed, se

UfR 1998.643 V. Pengeinstituttet fandtes erstatningsansvarlig for en kundes tab som fglge af manglende
forsikringsdaekning pa den tegnede forsikring. Kunden havde henvendt sig til pengeinstituttet, som tilbgd
forsikringsprodukter, medbringende et tilbud fra en konkurrent. Landsretten fandt, at der i et sadant tilfaelde matte pahvile
pengeinstituttet en saerlig forpligtelse til ngje at vejlede om forskelle i blandt andet daekningsomrade pa konkurrentens
tilbud og det produkt, som pengeinstituttet selv tilbgd. Pengeinstituttet fandtes tillige at burde have sikret sig tilstraekkeligt
bevis for, at denne vejledning var ydet. Landsretten fandt det ikke godtgjort, at den vejledning, kunden havde modtaget,
opfyldte de krav, der ma stilles i en sadan situation, hvorfor pengeinstituttet fandtes erstatningsansvarlig.

Om et tilfeelde ligeledes vedrgrende forsikringsforhold, hvor der ikke foreld sadanne szrlige forhold,
og hvor der derfor anvendtes ligefrem bevisbyrde, se

UfR 2008.220 H: Et pengeinstitut fandtes ikke erstatningsansvarlig for undladt radgivning om ophgr af
erhvervsevnetabsforsikring i forbindelse med et bankskift. Hgjesteret fandt det ikke godtgjort, at pengeinstituttet var
bekendt med, at der var knyttet en erhvervsevnetabsforsikring til kundens kapitalpension. Der var heller ikke grundlag for
at antage, at pengeinstituttet havde saerlig anledning til at undersgge dette. Der forela séledes ikke oplysninger om, at det i
1995 var almindeligt forekommende, at der var tilknyttet erhvervsevnetabsforsikring til kapitalpensionskonti, eller om at
det var kutyme, at et pengeinstitut i forbindelse med en kundes anmodning om overfgrsel af en kapitalpensionskonto fra
et andet pengeinstitut undersggte, om der til kontoen var knyttet en erhvervsevnetabsforsikring. Der var herefter ikke
grundlag for at fastsl3, at B havde handlet erstatningspédragende.22

! se siledes Vibe Ulfbeck, Erstatningsretlige greenseomrader — Professionsansvar, produktansvar og offentlige
myndigheders erstatningsansvar, 2. udg. 2010 s. 35 med henvisning til domme vedrgrende erstatning i
forbindelse med operationer mv.

2 Pengeinstitutankenavnet var kommet til det modsatte resultat i PAN nr. 49/1999. | sin kendelse fandt
naevnet i modsaetning til Hgjesteret, at det var almindeligt forekommende, at der til en kapitalpensionskonto
var knyttet en gruppelivsforsikring. Ankenaevnet fandt derfor i modsaetning til Hgjesteret, at det matte pahvile
et pengeinstitut, der af en kunde bliver anmodet om at overfgre en kapitalpensionskonto fra et andet
pengeinstitut, ved forespgrgsel til dette eller til kunden at skaffe sig oplysning om, hvorvidt der til kontoen er
knyttet en gruppelivsforsikring. | bekraeftende fald matte det endvidere pahvile det modtagende pengeinstitut
at spgrge kunden, om en tilsvarende forsikring gnskedes tegnet gennem det modtagende pengeinstitut, og
ved en bekraftende besvarelse at sikre, at overfgrselen af kapitalpensionskontoen ikke effektueres, fgr der var
skaffet sikkerhed for, at tegning af en ny tilsvarende forsikring er mulig.
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3. Ankenavnspraksis

Med hensyn til ankenavnspraksis skal det indledningsvis bemarkes, at antallet af sager ved de
enkelte ankenaevn, som vedrgrer radgivning om finansielle produkter, varierer ganske betydeligt. Fra
1. januar 2008 til maj 2013 har der saledes vaeret 1173 sager ved Pengeinstitutankenavnet, 202
sager ved Forsikringsankenzevnet, 32 sager ved Realkreditankenzvnet, 1 sag ved Ankenavnet for
fondsmaeglerselskaber og ingen sager ved Ankenaevnet for investeringsforeninger.?

Denne markante forskel i antallet af sager kan i nogen grad tilskrives det forhold, at der ved
Pengeinstitutankenavnet har vaeret et meget betydeligt antal sager, som har vedrgrt de samme
produkter - szerlig risikofyldte finansielle instrumenter, der som fglge af finanskrisen har vaeret udsat
for store kursfald med meget betydelige tab for for den enkelte kunde til fglge. Der har eksempelvis
veeret ca. 100 sager om Jyske Invest Hedge Markedsneutral - obligationer og mere end 100 sager om
ScandiNotes obligationer. Et sddan produktspecifikt antal sager har derimod ikke foreligget pa
eksempelvis realkreditomradet, hvor antallet af sager tillige kan vaere pavirket af, at radgivningen
vedrgrende disse produkter er foregaet i pengeinstitutter.

3.1 Kompetence og processuelle forhold

En raekke forhold vedrgrende ankenzevnenes kompetence og processuelle forhold, som fremgar af
naevnenes vedtegter, skal kort omtales, idet de kan have betydning for vurderingen af
ankenavnenes praksis. Det bemaerkes i gvrigt, at selvom der er et betydeligt sammenfald mellem
vedtaegternes bestemmelser for ankenaevnene, er de dog ikke pa alle punkter ens. Séledes har alene
Ankenzvnet for forsikring og Realkreditankenaevnet efter vedtegterne mulighed for, at
sekretariatet spger at fa sagen forligt mellem parterne.?* Antallet af forligte sager er ikke oplyst.

3.1.1 Private kundeforhold

Ankenzevnene behandler klager vedrgrende private kundeforhold, og klager fra erhvervsdrivende
kan behandles, safremt klagen ikke adskiller sig veesentligt fra en klage vedrgrende et privat
kundeforhold. Klager fra erhvervsdrivende i @vrigt falder derimod uden for ankenavnenes
kompetence.” Ved afggrelsen heraf tillaegges det blandt andet betydning, om midlerne hidrgrer fra
erhvervsmaessig virksomhed, herunder fra et selskab, omfanget af den erhvervsmaessige aktivitet,
produktets karakter, stgrrelsen af et eventuelt 1dn, samt @vrige omstandigheder hvorunder
radgivningen har fundet sted. Se til illustration:

FOAN nr. 2/2009 afvist som erhvervsmassig, da der var tale om investeringsradgivning og formuepleje vedrgrende et
anpartsselskabs midler.

PAN nr. 460/2011, hvor Pengeinstitutankenavnet med henvisning til dets faste praksis vedrgrende engagementer med
selskaber afviste klagen. Naevnet fandt, at klagen vedrgrende omlaegning af en investeringskredit tilhgrende et
anpartsselskab angik et erhvervsmaessigt forhold, der ikke kunne sidestilles med et privat kundeforhold.

2 Det er forbundet med en vis usikkerhed at opggre det preecise antal sager, idet sggefunktionen/-kriterierne
ikke er identiske ved de enkelte ankenavn. Dette har dog ikke betydning for tendensen i antallet af sager.

 Jf. henholdsvis vedtaegternes § 7, stk. 3 og § 13, stk. 3.

3 I, vedtaegterne PAN § 2, stk. 2 og 3, RAN § 2, stk. 2 og 3, IAN § 2, stk. 2 og 3, FOAN § 2, stk. 2, stk. 2 og 3
(med yderligere belgbsmaessige i relation til transaktionens og portefgljens stgrrelse i § 2, stk. 4) samt med en
lidt anden formulering FAN § 3, stk. 1-3.
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PAN nr. 308/2012 vedrgrende mangelfuld radgivning i forbindelse med valutaswapaftaler med en betydelig hovedstol (20
mio. kr.) afvist med henvisning til, at klageren var landmand, og at aftalen havde en sadan tilknytning til den af klageren
drevne landbrugsvirksomhed, at der var tale om et erhvervsmaessigt forhold.

Se pa den anden side

PAN nr. 592/2009, hvor sagen ikke blev afvist som erhvervsmaessig. Ankenaevnet bemaerkede, at kgb af fast ejendom ikke i
sig selv kan danne grundlag for at statuere, at der er tale om erhvervsforhold. Der blev lagt veegt pad ejendomskgbenes
stgrrelse (ca. 5 mio. kr.), at der var tale om boliger til nzere familiemedlemmer (foraeldrekgb) samt erhvervelsens
manglende tilknytning til klagernes hovederhverv. Den skattemaessige behandling af swapaftalen kunne ikke fgre til et
andet resultat.

PAN nr. 261/2011, hvor ankenaevnet fandt, at en lanefinansierede investering pa 17,5 mio. kr. i et svensk ejendomsselskab
pa baggrund af sin stgrrelse og karakter som udgangspunkt matte anses for erhvervsmaessig. Ankenaevnet fandt imidlertid
ikke, at sagen burde afvises. Ankenaevnet lagde i den forbindelse vaegt pa, at kreditaftalen med banken var indgaet af
klageren personligt, at investeringen ikke havde sammenhang med klagerens hovederhverv, og at de spgrgsmal, som
klagen angik, ikke adskilte sig vaesentligt fra et privat kundeforhold.

Ved afggrelsen af, om der er tale om et privat kundeforhold eller et erhvervsforhold, er det i andre
tilfeelde blandt andet tillagt betydning, om kunden klart havde tilkendegivet, at det pagseldende
produkt skulle benyttes privat, jf. PAN nr. 175/2010, hvor en kunde, som tillige var erhvervsdrivende,
ikke i tilstreekkeligt grad havde gjort det klart, at der i forbindelse med oprettelse af en konto var tale
om, at kontoen skulle benyttes privat, jf. god skik bekendtggrelsen § 19.

3.1.2 Formueretlige tvister

Ankenzvnene behandler kun formueretlige tvister mellem privatkunder og de pageeldende
finansielle virksomheder. Sager, hvor kunden alene klager over, at en finansiel virksomhed ikke har
overholdt offentligretlige forskrifter, afvises, idet kompetencen til at behandle dette er tillagt
Finanstilsynet, jf. eksempelvis PAN nr. 448/2011, hvor naevnet indledningsvis bemaerkede, at det
ikke har mulighed for at traeffe afggrelser i henhold til for eksempel offentligretlige regelsaet sasom
bekendtggrelse om god skik for finansielle virksomheder. Dette henhgrer under Finanstilsynets
tilsyn.? Se tillige,

PAN nr. 421/2008, hvor Pengeinstitutankenavnet udtalte: ”Finanstilsynet fgrer tilsyn med overholdelsen af savel
bekendtggrelsen om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel som bekendtggrelsen om god skik for finansielle
virksomheder. Klagerens indsigelser i relation til bankens registreringer om klagerens investeringsprofil, jf. den fremlagte
investeringsprofilaftale, ma sdledes vaere omfattet af Finanstilsynets kompetence og kan ikke selvsteendigt behandles af

27
Ankenavnet.”

Selvom ankenaevnene saledes ikke direkte tager stilling til overholdelse af offentligretlige forskrifter,
kan (tilsideseettelse heraf) dog tillaegges betydning ved afggrelse af en formueretlig tvist, jf. neermere
nedenfor under 3.2.3 og 3.3.2 og eksempelvis fglgende principielle udtalelse i

PAN nr. 617/2010: ”Reglerne om "god skik" for finansielle virksomheder [her god skik bekendtggrelsen] er et
offentligretligt regelsaet, som er under tilsyn af Finanstilsynet. Reglerne kan imidlertid efter omstaendighederne fa
betydning for fastlaeggelsen af det erstatningsretlige ansvarsgrundlag i en sag ved Ankenzvnet.”

Se ogsa PAN nr. 990/2010, hvor der tillige udtrykkeligt henvistes til en bekendtggrelsesbestemmelse: ”Det fremgar af § 13 i
den dagaldende bekendtggrelse om god skik (bekendtggrelse nr. 1261 af 8. december 2006), at et pengeinstitut skal
frarade en disposition, hvis konsekvenser overstiger kundens gkonomiske formaen. Desuden skal et pengeinstitut, der

% Jf. vedtaegterne PAN § 4, stk. 1, RAN § 4, FAN § 2, stk. 7, IAN § 4, stk. 1 og FOAN § 4, stk. 1.
7 Fra forsikringsomradet, se tilsvarende i FAN nr. 82.595.
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medvirker til szerligt risikofyldte investeringer i samarbejde med kunden foretage en omhyggelig vurdering af kundens
muligheder for at bzere et eventuelt tab. Reglerne om god skik er et offentligretligt regelset, som er under tilsyn af
Finanstilsynet. Reglerne kan imidlertid efter omstandighederne fa betydning for fastlaeggelsen af det erstatningsretlige
ansvarsgrundlag i en sag ved Ankenzevnet.”

Samt PAN nr. 96/2009 vedrgrende reglerne om investorbeskyttelse: “Ankenaevnet bemaerker, at navnets kompetence
alene omfatter formueretlige tvister, dvs. civilretlige krav. Reglerne om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel ("MiFID-
reglerne") er et offentligretligt regelseet, som er under tilsyn af Finanstilsynet. Reglerne kan imidlertid efter
omstandighederne fa betydning for fastlaeggelsen af det erstatningsretlige ansvarsgrundlag i en sag ved Ankenaevnet.”

3.1.3 Afvisning

Ankenavnene kan desuden afvise sager, som pa grund af deres principielle juridiske karakter,
usikkerheden om bedgmmelsen af de fremkomne faktiske oplysninger eller som af andre sezerlige
grunde findes uegnet til behandling i ankenaevnene.”®

Et ikke ubetydeligt antal sager er i de seneste ar blevet afvist, idet ankenavnene har fundet, at en
afggrelse ville forudsaette en sadan bevisfgrelse i form af parts- og vidneforklaringer, som ikke kan
ske for naevnet, men som i givet fald md finde sted for domstolene, jf. eksempelvis PAN nr.
175/2011. | visse tilfeelde har afvisning pa grund af omfattende bevisfgrelse fgrt til, at sager
vedrgrende bestemte konflikttyper i begraenset omfang er blevet behandlet ved ankenavnene. Det
geelder eksempelvis sager om radgivning i forbindelse med tegning af garantbeviser i Lgkken
Sparekasse, hvor Pengeinstitutankenaevnet (flertallet) pa et tidspunkt havde afvist at behandle mere
end af 2/3 af sagerne med henvisning til behovet for parts- og vidneforklaringer, jf. eksempelvis PAN
nr. 522/2009.° | en raekke af de sager, hvor flertallet har afvist at behandle sagen pa grund af
behovet for bevisfgrelse, har mindretallet givet kunden medhold. Se eksempelvis PAN nr.
162/2011.%° Det er ikke muligt at afggre, hvorvidt flertallet, safremt dette havde realitetsbehandlet
sagen, ville vaere kommet til samme resultat som mindretallet.

Selvom det efter vedtaegterne er muligt for naevnene at indkalde parterne til mundtlig forhandling
(enten efter anmodning fra en part eller af egen drift),*! afggres sagerne stort set altid udelukkende
pa skriftligt grundlag, jf. PAN nr. 617/2010 og IAN nr. 3/2009, hvor nzaevnene ikke fandt grundlag for
mundtlig behandling af sagen.

Muligheden for at afvise pa grund af sagens principielle juridiske karakter synes, nar der bortses fra
Ankenzevnet for forsikring, jf. eksempelvis FAN nr. 79.101 og 79.209 om
arbejdsmarkedspensionssager, anvendt yderst sjeldent. Pengeinstitutankenavnet har saledes
tidligere behandlet sager om godtggrelse for skuffede forventninger, jf. eksempelvis PAN nr.
467/1990 og 353/1993.%? Pengeinstitutankenzevnet har dog i enkelte tilfeelde afvist sager med

2§, vedtaegterne PAN § 7, stk. 1, RAN § 5, stk. 1, IAN § 2, stk. 2 og 3, FOAN § 7, stk. 1 samt med en lidt anden
formulering og udvidet omrade FAN § 3, stk. 1-3.

% Se naermere Nikoline Voetmann, Camilla Hgrby Jensen og Nis Jul Clausen, finans/invest 2/2011 s. 15-16.

* Mindretallet har i disse sager henvist til Finanstilsynets undersggelse af Lgkken Sparekasses generelle
handtering af radgivning, markedsfgring og salg af garantbeviser fgr indlgsningsstoppet i 2008, og pa den
baggrund fundet, at sparekassen ma bare bevisusikkerheden om, hvorvidt sparekassen i de enkelte tilfeelde
har ydet tilstraekkelig radgivning. Da sparekassen ikke har varet i stand til at lgfte denne bevisbyrde, har
kunderne faet medhold af mindretallet.

3¢, vedtaegterne PAN § 9, stk. 1, IAN § 9, stk. 1, FOAN § 9, stk. 1, RAN § 15, stk. 3 og FAN § 12, stk. 3 med en
lidt anden formulering.

2 Pengeinstitutankenavnets praksis med tildeling af godtggrelse for skuffede forventninger er efterfglgende
underkendt ved Hgjesterets dom UfR 1996.200/2 H.
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henvisning til sagens principielle karakter, se saledes flertallet i PAN nr. 1067/2010, hvor klagen
vedrgrte omlaegning af lan pa over 300 mio. kr. foretaget af en andelsboligforening med ca. 120
medlemmer.

3.2 Forhold af betydning for culpabedgmmelsen

| det fglgende vil en raekke forhold, som ankenavnene har tillagt betydning ved culpa- og
ansvarsbedgmmelsen, blive omtalt. En raekke af de her omtalte forhold har tillige veeret fremdraget
som begrundelse for at anvende omvendt bevisbyrde, jf. neermere nedenfor under 3.3.

3.2.1 Seerlige radgivningssituationer

Som naevnt tidligere er finansielle virksomheder i lovgivningen og bekendtggrelser palagt en raekke
forpligtelse i forbindelse med radgivning om finansielle produkter. Uafhaengigt af de elementer, som
efter disse regler er en del af de finansielle virksomheders radgivningsforpligtelse, fremgar det af
den foreliggende ankenavnspraksis, at finansielle virksomheder ved finansiel radgivning er palagt en
raekke generelle pligter, altsa pligter der uanset de geldende lovbaserede forskrifter fglger af den
generelle ansvarsnorm for professions- og radgiveransvar, hvorefter den professionelle skal
praestere en god faglig indsats.® Tilsidesattelse af disse kerneforpligtelser, som generelt er
karakteristisk for finansiel radgivning, og derfor i forhold til reglerne om investorbeskyttelse ikke
ngdvendigvis afhaengig af om investeringen er foretaget for eller efter ikrafttreeden af de sakaldt
MIFID regler den 1. november 2007, vil som udgangspunkt vaere culpgst og dermed kunne danne
grundlag for et erstatningsansvar for virksomheden.

| forbindelse med investering i veaerdipapirer skal der normalt sikres en passende risikospredning i
kundens investeringer. Investering af alle kundens til radighed stillede midler i ét produkt vil saledes
kunne veere et forhold, som taler for at der er handlet culpgst og ansvarspadragende, og fremhaves
ofte i sager ved Pengeinstitutankenavnet, hvor kunden far medhold, jf. saledes eksempelvis PAN nr.
1141/2009, hvor ankenaevnet (flertallet) blandt andet med henvisning synspunktet om
risikospredning fandt, at banken havde padraget sig erstatningsansvar i forbindelse radgivning om
investering i Banklnvest Hgjrentelande.

Ofte vil risikospredningssynspunktet veere kaadet sammen med andre forhold som, at der er tale om
en lanefinansieret investering, eller at produktet er et hgjrisiko produkt. Se til illustration PAN nr.
451/2010, hvor ankenaevnet fandt, at der var en hgj risiko forbundet med det omhandlede
engagement, hvilket skete med henvisning til, at investeringen var lanefinansieret, og at hele
investeringen blev foretaget i ét investeringsbevis, og PAN nr. 542/2009, hvor
risikospredningssynspunktet blev keedet sammen med af produktets karakter medfgrte en betydelig
kursusikkerhed.

Som navnt ovenfor under 2.1 har finansielle virksomheder i forbindelse med finansiel radgivning en
forpligtelse til at kende karakteren af og den risiko, som er forbundet med de finansielle produkter,
de afsaetter. Pengeinstitutankenaevnet har i flere tilfeelde ved statuering af erstatningsansvar
fremhaevet, at der pahviler pengeinstitutter en generel forpligtelse til i forbindelse med radgivning
og salg af finansielle produkter at foretage en selvstaendig vurdering af de risici, som er knyttet til de
pageeldende produkter, jf. eksempelvis PAN nr. 451/2010 og PAN nr. 985/2010 (mindretallet), hvor
det tillige blev fremhzevet, at der var tale om et hgjrisiko produkt, og at investeringen heri var i strid

33
Jf. neermere ovenfor under 2.1.
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med kundens risikoprofil. Pligten til at foretage en selvstaendig vurdering af de risici, som er
forbundet med et finansielt produkt geelder, uanset om der er tale om pengeinstituttets egne
produkter eller andres produkter.®*

Det ma tillige antages, at der uanset bestemmelserne i god skik bekendtggrelsen i hvert fald i visse
tilfeelde pahviler en finansiel virksomhed af egen drift at rddgive kunder. Jf. eksempelvis,

PAN nr. 260/2007, hvor der ikke blev henvist til den dagaeldende god skik bekendtggrelsen § 7, stk. 2 om pligt til at radgive
af egen drift. Pengeinstitutankenaevnet (flertallet) fandt med hensyn til det investerede belgbs stgrrelse (2,5 mio. kr.) og til,
at der var tale om obligationer af en szerlig karakter, at bankens medarbejder burde have sgrget for, at klageren modtog en
egentlig radgivning. Herudover fandt naevnet, at det under en sadan radgivning ud fra et synspunkt om risikospredning
udtrykkeligt burde have vaeret fraradet klageren at foretage den omhandlede investering.

Endelig ma der i forbindelse med rddgivning af mindredrige, herunder dennes veerge eller andre som
gnsker at stille midler til radighed for investering pa den mindreariges vegne, antages at pahvile
pengeinstituttet en mere vidtgdende radgivningsforpligtelse vedrgrende risici mv., end tilfaeldet er
over for andre kunder. Ogsa her geelder radgivningsforpligtelsen uafhaengigt af offentligretlige
regler.

Mens det normalt kan laegges til grund, at kunder er bekendt med de seerlige risici og karakteristika
ved garantbeviser, jf. PAN nr. 373/2009, er dette ikke udgangspunktet i forhold til mindrearige. Se
eksempelvis,

PAN nr. 162/2011 om midler som den mindrearige frit kunne rade over, og som derfor ikke var omfattet af
vaergebekendtggrelsens regler om anbringelse af umyndiges midler. Pengeinstitutankenaevnet fandt, at sparekassen i en
sadan situation pa tydelig made burde have informeret om, at den relativt hgje forrentning pa en garantikapitalkontoen
blev modsvaret af en risiko for at miste pengene, hvis sparekassen fik gkonomiske problemer. Ankenaevnet fandt ikke, at
sparekassen havde godtgjort, at klageren fik tilstraekkelig radgivning om betydningen af at indskyde midler som
garantikapital.

Det forhold, at den mindrearige ved henvendelsen til pengeinstituttet er ledsaget af vaergen, aendrer
ikke pa den sezerlige radgivningsforpligtelse, nar der er tale om frie midler, som ikke er omfattet af
vaergemalslovens regler. Se saledes

PAN nr. 373/2009, hvor ankenzevnet i forbindelse med radgivning om og salg af garantbeviser med henvisning til klagernes
unge alder og den dagxldende god skik bekendtggrelse § 7, stk. 2,35 fandt, at sparekassen pa tydelig made burde have
informeret klagerne og deres veaerger om, at den relativt hgje forrentning af belgbet, blev modsvaret af en risiko for at
miste pengene, hvis sparekassen fik gkonomiske problemer. Det forhold, at klagerne pa tidspunktet for indskuddene matte
vaere ledsaget af deres veerger, der selv var garanter, og allerede som fglge heraf kunne have forstaet betydningen af at
indskyde garantikapital, 2endrede ikke pa sparekassens radgivningsforpligtelse, da midlerne ikke er undergivet vaergernes
forvaltning.

Den udvidede radgivningspligt omfatter dog ikke en pligt til af egen drift at radgive vaergen om
reglerne i vaergemalsloven, herunder de begraensninger i den mindreariges investering i finansielle
produkter, som fglger af lovens § 42 og veergemalsbekendtggrelsen. Se eksempelvis,

PAN nr. 162/2011 vedrgrende tegningen af garantikapital pa 30.000 kr. i 2008. Her bemaerkede ankenavnet, at midlerne
hidrgrte fra en opsparing, der ikke var til den mindreériges frie radighed, men hidrgrte fra midler, som blev bestyret af

. eksempelvis PAN nr. 495/2009 (mindretallet) og Nis Jul Clausen, Camilla Harby Jensen og Nina Dietz
Legind, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 4/2010 s. 337.
. bekendtggrelse nr. 1222 af 19. oktober 2007.
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faderen som vaerge. Der var ikke grundlag for at fastsla, at sparekassen havde anledning til at radgive faderen om reglerne
for anbringelse af umyndiges midler.

PAN nr. 219/2010, hvor ankenaevnet lagde til grund, at klageren tegnede garantikapital for i alt 47.000 kr. til hvert af sine
mindrearige bgrn. Klageren havde oplyst, at han var bekendt med risikoen for at miste garantikapitalen i tilfeelde af
sparekassens konkurs. Klageren kunne som vaerge for bgrnene traeffe beslutning om anbringelse af pengene, der efter det
oplyste stammede fra dabs- og fgdselsdagsgaver til bgrnene. Herefter bemaerkede ankenaevnet, at det er vaergens ansvar,
at den umyndiges midler anbringes i overensstemmelse med reglerne herom, jf. § 31 i vaergemalsloven, og naevnet fandt,
at der ikke er grundlag for at fastsla, at sparekassen havde anledning til at radgive klageren om reglerne i
veaergebekendtggrelsen om anbringelse af mindredriges midler.

3.2.2 Betydningen af offentligretlige forskrifter

Som navnt ovenfor under 2.1.2.1 kan tilsidesaettelse af offentligretlige forskrifter fa betydning for
culpabedgmmelsen ved afggrelsen af, om der er tale om utilstreekkelig radgivning om finansielle
produkter med erstatningsansvar til fglge.

| den foreliggende ankenaevnspraksis synes der dog ikke at veere et klart og entydigt mgnster i,
under hvilke omstaendigheder og i hvilke sags typer offentligretlige forskrifter tillaegges betydning,
samt hvilken betydning de tillaegges. Dog synes der at kunne spores en tendens til, at tilsidesaettelse
af offentligretlige forskrifter tilleegges stigende betydning, at iszer specifikke forskrifter, som
paleegger den finansielle virksomhed bestemte pligter, tilleegges vaegt ved culpabedgmmelsen, samt
om end noget mere usikkert, at gennemfgrelsen af investorbeskyttelsesreglerne med MiFID pr. 1.
november 2007 har fgrt til en gget henvisning til offentligretlige regler, hvilket dog ogsa kan skyldes,
at disse regler er mere specifikke end de tidligere regler pa omradet.

Selvom der kunne argumenteres for, at enhver tilsideszettelse af en offentligretlig forskrift i sig selv
er udtryk for en culpgs handling, er der nappe tvivl om, at tilsidesaettelse af en offentligretlig
forskrift ikke i selv er tilstraekkelig til at statuere culpa og hermed erstatningsansvar i forbindelse
med finansiel radgivning. Se eksempelvis,

PAN nr. 14/2012, hvor ankenaevnet konstaterede, at en finansiel virksomhed efter god skik bekendtgmrelsen35 skal indga
eller bekreefte alle vaesentlige aftaler med sine kunder i papirformat eller pa andet varigt medium. Ankenaevnet fandt i den
konkrete sag, at der burde vaere udfaerdiget en skriftlig aftale om omprioritering af en ejendom. Det forhold, at banken
havde tilsidesat denne forpligtelse kunne imidlertid ikke i sig selv medfgre, at banken er erstatningsansvarlig. Kunden fik
ikke medhold, hvilket blandt andet skete med henvisning til, at naevnet fandt, at kunden pa anden vis var blevet informeret
om de relevante forhold af pengeinstituttet.

I ankenaevnspraksis tilleegges manglende iagttagelse af offentligretlige forskrifter ej heller
ngdvendigvis betydning i andre civilretlige relationer. Se eksempelvis,

PAN nr. 68/2011 om mulig passivitet. Sagen drejede sig om betydningen af, at en sparekasse ikke i overensstemmelse med
§ 22 i den dagzeldende god skik bekendtggrelse (nr. 965 af 30. september 2009) senest 1 ar efter en tvangsauktion over en
ejendom skriftligt havde gjort sit krav geeldende mod klageren. Ankenavnet fandt ikke, at sparekassens tilsidesaettelse af
kravet i god skik bekendtggrelsen § 22 i sig selv kunne medfgre, at kravet var bortfaldet. Selvom det fandtes kritisabelt, at
sparekassen ikke havde besvaret flere af kundens henvendelser, fandt ankenavnet ikke, at sparekassen havde udvist et
forhold, der medfgrte, at kunden berettiget kunne forvente, at sparekassen stiltiende havde givet afkald pa sin
restfordring.

Se fra Ankenaevnet for realkredit tilsvarende RAN nr. 21011132, hvor det ”forhold, at instituttet ikke havde overholdt
forskrifterne i sit eget produktblad, Forbrugerombudsmandens etiske retningslinjer og bekendtggrelsen om god skik, der

% 4f nu bekendtggrelse nr. 1406 af 20. december 2012, § 6, stk. 1, fgrste punktum.
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havde vaeret gaeldende for instituttets krav en del af perioden efter tvangsauktionen, kunne efter Naevnets opfattelse ikke i
sig selv eller sammen med sagens gvrige omstandigheder medfgre, at kravet var bortfaldet ved passivitet.”

At ikke enhver offentligretlig forskrift er af betydning i erstatningsretlig henseende kan skyldes flere
forhold.

Forskrifterne pa det finansielle omrade er indholdsmaessigt og i relation til formal og
beskyttelsesinteresse meget forskelligartede. Nogle forskrifter er af ren formel karakter, eksempelvis
nar den finansielle virksomheds navn og andre identifikationsoplysninger skal angives, nogle opstiller
formkrav, som at informationer og aftaler skal foreligge i papirformat eller andet varigt medium,
mens andre afhaengig af de konkrete omsteendigheder paleegger den finansielle virksomhed at
radgive pa en bestemt made over for kunden, eksempel yde radgivning af egen drift eller radgive om
skattemaessige forhold.

Herudover kan selve udformningen af og preeciseringen i kravene i en regel have betydning. Mens
det, med mindre der eksempelvis foreligger en fast branchekutyme, kan vaere vanskeligt at tillaegge
en generel god skik regel, som eksempelvis i § 43 i lov om finansiel virksomhed, betydning ved
afggrelsen af en konkret sag om erstatningsansvar, kan det veere anerledes ved tilsidesaettelse af
specifikke regler og krav i bekendtggrelser. Betydningen af tilsidesaettelse af specifikke krav kan
forekomme mere ‘'malbare’ i relation til en culpabedgmmelse.

Endelig vil den erstatningsretlige betydning af tilsidesaettelse af en offentligretlig forskrift kunne
pavirkes af, om forskriften er direkte eller indirekte kunderelateret. Nogle forskrifter paleegger den
finansielle virksomhed en direkte pligt i forhold til den enkelte kunde/kundeforhold og har herved i
ikke ubetydelig grad karakter af privatretlig regulering. Det geelder eksempelvis kravene til de
finansielle virksomheders oplysningspligt over for kunder ved aftaler mv. om bestemte finansielle
ydelser, og kravet om at der skal foretages en egnethedstest eller hensigtsmaessighedstest. | andre
tilfeelde er der derimod tale om forskrifter, som skal sikre den finansielle stabilitet og en ordentlig og
velorganiseret virksomhedsudgvelse. Sadanne forskrifter har mere indirekte til formal at beskytte
kunderne. Denne sidste form for forskrifter paleegger eksempelvis de finansielle virksomheder at
have sarlige procedurer og forskrifter i forbindelse med bestemte produkter og ydelser, som
tilbydes eller salges til kunder.

Endelig vil der ved culpabedgmmelse indga en vaesentlig/relevans vurdering, jf. FAN nr. 21204055,
hvor lidt misvisende oplysninger i forbindelse med radgivning ikke tillagdes betydning .

Offentligretlige forskrifter kan ved culpabedgmmelsen i forhold til en finansiel virksomhed tillaegges
savel en ’positiv’ som en ’negativ’ virkning. Positiv virkning i den forstand at overholdelse af en
forskrift fremhaeves som argument for, at der ikke er handlet culpgst i forbindelse med radgivning,
og derfor ikke er grundlag for at pélaegge erstatningsansvar. Negativ virkning derved at manglende
overholdelse af en offentligretlig forskrift omtales eller fremhaeves som et element i forbindelse med
vurderingen af, om der er tale om culpgs adfzerd.

Om tilfeelde, hvor offentligretlige forskrifter er tillagt positiv virkning i den netop navnte betydning,
se

PAN nr. 563/2010, hvor Pengeinstitutankenaevnet ikke fandt grundlag for at palaegge et pengeinstitut at oprette yderligere
konti til en kunde. Kunden havde allerede en konto. Naevnet fremhavede, at pengeinstituttet saledes havde levet op til
den pligt, der fglger af bekendtggrelse om god skik i finansielle virksomheder & 19.
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PAN nr. 128/2010 om berettigelsen af en rentestigning pa en boligkredit. Flertallet i ankenaevnet fandt, at bankens vilkar
om renteandring ikke var i strid med § 6, stk. 3 i god skik bekendtggrelsen. Mindretallet fandt derimod, at vilkaret efter sin
ordlyd gav banken en ubegraenset adgang til eendring og derfor ikke kunne vaere i overensstemmelse med 6, stk. 3%

Fra forsikringsomradet, se eksempelvis FAN nr. 77.869 og 81.363, hvor et forsikringsselskab ikke som gnsket af kunden blev
palagt pligt til at tilbagebetale en del af den erlagte praemie som fglge af, at selskabet havde udbudt et nyt produkt, som
var billigere end kundens. Ankenzevnet henviste blandt andet til, at der ikke bestod ikke en almindelig pligt til at orientere
den enkelte forsikringstager om selskabets nye produkter, og en sadan pligt kunne heller ikke udledes af reglerne om god
skik, herunder god skik bekendtg(z)relsen.38

| de fleste tilfeelde er det dog saledes, at ankenaevnene i forbindelse med culpabedgmmelsen
tilleegger en manglende efterlevelse af forskrifterne negativ virkning, idet man forholder sig til
betydningen af tilsideszettelse af offentligretlige forskrifter. Dette sker primaert pa fglgende tre
mader:

For det fgrste forekommer det, at det blot naevnes, at der ikke er handlet i overensstemmelse med
geeldende forskrifter, eller det kritiseres, at en offentligretlig forskrift er tilsidesat, men dette fgrer
ikke til palaeggelse af erstatningsansvar. Dette kan skyldes flere forhold, herunder at det ikke
tilleegges betydning ved culpabedgmmelsen, at andre forhold medfgrer, at der ikke er grundlag for
ansvar, eller at andre erstatningsretlige betingelser ikke anses for opfyldt, herunder at der ikke
foreligger arsagssammenhang mellem tilsidesattelsen af forskriften og det af kunden lidte tab. Se
til illustration af de tre situationer henholdsvis:

PAN nr. 555/2008, hvor et samlet ankenavn fandt det kritisabelt, at Roskilde Bank anbefalede klagerne at optage lan til
kb af aktier i banken. Flertallet fandt, at dette forhold ikke i sig selv kunne fgre til, at banken var erstatningsansvarlig over
for klagerne, og da banken ikke pa anden made havde begdet ansvarspadragende fejl ved sin radgivning af klagerne, blev
klagen ikke taget til fglge. Mindretallet fandt derimod banken erstatningsansvarlig blandt andet med henvisning til, at
banken havde en egen seerlig gkonomisk interesse i at salge egne aktier. Efter mindretallets opfattelse var det i strid med
branchekutyme at tilbyde kunder lanepakker til kgb af egne aktier, og at banken ved sin mangelfulde radgivning overtradte
reglerne om god skik.

RAN nr. 21102028, hvor Realkreditankenzvnet fandt, at det indklagede institut ikke var i stand til i medfgr af § 15 i god
skik bekendtggrelsen at fremlaegge dokumentation for radgivningen af klageren. Men da aftaleindgaelsen var skriftligt, og
da der i det skriftlige materiale var givet tilstraekkelig information om lanets opsigelses- og indfrielsesvilkar, blev instituttet
frifundet.

PAN nr. 247/2009 om tegning af garantbeviser i Lgkken Sparekasse. Flertallet bemaerkede, at ved tegningen af
garantikapital i 2007 for klagerens kapital- og ratepensionsmidler var garantbeviser ifglge Lgkken Sparekasses vedteegter
ikke omszettelige. Anbringelsen var derfor i strid med § 12, stk. 1, nr. 7, i bekendtggrelse nr. 1464 af 13. december 2006 om
puliepension og andre skattebegunstigede opsparingsformer m.v. (puljebekendtggrelsen). Sparekassen havde derfor en
strafsanktioneret pligt til at pase, at reglen blev overholdt. Flertallet fandt det kritisabelt, at dette ikke var sket, men
tilfgjede herefter, at undladelse heraf medfgrer imidlertid ikke i sig selv et erstatningsansvar, idet spgrgsmalet herom
afhaenger af, om de @vrige erstatningsbetingelser er opfyldt. Sparekassens undladelse af at overholde § 12, stk. 1, nr. 7,
fandtes ikke at have haft betydning for kundens tab, hvorfor sparekassen ikke blev palagt erstatningsansvar for det lidte
tab. Mindretallet fandt ligeledes, at der var handlet i strid med puljebekendtggrelsen, hvorfor sparekassen burde stille
kunden, som om kundens midler pa det pageeldende tidspunkt var blevet anbragt i overensstemmelse med
puliebekendtggrelsens regler. Under de konkrete omstandigheder ville dette have medfgrt, at kunden ikke havde lidt et
tab, hvorfor sparekassen fandtes at vaere erstatningsansvarlig for det tabte belgb.

37 Bekendtggrelsen § 6, stk. 3, stiller krav om, at vilkdar om andringer i Igbende kundeforhold af renter,
gebyrer, bidrag eller andet vederlag skal indeholde en angivelse af de forhold, der kan udlgse en a&ndring, og
ikke ma give den finansielle virksomhed en vilkarlig adgang til at foretage aendringer.

%8 Jf. bekendtggrelse nr. 965 af 30. september 2009.
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For det andet er der tilfeelde, hvor det naevnes, at der ikke er handlet i overensstemmelse med
offentligretlige forskrifter, men dette fremhaves ikke saerskilt i begrundelsen for at palaegge ansvar.
Se eksempelvis,

PAN nr. 550/2011, hvor et samlet Pengeinstitutankenaevn indledningsvist bemaerkede, at det fglger af god skik
bekendtggrelsen § 7, stk. 2,%at pengeinstituttet skal yde radgivning af egen drift, hvor omstaendighederne tilsiger, at der
er behov herfor. Det indklagede pengeinstitut fandtes i den konkrete sag at have vaeret forpligtet til at radgive klageren om
konsekvenserne af, at klager patog sig at haefte som meddebitor for samleverens kredit, herunder om at hun ikke var
forpligtet til at underskrive som meddebitor. Dette blev dog ikke seerskilt fremhaevet i flertallets begrundelse for at
pélaegge pengeinstituttet erstatningsansvar.

PAN nr. 1148/2009, hvor det indledningsvis blot navnes, at i forbindelse med ikrafttreedelsen den 1. november 2007 af
reglerne om investorbeskyttelse, de sakaldte MiFID-regler, blev der udarbejdet en investeringsprofil, der viste, at klagerens
risikovillighed var lav.

For det tredje er der tilfelde, hvor tilsideszttelsen af de offentligretlige forskrifter fremhaeves som
(del-)begrundelse for, at der er handlet culpgst. Se eksempelvis,

PAN nr. 990/2010 (den del af klagen, som vedrgrer Roskilde Banks erstatningsansvar for tab ved optagelse af lan pa 17
mio. kr. til brug for investering i Bankinvest Hgjrentelande). Ankenaevnet bemaerkede indledningsvis, at det af § 13 i den
dagzeldende bekendtggrelse om god skik* fremgik, at et pengeinstitut skulle frarade en disposition, hvis konsekvenser
oversteg kundens gkonomiske formden. Desuden skulle et pengeinstitut, der medvirkede til saerligt risikofyldte
investeringer i samarbejde med kunden foretage en omhyggelig vurdering af kundens muligheder for at bare et eventuelt
tab. Blandt andet pa baggrund heraf fandt ankenavnet, at Roskilde Bank handlede ansvarspadragende, da den anbefalede
klageren at optage et lan pa 17 mio. kr. og investere provenuet i Bankinvest Hgjrentelande.

PAN nr. 178/2012, hvor mindretallet fandt, at et 30-arigt fastforrentet obligationslan var et relevant alternativ til det
optagne prioritetslan med seerlige vilkar, og som kunne daekke klagernes behov. Banken var derfor forpligtet til at radgive
klagerne om muligheden for at optage et sadant lan i overensstemmelse med i god skik bekendtggrelsen § 14, stk. 2.
Mindretallet fandt endvidere, at de oplysninger banken var forpligtet til at give klagerne efter § 14, stk. 2, skulle leveres
skriftligt og bekraeftes ved brug af standardskemaet i bekendtggrelsens bilag 2, jf. § 15, stk. 1. Da disse oplysninger ikke
fremgik af det materiale, som klageren havde faet udleveret, og da det ikke i @vrigt er godtgjort, at klagerne havde
modtaget disse oplysninger pa anden vis, fandtes banken har begaet en ansvarspadragende fejl med erstatningspligt til
fplge. Flertallet, som kom til det modsatte resultatet, forholdt sig ikke til kravene i god skik bekendtggrelsen.

Fra forsikringsomradet, se FAN nr. 81.066: Ankenzevnet fremhavede, at efter § 28 i god skik bekendtga)relsen41 skulle det
modtagne selskab ved en forsikringstagers skift af selskab oplyse kunden om alle vaesentlige begransninger i deekningen i
forhold til den tidligere forsikring. Pa baggrund heraf og efter en gennemgang af oplysningerne i sagen fandt naevnet efter
en samlet vurdering, at selskabets radgivning havde vaeret af en sadan karakter, at det i det konkrete tilfeelde var afskaret
fra at ggre det usaedvanlige vilkar geeldende. Selskabet skulle derfor stille klageren, som om han havde fortsat sin hidtidige
ulykkesforsikring.

3.2.3 Betydningen af Finanstilsynets pataler mv.

| andre tilfeelde er det ved culpabedgmmelsen tillagt betydning, at Finanstilsynet har patalt eller pa
anden made, eksempelvis i forbindelse med undersggelser af den pagaeldende virksomhed har
kritiseret, at en finansiel virksomhed ikke har overholdt offentligretlige forskrifter. Der kan
eksempelvis veere tale om, at markedsfgringsmateriale ikke har vaeret i overensstemmelse med god
skik kravene, eller at virksomheden ikke har haft forngdne forretningsgange mv., der som nzaevnt
ovenfor under 2.1.2.1 mere indirekte har til formal at beskytte kunderne og investorerne. Sadanne
forhold er dog i Pengeinstitutankenaevnets praksis isaer tillagt betydning i forhold til

s, bekendtggrelse nr. 965 af 30. september 2009.
)t bekendtggrelse nr. 1261 af 8. december 2006.
“Uf. bekendtggrelse nr. 769 af 27. juni 2011.
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bevisbyrdespgrgsmalet. | en raekke tilfeelde har Finanstilsynets pataler mv. fgrt til, at
pengeinstituttet er blevet palagt bevisbyrden, saledes at der paleegges ansvar, medmindre
pengeinstituttet i det konkrete tilfaelde har kunnet bevise, at det i forhold til den pageeldende kunde
har ydet tilstraekkelig radgivning. Se naermere nedenfor under 3.3.3.

Som eksempler pa at Finanstilsynets pataler og andre tilkendegivelser er tillagt savel positiv som
negativ betydning ved culpabedgmmelsen, se

PAN nr. 537/2011, hvor Pengeinstitutankenavnet bemaerkede, at det af en afggrelse fra Finanstilsynets den 15. september
2008 over for et andet pengeinstitut fremgik, at begrebet ‘'markedsmaessige forhold’ som begrundelse for forhgjelse af
rentetilleg ikke pa tilstraekkelig made i henhold til de offentligretlige regler om god skik angiver de forhold, der kan udlgse
en andring. Banken fandtes ikke berettiget til at foretage forhgjelser af rentetilleegget.

I PAN nr. 128/2010 fandt Pengeinstitutankenaevnet (flertallet) dog, at et vilkdr om rentestigning ikke var i strid med § 6, stk.
3 i den dagzldende god skik bekendtggrelse, hvilket efter flertallets opfattelse understgttedes af baggrunden for
bestemmelsen, saledes som den var refereret i Finanstilsynets afggrelse af 15. september 2008 vedrgrende et andet
pengeinstitut.

3.2.4 Betydning af skriftligt materiale

Det fremgar af § 6, stk. 1, i god skik bekendtggrelsen, at en finansiel virksomhed skal indga eller
bekraefte alle vaesentlige aftaler med sine kunder i papirformat eller pa andet varigt medium. En
aftale skal indeholde en beskrivelse af parternes vaesentlige rettigheder og pligter samt af de
finansielle ydelser, der er omfattet af aftalen. Er der i forbindelse med aftalens indgaelse ydet
individuel radgivning, skal vaesentlige forudsaetninger for radgivningen nedfeeldes i aftalen eller
fremga af bilag til aftalen i enten papirformat eller pa andet varigt medium.

Det forhold, at disse krav med hensyn til skriftlighed i forbindelse med den konkrete sag om
radgivningen er tilsidesat, medfgrer ikke ngdvendigvis, at der statueres culpa med erstatningsansvar
til fplge, jf. saledes PAN nr. 14/2012 gengivet ovenfor under 3.2.2, hvor ankenavnet bemaerkede, at
der burde have veaeret udfzerdiget en skriftlig aftale om omprioritering af ejendommen, men denne
tilsidesaettelse af skriftlighedskravet kunne imidlertid ikke i sig selv medfgre, at banken var
erstatningsansvarlig.

Det fremgar dog af andre ankenavnssager, at manglende eller utilstraekkeligt/vildledende skriftligt
materiale er blevet tillagt betydning ved den erstatningsretlige vurdering. Det er sket dels i forhold til
culpabedgmmelsen og dels ved fastleggelse af bevisbyrdefordelingen. Om sidstnaevnte, se naermere
nedenfor under 3.3.4.

| flere sager har den finansielle virksomhed, som begrundelse for at der er ydet tilstraekkelig
radgivning, henvist til, at kunden har faet udleveret faktaark eller andet skriftligt materiale, som i
forngdent omfang beskrev de risici, som var forbundet med de foretagne investeringer. | sddanne
tilfelde har Pengeinstitutankenaevnet vurderet indholdet af det foretagne materiale. Safremt
materialet ikke har veeret tilstraekkeligt afbalanceret med hensyn til fordele og risici ved
investeringen eller pa anden made ufyldestggrende, kan dette danne grundlag for at statuere culpgs
adfeerd. Se eksempelvis,

PAN nr. 1141/2009 (flertallet), hvor banken i forbindelse med en sag om utilstraekkelig radgivning ved placering af et
ejendomsprovenu i Bankinvest Hgjrentelande henviste til, at kunden under et mgde blev meget grundigt informeret om

investeringsbeviset med baggrund i et udleverede faktaark. Ankenaevnets flertal var af den opfattelse, at faktaarket ikke
indeholdt en daekkende beskrivelse af de risici, der var forbundet med investeringen. Der blev lagt vaegt pa, at risikoen ved
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investeringen ifglge faktaarket var lav, hvilket efterfglgende af Bankinvest blev andret til hgj risiko, og at faktaarket ikke
indeholdt en redeggrelse for den szerlige risiko, der var forbundet med, at de sikkerheder, der 13 bag investeringsbeviset,
var konjunkturfglsomme, hvilket sammen med bestemmelsen om udbyttebetaling medfgrte betydelig kursusikkerhed. Da
der i gvrigt ikke var grundlag for at antage, at kunden havde modtaget radgivning om disse forhold, fandtes banken ogsa
ud fra synspunktet om manglende risikospredning at have padraget sig ansvar i forbindelse med radgivningen om
investeringen i Bankinvest Hgjrentelande.

| andre tilfelde er det foreliggende skriftlige materiale i forhold til den finansielle virksomhed tillagt
positiv betydning ved culpabedgmmelsen, sdledes at det med henvisning til det foreliggende
(fyldestggrende) skriftlige materiale er blevet statueret, at der ikke er handlet culpgst. Se
eksempelvis,

PAN nr. 188/2011, hvor en sparekasses radgivning vedrgrende rente- og valutaswaps skete pa baggrund af et
praesentationsmateriale. Materialet angav fordele ved produktet, herunder den aktuelle rentebesparelse samt de
generelle risici forbundet med rente- og valutaswaps, herunder at valutaswappens markedsvaerdien blev pavirket af
renteaendringer og kursendringer pd CHF. Det var desuden udtrykkeligt angivet, at en stigende kurs pa CHF i forhold til
DKK vil medfgre tab. Ankenzevnet fandt herefter ikke, at sparekassen havde padraget sig et erstatningsansvar for klagerens
tab pa den indgaede valutaswapaftale.

PAN nr. 386/2010, hvor ankenavnet med henvisning til de af banken udarbejdede gkonomiberegninger ikke fandt det
godtgjort, at banken ved radgivning af klageren i forbindelse med dennes beslutning om kgb af fast ejendommen begik fejl
eller forssmmelser, der kunne medfgre erstatningsansvar.

PAN nr. 1068/2010, hvor kunden forud for en investering i KapitalPleje A/S havde modtaget en brochure om produktet.

1

Det fremgik heraf, at ”investeringsstrategien beror ogsa pa at geare selskabets egenkapital” og at malsaetningen var ”at
skabe et gennemsnitligt afkast pa minimum 12 pct. p.a. fgr driftsomkostninger, med en samlet risiko lidt over niveauet for
investeringer i aktiemarkedet.” P4 baggrund af dette materiale fandt naevnet det sandsynliggjort, at kunden havde en hgj

risikovillighed og accepterede risikoen ved investeringen i KapitalPleje A/S.

Fra realkreditomradet, se RAN nr. 21006078, hvor flertallet fandt, at det efter en gennemlaesning af lanetilbuddet med
tilhgrende Standardiseret Europaeisk Informationsblad, som indeholdt en tydelig angivelse af lanets indfrielsesvilkar, matte
sta klageren klart, at lanet var baseret pa inkonvertible obligationer.

3.2.5 Kundens forhold - risikoprofil og krav til kunden

Som naevnt ovenfor under 2.1 er fastlaeggelse af kundens risikoprofil og risikovillighed en hel central
forpligtelse i forbindelse med finansielle virksomheders radgivning om finansielle produkter.
Manglende fastlaeggelse af kundens risikoprofil eller manglende sammenhang mellem kundens
risikoprofil og den risiko, som er forbundet med de foretagne investeringer, er da ogsa i
ankenavnspraksis tillagt betydning ved culpabedgmmelsen. Om et tilfeelde, hvor den manglende
sammenhang mellem den fastlagte risikoprofil og de foretagne investeringer blev tillagt betydning,
se

PAN nr. 443/2010, hvor klageren valgte en risikovillighed svarende til 2 p& en skala fra 1-10. Vedrgrende
investeringsstrategien var det anfgrt, at kunden "@nsker sa risikofrie investeringer som muligt, ogsé selv om afkastet af den
grund bliver minimalt. @nsker minimalt veerdiudsving i formuen”. Af den fremlagte beholdningsoversigt pr. 30. juni 2008
fremgik, at banken havde investeret ca. 50 pct. af kundens midler i ScandiNotes Il Senior obligationer, ca. 13 pct. i
ScandiNotes Il Mezzanine obligationer og ca. 21 pct. i ScandiNotes IV Mezzanine obligationer. Ankenaevnet fandt, at de
foretagne investeringer var i strid med kundens valg af lav risikovillighed i formueplejeaftalen, og pa den baggrund kunne
en aftalt ansvarsbegraensning ikke finde anvendelse.”

se i gvrigt nedenfor under 3.4.
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Det ma antages, at et pengeinstitut pa baggrund af de foreliggende oplysninger om kundens
risikoprofil, afhaengig af de neermere omstaendigheder, har en pligt til at radgive kunden om de
seerlige risici, som er forbundet med investering i bestemte vaerdipapirer. Tilsidesaettelse af denne
radgivningspligt kan vaere culpgs med erstatningsansvar til fglge. Se saledes,

PAN nr. 1072/2010, hvor et enigt ankenavn indledningsvist fandt, at i betragtning af klagerens gkonomiske forhold og den
omstaendighed, at hun efter det oplyste ikke havde relevant investeringserfaring, herunder erfaring med gearede
investeringer, burde banken have radgivet hende om risikoen ved den foretagne investering samt undersggt, om den
passede til hendes risikoprofil.

Et yderligere aspekt i forbindelse med culpabedgmmelsen ved radgivning om finansielle produkter,
som iszer er relevant i forbindelse med investering i vaerdipapirer, er, i hvilket omfang kunden kendte
eller burde kende til de generelle eller specifikke risici, som er forbundet med de foretagne
investeringer. Det ma antages, at kunder, der investerer i veerdipapirer, ma forventes at have
kendskab til den risiko, som er forbundet med investering i traditionelle produkter som stats- og
realkreditobligationer og bgrsnoterede aktier. P3 tilsvarende vis ma det antages, at kunderne i
almindelighed er eller bgr veere bekendt med andre basale forhold, som karakteriserer bestemte
produkter. Se saledes,

PAN nr. 1074/2009, hvor klageren fandtes ikke at kunne vaere uvidende om den risiko, der er forbundet med investering i
aktier herunder, at kursen kunne vise sig at falde, hvilket klageren derfor selv matte baere risikoen ved.

PAN nr. 1076/2010, hvor ankenaevnet ikke fandt, at banken havde péadraget sig et erstatningsansvar i forbindelse med
klagerens optagelse af valutalan. Naevnet bemarkede, at det matte sta klageren klart, at der ved optagelse af et lan i en
anden valuta end danske kroner er en risiko for, at kursen pa den anden valuta udvikler sig ugunstigt, saledes at lanets
restgaeld i danske kroner stiger.43

Derimod viser de senere ars sager om radgivning om og salg af komplicerede finansielle produkter,
at almindelige kunder (detail-)kunder ikke i almindelighed forventes at have kendskab til de risici,
som er knyttet til komplicerede produkter. Se eksempelvis den netop refererede PAN nr. 1072/2010.
Anderledes forholder sig, safremt kunden som fglge af sin uddannelse eller (tidligere) ansaettelse ma
antages at have kendskab til de risici, som er forbundet med komplicerede produkter. Se
eksempelvis,

PAN nr. 379/2011, hvor Pengeinstitutankenaevnet frifandt banken med henvisning til, at klageren var kunderadgiver i den
davaerende Roskilde Bank, og at han blandt andet havde modtaget undervisning i produktet Aktiv Boliginvest, som banken
har radgivet bankens kunder om. Naevnet fandt, at klageren - henset til sit arbejdsomrade - ikke kunne have veaeret
uvidende om risikoen ved sin investering i Bankinvest Hgjrentelande.

| en raekke tilfeelde er pengeinstituttet ikke blevet palagt ansvar ud fra et risikosynspunkt, idet det
skriftlige materiale, som kunden er blevet prasenteret for i forbindelse med radgivning om og
investering i mere risikofyldte produkter, pa tilstraekkelig klar made har redegjort for de foreliggende
risici. Eller med andre ord, kunden ma pa baggrund af det foreliggende skriftlige materiale antages at
have accepteret den med investeringen forbundne risiko.

PAN nr. 443/2011. Det fremgik her af et brev fra banken til kunden, at kundens risikoprofil var middel og udarbejdet pa
baggrund af kundens oplysninger. Det fremgik desuden, at ”Veerdien af investeringen kan typisk svinge noget i veerdi pa
kort sigt. Hvis du pludselig far brug for pengene, kan det betyde, at vaerdien af din investering er faldet.” Kunden valgte

* Anerledes i bemaerkningerne til god skik bekendtggrelsens § 7, stk. 2 i vejledningen til denne bekendtggrelse
(vejledning nr. 9055 af 13. april 2013).
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herefter at investere i forskellige investeringsforeningsbeviser. Ankenaevnet fandt, at kunden matte indse, at hun kunne
risikere at lide tab ved investeringerne.

PAN nr. 126/2011, hvor det i forbindelse med lanefinansieret investering fremgik af tilleegget til en investeringskredit, at
"investeringerne skal sigte efter at skabe et afkast ud over forrentningen af lanet/kreditten. Investeringerne vil derfor tage
udgangspunkt i papirer med udsigt til et stgrre afkast og dermed ogsa hgjere risiko”, og at "Markedsforhold og andre
forhold kan medfgre, at aktiverne ikke kan realiseres uden tab, der ligger ud over det forudsatte ved aftalens indgaelse ...
Investering for lante midler er derfor hgjere risiko end investering for egne midler”. Ankenaevnet fandt herefter ikke, at
klageren kunne vaere uvidende om den risiko, der er forbundet med investering samt om den yderligere risiko en
lanefinansiering af investeringen ville medfgre.

PAN nr. 188/2011 vedrgrende tab pa en valutaswap. Pengeinstitutankenavnet lagde i sagen til grund, at
valutaswapaftalen blev indgaet pa sparekassens initiativ og anbefaling, og at kunden ingen erfaring havde med det
komplekse produkt. Pa et mgde i oktober 2007 blev kunden af sparekassen praesenteret for muligheden for at indga en
swapforretning. Sparekassens radgivning skete pa baggrund af et prasentationsmateriale. Materialet angav fordele ved
produktet, herunder den aktuelle rentebesparelse samt de generelle risici forbundet med rente- og valutaswaps, herunder
at valutaswappens markedsveerdien blev pavirket af renteandringer og kursaendringer pa CHF. Det var udtrykkeligt
angivet, at en stigende kurs pa CHF i forhold til DKK ville medfgre tab. Sparekassen fandtes ikke at have padraget sig
erstatningsansvar.

3.3 Bevisbyrde

Som naevnt indledningsvist under 2.1.1 er det erstatningsretlige udgangspunkt ved delikt ansvar, at
det er skadelidte (her kunden), der har bevisbyrden for, at skadevolder (her den finansielle
virksomhed) har handlet culpgst, at der er lidt et tab, samt at der er arsagssammenhang mellem
den culpgse adfaerd og det af kunden lidte tab.*

Ligefrem bevisbyrde er da ogsa det helt klare udgangspunkt for ankenzevnene i sager om
erstatningsansvar i forbindelse med radgivning om finansielle produkter. Se saledes eksempelvis
PAN nr. 386/2010 (radgivning om optagelse af lan til finansiering af boligkgb og efterfglgende
omlaegning heraf), PAN nr. 198/2010 (fraradning af at kunden solgte pengeinstituttets egne aktier)
og PAN nr. 240/2012 (optagelse af et afdragsfrit 10-arigt inkonvertibelt realkreditlan). Specielt om
ligefrem bevisbyrde for lidt tab, se eksempelvis PAN nr. 96/2012, hvor klageren ikke havde godtgjort,
at han var blevet pafgrt et tab i forbindelse med, at hans engagement ikke blev overfgrt til et andet
pengeinstitut.

Pa trods af det klare udgangspunkt med ligefrem bevisbyrde synes der dog at veere en tendens til, at
iseer Pengeinstitutankenaevnet i de senere ar i stigende grad har anvendt omvendt bevisbyrde. Om
end billedet ikke er ganske entydigt, har dette specielt veeret tilfaeldet i visse sags typer. Desuden er
det saledes, at der er en tendens til, at mindretallet i hgjere grad end flertallet anvender omvendt
bevisbyrde. Mindretallet i en raekke sager har anvendt omvendt bevisbyrde, mens flertallet har afvist
sagen med henvisning til behovet for bevisfgrelse.

Det skal i gvrigt bemaerkes, at spgrgsmalet om hvem der baerer bevisbyrden i de sager, som er
undersggt, har vist sig at have stor betydning for den enkelte sags udfald. Et betydeligt antal sager
om radgivning ved ankenzvnene er afgjort til den finansielle virksomheds fordel med den
begrundelse, at klageren ikke har godtgjort, at virksomheden har begaet fejl eller forsemmelser, der
har kunnet medfgre et erstatningsansvar. | de sager, hvor ankenavnene - primzert i de senere ar -

“0om bevisbyrde i kontraktforhold, hvor der er en tendens til at anvende omvendt bevisbyrde, se ovenfor
under 2.1.3.
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har anvendt omvendt bevisbyrde, er resultatet derimod nazesten altid faldet ud til kundens fordel,
idet den finansielle virksomhed ikke har vaeret i stand til at Igfte bevisbyrden, det vil sige, bevise at
der i den konkrete sag er ydet tilstraekkelig radgivning.

Det kan sédledes konstateres, at anvendelse af omvendt bevisbyrde i de undersggte sager har vaeret
en relativt effektiv made at skaerpe culpaansvaret pa.*

| det fplgende skal det spges afklaret, under hvilke szerlige omstaendigheder/i hvilke szrlige tilfaelde
ankenavnene har anvendt omvendt bevisbyrde. Under hensyn til kommissoriet for udredningen, er
underspgelsen begraenset til spgrgsmalet om (omvendt) bevisbyrde i relation til culpabedgmmelsen,
hvorfor omvendt bevisbyrde i forhold til lidt tab og drsagssammenhaeng ikke behandles.

Om et tilfelde, hvor Pengeinstitutankenavnet anvendte omvendt bevisbyrde med hensyn til spgrgsmalet om kausalitet, se
PAN nr. 397/2009. Ankenavnet fandt her, da pengeinstituttet ikke havde undersggt, hvorfra den mindreariges midler
stammede, at det matte pahvile pengeinstituttet at bevise, at vaergen trods radgivning herom ville have anbragt hele eller
nogen del af belgbet pa en garantkonto.

3.3.1 Saerlige radgivningssituationer

Som naevnt ovenfor under 2.1 er der en naer sammenhang mellem kend din kunde princippet og
den finansielle virksomheds forpligtelse til at kende de risici, som er forbundet med investering i de
forskellige typer af veerdipapirer. Kravet om kend din kunde og kend dit vaerdipapir er en ngdvendig
forudsaetning for, at den enkelte kunde kan radgives om de veerdipapirtyper, som er relevant for den
pagxldende kunde. Denne sammenhang eller rettere mangel herpa har i nogle sager veeret
fremhaevet som begrundelse for at anvende omvendt bevisbyrde. Se eksempelvis,

PAN nr. 1072/2010, hvor et enigt ankenavn i betragtning af klagerens gkonomiske forhold og den omstaendighed, at hun
efter det oplyste ikke havde relevant investeringserfaring, herunder erfaring med gearede investeringer, fandt, at banken
burde have radgivet hende om risikoen ved den foretagne investering samt undersggt, om den passede til hendes
risikoprofil. Da det ikke af banken var godtgjort, at den havde opfyldt denne forpligtelse, fandt naevnet, at banken havde
padraget sig et ansvar over for klageren i forbindelse med hendes investering i risikofyldte aktier.

PAN nr. 1192/2009 (mindretal) vedrgrende investering i 3 % ScandiNotes Il Senior og 2 % Kalvebod. Mindretallet fandt
ikke, at den indklagede bank ved radgivningen af kunden levede op til § 21 i den dagaeldende god skik bekendtg(zirelse,46
hvorefter banken skulle “indhente oplysninger om kundens finansielle situation, erfaring med de relevante finansielle
ydelser, formal med at fa ydelsen leveret samt risikovillighed og pa grundlag heraf radgive kunden om, hvorvidt de
konkrete finansielle ydelser er egnede for kunden.” Banken havde radet klageren, som var fgdt i 1923 og pensioneret, til at
salge sine sikre stats- og realkreditobligationer og i stedet investere i komplekse, strukturerede obligationer, hvilket ggede
risikoen i klagerens samlede portefglje ud over klagerens risikovillighed. Mindretallet fandt det ikke godtgjort, at banken
orienterede klageren tilstraekkeligt om kompleksiteten og risikoen ved de strukturerede obligationer. Klageren fik derfor
medhold hos mindretallet. Flertallet i ankenaevnet afviste derimod sagen med henvisning til vedtaegterne § 7, stk. 1.

PAN nr. 592/2009, hvor mindretallet fandt, at der var tale om et meget kompleks og seerligt risikofyldt produkt, som ikke
almindeligvis seelges til privatkunder, og at der derfor, efter reglerne om god skik, pahvilede banken en skaerpet forpligtelse
til at dokumentere forudsaetningerne for anbefalingen af produktet, herunder en omhyggelig vurdering af klagers mulighed
for at bzere et eventuelt tab, og en skaerpet forpligtelse til at beskrive produktets risici og @vrige karakteristika i
aftalegrundlaget. Mindretallet fandt det ikke godtgjort, at banken havde ydet fyldestggrende radgivning om de specifikke
risici ved produktet, og bemaerkede i gvrigt, at banken matte veere naermest til at beere risikoen ved en eventuel

° Bevisbyrdens betydning for den reelle effektivitet i relation til forbruger- og investorbeskyttelsen er
behandlet i teorien. Se eksempelvis Henrik Juul, Forbrugerbeskyttelse eller kompromisets kunst? i Lennart
Lynge Andersen (red.), Kreditrettens udvikling, 2003, s. 89 ff.

“® Jf. bekendtggrelse nr. 1046 af 27. oktober 2004.

28

136 Bilag



bevisusikkerhed, idet de specifikke risici ved produktet ikke var beskrevet i aftalegrundlaget. Flertallet afviste med
henvisning til behovet for bevisfgrelse, jf. neevnets vedtaegter § 7, stk. 1.

Det forhold, at der er tale om radgivning og investering af mindredriges frie midler, er i et antal
sager, primart om kgb af garantbeviser, blevet fremhaevet som begrundelse for at paleegge det
involverede pengeinstitut bevisbyrden for, at der i det konkrete tilfeelde er radgivet om det seerlige
ved garantbeviser, nemlig at der en risiko for, at garantbeviserne mister veerdi, safremt det
garantudstedende pengeinstitut kommer i gkonomiske vanskeligheder. Se eksempelvis,

PAN nr. 162/2011, hvor klagerens garantikapital Lgkken Sparekasse for i alt 80.000 kr. blev tegnet i 2006 og 2008 for
midler, der stod pa klagerens ungdomskonto (Spardillekonto/Top17 konto) i sparekassen. Ankenavnet lagde til grund, at
51.500 kr. hidrgrte fra en gave ydet af klagerens bedstefader uden sarlige vilkar, hvorfor klageren, der var fgdt i 1995, var
berettiget til frit at rdde over det belgb pa 50.000 kr., som klageren tegnede garantikapital for. Pa baggrund heraf fandt
ankenaevnet, at sparekassen pa tydelig made burde have informeret om, at den relativt hgje forrentning pa
garantikapitalkontoen blev modsvaret af en risiko for at miste pengene, hvis sparekassen fik gkonomiske problemer.
Ankenzevnet fandt ikke, at sparekassen havde godtgjort, at klageren fik tilstraekkelig radgivning om betydningen af at
indskyde midler som garantikapital. Det forhold, at klageren blev repraesenteret af faderen, som var varge, sendrede ikke
ved sparekassens radgivningsforpligtelse, da midlerne ikke var undergivet vaergens forvaltning, jf. § 42 i vaergemalsloven.

PAN nr. 1/2010 om midler som klageren, der pa tegningstidspunktet var 11 &r, frit kunne radde over som mindrearig.
Ankenzevnet fandt, at sparekassen pa tydelig made burde have informeret klageren om, at den relativt hgje forrentning pa
garantikapitalkontoen blev modsvaret af en risiko for at miste pengene, hvis sparekassen fik gkonomiske problemer. Det
fandtes ikke af sparekassen godtgjort, at klageren fik en tilstraekkelig radgivning om betydningen af at indskyde midler som
garantikapital. Det forhold, at klageren blev repraesenteret af sine bedsteforeeldre zndrede ikke ved sparekassens
radgivningsforpligtelse.

PAN nr. 304/2010, hvor klageren gnskede at indsatte de 3 x 12.000, som hendes tante havde givet hendes 3 bgrn, pa
bgrneopsparingskonti i sparekassen. Dette kunne dog belgbsmaessigt ikke lade sig ggre, idet indskuddet var maksimeret til
3.000 kr. pr. ar. De resterende belgb blev derfor fordelt med 3.000 kr. pa hver af bgrnenes almindelige indlanskonti og
6.000 kr. pa en garantikapitalkonto til hvert af bgrnene. Under disse omstaendigheder fandt ankenavnet, at det pahvilede
sparekassen at godtggre, at klageren blev radgivet om forskellen pa den risiko, der var forbundet med de forskellige
kontoformer. Da sparekassen ikke havde godtgjort at have radgivet klageren eller dennes bgrn i overensstemmelse med
ovenstaende, fik klageren medhold.

3.3.2 Betydningen af offentligretlige forskrifter

Som naevnt ovenfor under 2.1.2.1 og 2.3.2 kan tilsidesaettelse af offentligretlige forskrifter fa
betydning ikke alene for culpabedgmmelsen, men ogsd for bevisbyrdefordelingen i sager om
utilstraekkelig radgivning om finansielle produkter. Den foreliggende ankenavnspraksis viser
eksempler pa, at manglende overholdelse af sadanne forskrifter har fgrt til, at den finansielle
virksomhed er blevet palagt at bevise, at der trods den manglende overholdelse af en offentligretlig
forskrift er ydet tilstraekkelig radgivning. Der synes dog ikke at vaere et klart mgnster i disse sager.

Om tilfelde, hvor tilsidesaettelse af regler i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen havde direkte
betydning for bevisbyrdespgrgsmalet, se,

PAN nr. 571/2008, hvor ankenaevnet fandt, at nogle handler med ScandiNotes og Kalvebod obligationer ikke opfyldte
betingelserne i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen § 19," hvorfor handlerne ikke kunne gennemfgres efter reglerne om
execution only. | forbindelse med kundens kgb af obligationerne i juni 2008 burde banken derfor have udfgrt en
hensigtsmaessighedstest, jf. bekendtggrelsen § 17, med henblik pa at fastsla, om kunden havde den ngdvendige erfaring og
viden til at forsta den szerlige risiko, som var forbundet med disse obligationer, og i benagtende fald have gjort kunden

7. bekendtggrelse nr. 809 af 29. juni 2007.
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udtrykkeligt opmaerksom herpa. Under disse omstaendigheder fandt ankenzvnet, at det matte pahvile banken at
godtggre, at den manglende radgivning havde vaeret uden betydning for kundens dispositioner.

Fra realkreditomradet, se RAN nr. 21101002. Det var her ikke muligt for ankenavnet naermere at afdaekke indholdet af en
aftale om afdragsfrihed, idet aftalen ifglge oplysninger fra instituttet var indgdet mundtligt. Naevnet kunne saledes ikke
afggre, om der blev indgaet aftale om en maksimal afdragsfrined pa 5 ar, saledes at yderligere afdragsfrihed forudsatte
indgdelse af en ny aftale, eller om der blev etableret en aftale om afdragsfrihed pa i alt 10 ar efter en sakaldt "klippekort-
model’. Det var imidlertid naevnets opfattelse, at instituttet havde vaeret den naermeste til at bevissikre indholdet af
aftalen, jf. kravene i god skik bekendtggrelsen § 6, stk. 1, om, at en finansiel virksomhed skal indga eller bekrafte alle
vaesentlige aftaler med sine kunder i papirformat eller pa andet varigt medium. Neaevnet fandt derfor, at bevisusikkerheden
i sagen matte komme instituttet til skade, og at klageren skulle stilles, som om der var aftalt afdragsfrihed pa i alt 10 ar,
sdledes at klageren havde option pa at udnytte de sidste 5 ars afdragsfrihed.

Om et tilfeelde, hvor en mulig tilsidesaettelse af krav i god skik bekendtggrelsen derimod ikke
under de givne omstaendigheder medfgrte omvendt bevisbyrde, se

PAN nr. 240/2012. Ankenaevnets flertal fandt, at det som udgangspunkt méatte pahvile klageren at bevise, at radgivningen
var ansvarspadragende. Det forhold, at der tilsyneladende ikke i forbindelse med hjemtagelsen af det omhandlede lan blev
udarbejdet en erklaering vedrgrende radgivning om Ian med sikkerhed i fast ejendom, jf. god skik bekendtggrelsens krav
herom, kunne, henset til navnlig indholdet af ldanedokumenterne, hvor de serlige indfrielsesvilkar var angivet, og til at
klageren efter flertallets opfattelse havde en ikke ubetydelig erfaring med realkreditbeldning, ikke medfgre, at bevisbyrden
péhvilede banken.

| enkelte tilfeelde er Finanstilsynets tilkendegivelse vedrgrende fortolkning af offentligretlige regler
tillagt betydning i relation til bevisbyrdespgrgsmalet. Se eksempelvis

PAN nr. 537/2011, hvor ankenzvnet i en sag om andring af rentetilleeg bemaerkede, at det af en afggrelse fra
Finanstilsynet den 15. september 2008 over for et andet pengeinstitut fremgik, at begrebet “markedsmaessige forhold”
ikke pa tilstraekkelig made i henhold til de offentligretlige regler om god skik angav de forhold, der kunne udlgse en
andring af rentetilleegget. Ankenaevnet fandt, at baggrunden for, at banken havde havet tilleegget, var, at klagerens
ejendom var faldet vaesentligt i vaerdi siden kredittens etablering. Ankenaevnet fandt ikke, at banken med den anfgrte
begrundelse og det konkrete sagsforlgb havde godtgjort, at banken havde veeret berettiget til at gennemfgre tre
forhgjelser af rentetillegget.

3.3.3 Betydning af Finanstilsynets pataler m.v.

Finanstilsynets pataler mv. har fgrt til, at pengeinstituttet er blevet palagt bevisbyrden, siledes at
der pélaegges ansvar, medmindre pengeinstituttet i det konkrete tilfaelde har kunnet bevise, at det i
forhold til den pagaeldende kunde har ydet tilstraekkelig radgivning. Den bevismassige betydning af
Finanstilsynets pataler i en given radgivningssituation kan illustreres med udgangspunkt i
Pengeinstitutankenaevnets praksis vedrgrende Jyske Banks radgivning og salg af produktet Jyske
Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer (Jyske Hedge).*®

Pengeinstitutankenaevnet har dog ogséd i andre tilfelde end ved Jyske Hedge anvendt omvendt
bevisbyrde med henvisning til Finanstilsynets pataler. Se eksempelvis,

PAN nr. 1065/2009, hvor der som begrundelse for omvendt bevisbyrde blev henvist til, at Finanstilsynet over for et
fondsmaeglerselskab havde patalt, at faktaark vedrgrende produktet Plus Bonusrente 2013 ikke indeholdt en afbalanceret
beskrivelse af produktet og de risici, der var knyttet til en investering heri, hvorfor der var handlet i strid med redelig

“*® Neermere om Jyske Hedge-sagerne, se Nikoline Voetmann, Camilla Hgrby Jensen og Nis Jul Clausen,
finans/invest 2/2011 s. 13 ff., Nis Jul Clausen, Camilla Hgrby Jensen og Nina Dietz Legind, Erhvervsjuridisk
Tidsskrift 4/2010 s. 338 ff., Nis Jul Clausen, finans/invest 3/2010 s. 10 ff. samt Niels Vase, Erhvervsjuridisk
Tidsskrift 1/2011 s. 60 ff. og samme, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 2/2012 s. 148.
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forretningsskik og praksis inden for virksomhedsomradet, jf. § 43, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed. Der matte derfor
pahvile et pengeinstitut, som solgte Plus Bonusrente 2013, at godtggre, at kunden forud for kgbet af Plus Bonusrente 2013
havde modtaget fyldestggrende radgivning om risikoen for, at obligationerne ikke bliver indlgst til mindst kurs 100. Dette
fandtes ikke at have veeret tilfeeldet i den konkrete sag, hvor ankenaevnet desuden fandt, at pengeinstituttet ikke alene pa
baggrund af kundens erfaring med andre strukturerede obligationer fra udstederen Plus Invest kunne forudsaette, at
kunden var fortrolig med obligationernes szrlige karakter.

Baggrunden for Jyske Hedge sagerne sager var, at Jyske Bank i 2007 markedsfgrte Jyske Invests
produkt Jyske Invest Hedge Markedsneutral - Obligationer (Jyske Hedge). | forbindelse hermed blev
der til ca. 35.000 kunder udsendt markedsfgringsmateriale bestaende af en salgsbrochure med
indbygget tegningsprospekt og vedtaegter for foreningen. Brochuren indeholdt en raekke oplysninger
om foreningen og tegnede i den fgrste del af materialet et meget positivt billede af produktet.
Derimod var risiciene ved investeringen ikke szerligt fremhaevet. | efteraret 2007 kgbte en raekke
kunder gennem Jyske Bank andele i Jyske Hedge - typisk til tegningskursen 102. | efteraret 2008 faldt
kursen til ca. 20. Dette medfgrte en lang raekke klager til Pengeinstitutankenavnet med krav om
kompensation for mangelfuld radgivning i forbindelse med investeringen i Jyske Hedge. Det skal
bemaerkes, at selvom salgene af Jyske Hedge skete savel fgr som efter 1. november 2007, er det i
sagerne ikke saerskilt tillagt betydning, om salgene er sket fgr eller efter ikrafttraeden af reglerne i
investorbeskyttelsesbekendtggrelsen, som med virkning fra 1. november 2007 implementerede
MiFID reglerne.

Ved afggrelse af 8. juli 2009 patalte Finanstilsynet over for Jyske Invest, at der var handlet i strid med
redelig forretningsskik og god praksis, jf. § 18 i den dageldende lov om investeringsforeninger,
specialforeninger m.v. Finanstilsynet fandt, at den af foreningen udarbejdede salgsbrochure om
Jyske Hedge ikke udgjorde en afbalanceret beskrivelse af produktets egenskaber og de risici, der var
forbundet med investeringen.*

| forhold til Jyske Bank fandt Finanstilsynet i sin afggrelse af 24. november 2009 ikke, at banken
havde levet op til kravene i den dageldende god skik bekendtggrelsen § 7, stk. 3, 3. pkt., hvorefter
banken skulle orientere om de risici, der var relevante for kunderne. Finanstilsynet patalte derfor
over for Jyske Bank, at den ikke generelt havde taget skridt til at rette op p3a, at salgsbrochuren ikke
udgjorde en afbalanceret beskrivelse af produktets egenskaber og de risici, der var forbundet med
investeringen. Banken havde i den forbindelse heller ikke sikret, at kunder, der blev anbefalet at
geninvestere midler fra udlgbne strukturerede obligationer og stats- og realkreditobligationer, pa
tydelig made blev informeret om relevante risici ved en investering i hedgeforeningen.

| de fgrste sager vedrgrende Jyske Hedge anvendte Pengeinstitutankenavnet ligefrem bevisbyrde,
saledes at kunden for at kunne ggre krav geeldende over for Jyske Bank, matte bevise, at banken
havde begdet ansvarspadragende fejl i forbindelse med radgivningen og kgbet af Jyske Hedge. Se
eksempelvis,

PAN nr. 32/2009, hvor kunden den 31. oktober 2007 (dagen fgr investorbeskyttelsesbekendtggrelsen tradte i kraft) kgbte
Jyske Hedge til en samlet kursveerdi pa 499.902 kr. Som sagen var forelagt, skulle banken have anbefalet de naevnte
veerdipapirer og i den forbindelse have oplyst, at disse skulle vaere langt mindre risikobetonede end aktier. Risikoen skulle
ligge et sted mellem aktier og obligationer. Et enigt ankenzevn fandt, at kunden ikke havde anfgrt omstaendigheder, der
kunne medfgre et erstatningsansvar for Jyske Bank i forbindelse med klagerens tab pa investeringen. Ankenaevnet henviste
i gvrigt til, at der ikke var oplyst naermere om klagers risikoprofil, investeringshorisont og engagement i gvrigt.

9 Jyske Bank har efterfglgende staevnet Finanstilsynet med pastand om, at denne patale er uberettiget.
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Efter offentligggrelsen af Finanstilsynets pataler har Pengeinstitutankenaevnet dog i et betydeligt
antal sager anvendt omvendt bevisbyrde med udtrykkelig henvisning til patalerne. | sagerne er der
naermest tale om standardbegrundelser, og afggrelserne er saledes i vidt omfang enslydende uanset
forskelle i kundernes risikoprofil og formueforhold. Se eksempelvis, PAN nr. 1081/2010, hvor
ankenzevnet udtalte:

”Af Finanstilsynets afggrelse af 24. november 2009 til Jyske Bank fremgar:

"Finanstilsynet pataler, at Jyske Bank A/S i forbindelse med salg af andele i Jyske Invest Hedge Markedsneutral —
Obligationer ikke generelt har taget skridt til at rette op pa, at salgsbrochuren fra Investeringsforeningen Jyske Invest
Hedge Markedsneutral — Obligationer ikke udggr en afbalanceret beskrivelse af produktets egenskaber og de risici, der er
forbundet med investeringen. Banken har i den forbindelse heller ikke sikret, at kunder, der blev anbefalet at geninvestere
midler fra udlgbne strukturerede obligationer og stats- og realkreditobligationer, pa tydelig made blev informeret om
relevante risici ved en investering i hedgeforeningen. Jyske Bank A/S har derved ikke levet op til forpligtelsen i den
dagaeldende bekendtggrelse om god skik for finansielle virksomheder, § 7, stk. 3, 3. pkt.”

Det er understreget i afggrelsen, at Finanstilsynet ikke hermed har taget stilling til, hvorvidt radgivningen af den enkelte
kunde lever op til bekendtggrelsens krav. Herefter finder Ankenaevnet, at det i den konkrete sag ma péahvile Jyske Bank at
godtggre, at klageren forud for kgbet af Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer har modtaget fyldestggrende
radgivning om, hvorledes disse obligationer risikomaessigt adskiller sig fra savel almindelige stats- og realkreditobligationer
som obligationsbaserede investeringsbeviser, herunder om den seerlige risiko, som var en fglge af gearingen af produktet.
Ankenzevnet finder, at Jyske Bank ikke alene pa baggrund af udsendelsen af brochuren, der har givet Finanstilsynet
anledning til en patale over for Hedgeforeningen Jyske Invest, har kunnet forudsaette, at klageren var fortrolig med
produktets szerlige karakter. Da Jyske Bank ikke har godtgjort, at klageren modtog fyldestggrende radgivning forud for
kgbet af Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer, er banken erstatningsansvarlig for det tab som klageren har
lidt som fglge af investeringen.”

Pengeinstitutankenzavnet palagde herefter i denne som i andre tilsvarende sager Jyske Bank
kurtagefrit at tilbagekgbe de af kunden erhvervede Jyske Hedge til den oprindelige anskaffelsessum
kurs 102.

Det skal i den sammenhaeng bemarkes, at uanset om kunderne har gnsket erstatning eller
tilbagekgb, har Pengeinstitutankenaevnet besluttet, at der skal ske tilbagekgb, det vil sige, at kunden
som ved aftalers ugyldighed og ophavelse stilles, som om aftalen ikke var indgaet.* Det forhold, at
Jyske Bank generhverver de solgte Jyske Hedge medfgrer, at efterfplgende kursgevinster/-fald
tilfalder Jyske Bank. Havde der varet tale om erstatning i traditionel forstand, ville kunderne
derimod have beholdt veerdipapirerne, hvorfor efterfglgende kursgevinster/-fald ville tilfalde
kunderne. Ved at veaelge tilbagekgb frem for erstatning for tab undgas de vanskeligheder, som en
fastlaeggelse af tabets stgrrelse ville kunne medfgre - vanskeligheder som formentlig ville have
medfgrt en skgnsmaessig fastlaeggelse af tabet. Det kan ikke udelukkes, at kunderne gkonomisk
stilles bedre ved tilbagekgb end ved et egentlig tabsopggrelse.*

Som Pengeinstitutankenzevnets afggrelser er formuleret, synes det at veere det forhold, at
Finanstilsynet har afsagt en afggrelse mod banken, hvori det blev fastslaet, at banken ikke tog skridt
til at rette op pa, at salgsbrochuren ikke udgjorde en afbalanceret beskrivelse af egenskaberne ved
Jyske Hedge og de risici, der var forbundet med investeringen, at banken ikke sikrede, at kunder pa
en tydelig made blev informeret om relevante risici ved en investering i hedgeforeningen, og at

* Om denne problemstilling, se tillige Niels Vase, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 2/2012 s. 155 ff.
1 se tillige UfR 2013.183 H omtalt nedenfor under 4.1, hvor Hgjesteret fastslog, at der kunne blive tale om
enten erattning for tab eller tilbagekgb.
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banken herved ikke levede op til forpligtelsen i dagaldende god skik bekendtggrelse § 7, stk. 3, 3.
pkt., der begrunder omlaegningen af bevisbyrden.”

Selv efter Finanstilsynets pataler har Pengeinstitutankenaevnet dog i enkelte tilfaelde anvendt
omvendt bevisbyrde uden at henvise til patalerne. Se eksempelvis,

PAN nr. 96/2009, hvor ankenaevnet uden henvisning til patalerne ikke fandt, at pengeinstituttet havde godtgjort at have
informeret kunden pa en tydelig made om risici forbundet med kgb af blandt andet Jyske Hedge, herunder om den saerlige
risiko, som var en fglge af gearingen af produktet. Det fandtes ej heller godtgjort, at kunden matte forventes at have det
forngdne kendskab hertil.

| andre sager vedrgrende Jyske Banks radgivning og salg af finansielle produkter har ankenaevnet dog
fastholdt udgangspunktet om ligefrem bevisbyrde. Se eksempelvis,

PAN nr. 931/2009, hvor kunden dels havde investeret i Jyske Hedge, dels i virksomhedsobligationer i Ineos Vinyl Finance Plc
1.12.11. Vedrgrende investeringen i Jyske Hedge fandt Pengeinstitutankenzevnet med ovennaevnte begrundelse, at banken
ikke havde godtgjort, at kunden havde modtaget fyldestggrende radgivning, hvorfor banken fandtes erstatningsansvarlig
for det lidte tab. Med hensyn til virksomhedsobligationer i Ineos Vinyl Finance Plc bemaerkede ankenaevnet derimod, at
kunden ifglge Jyske Banks oplysninger havde modtaget radgivning om den generelle risiko ved virksomhedsobligationer
samt om den konkrete risiko ved disse virksomhedsobligationer. Kunden havde herefter ikke godtgjort, at der var begdet
ansvarspadragende fejl af Jyske Bank i forbindelse med kgbet af virksomhedsobligationerne.

| forhold til investeringen i Jyske Hedge havde Jyske Bank i denne sag saledes bevisbyrden for, at der
var ydet fyldestggrende radgivning forud for investeringen, hvorimod klager havde bevisbyrden for,
at Jyske Bank havde begaet ansvarspadragende fejl i forbindelse med investeringen i
virksomhedsobligationerne.

| en raekke sager om garantbeviser i Lgkken Sparekasse, hvor flertallet har afvist at behandle sagen
pa grund af behovet for bevisfgrelse, jf. § 7, stk. 1 i vedtaegterne for Pengeinstitutankenaevnet, har
ankenaevnets mindretal givet kunden medhold. Mindretallet har her henvist til Finanstilsynets
undersggelse af Lgkken Sparekasses generelle handtering af radgivning, markedsfgring og salg af
garantbeviser fgr indlgsningsstoppet i 2008, og pa den baggrund fundet, at sparekassen matte baere
bevisusikkerheden for, hvorvidt sparekassen i de enkelte tilfeelde havde vydet tilstraekkelig
radgivning. Da sparekassen ikke har vaeret i stand til at Igfte denne bevisbyrde, har kunderne faet
medhold af mindretallet. Se eksempelvis PAN nr. 247/2009 og 162/2011.

3.3.4 Betydningen af skriftligt materiale

Som netop naevnt under 3.3.3 har anvendelsen af omvendt bevisbyrde i et betydeligt antal af Jyske
Hedge sagerne vaeret begrundet i, at det foreliggende markedsfgringsmateriale, som kunderne var
blevet praesenteret for, ikke i tilstraekkelig grad var afbalanceret og reflekterede de risici, som var
forbundet med investering i Jyske Hedge. Ogsa i andre tilfelde, hvor Finanstilsynet dog ikke har
patalt forholdet, har Pengeinstitutankenaevnet anvendt omvendt bevisbyrde, idet navnet selv har
fundet, at det materiale, som kunderne fik stillet til radighed, ikke var tilstraekkeligt til at sikre den
forngdne radgivning. Se eksempelvis,

PAN nr. 990/2010, hvor ankenaevnet bemarkede, at man i tidligere afggrelser havde fundet, at Roskilde Banks stgtteark
ikke gav investorerne en retvisende og fyldestggrende beskrivelse af de risici, der var knyttet til produktet Aktiv Boliginvest.
Det matte derfor pahvile banken at godtggre, at den pageeldende kunde forud for indgdelsen af aftalen om Aktiv

52 If. Nis Jul Clausen, Camilla Hgrby Jensen og Nina Dietz Legind, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 4/2010 s. 343.
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Boliginvest havde modtaget fyldestggrende radgivning om risikoen ved produktet. Banken var ikke i stand til at Igfte denne
bevisbyrde, hvorfor kunden fik medhold i sin klage.

| PAN nr. 67/2010 fandt flertallet i Pengeinstitutankenavnet med udgangspunkt i den foreliggende mailkorrespondance og
efterfplgende fremsendt materiale det ikke godtgjort, at kunden havde modtaget tilstraekkelig radgivning om
garantikapitalens status som ansvarlig kapital i forbindelse med tegning af garantikapital. Det blev fremhaevet, at i mailen
fremstod indskuddet som en hgjrentekonto med opsigelsesvilkar. Da det tillige matte antages, at kunden havde lagt
afggrende veegt pa denne oplysning, fik kunden medhold i sin klage. Mindretallet fandt derimod, at kunden havde
modtaget tilstraekkelige oplysninger om garantikapitalen.

Det forhold, at der ikke som foreskrevet i god skik bekendtggrelsen eller i gvrigt ikke er udarbejdet
en skriftlig aftale (eller andet varigt medium) har i nogle sager fgrt til, at ankenzevnene, ved
Pengeinstitutankenzaevnet is@r mindretallet, har anvendt omvendt bevisbyrde. Se saledes
eksempelvis,

PAN nr. 963/2010 (mindretal), hvor klagerens garantiindskud pa 70.000 kr. blev etableret med klagerens bgrneopsparing i
umiddelbar forlaengelse af udlgbet af bindingsperioden. Indskuddet blev ikke foretaget pa grundlag af en skriftlig aftale, jf.
reglerne om god skik, hvorfor mindretallet fandt, at det matte pahvile sparekassen at godtggre, at klageren blev radgivet
om risikoen for at miste pengene, hvis sparekassen fik gkonomiske problemer. Da sparekassen ikke kunne Igftet denne
bevisbyrde, ville mindretallet taget klagen til fgige. Flertallet, som ikke gav klageren medhold, naevnte og forholdt sig i
gvrigt ikke til den omstaendighed, at der ikke forela en skriftlig aftale.

PAN nr. 453/2011 (mindretal), hvor mindretallet ikke fandt det godtgjort, at banken radgav klageren tilstraekkeligt om
fordele og ulemper ved det af banken ydede valutalan sidvel som andre relevante lanetyper, som foreskrevet i den
davaerende god skik bekendtggrelse § 14. Mindretallet fandt endvidere, at det matte komme banken til skade, at den i
strid med § 15 i samme bekendtggrelse ikke sikrede sig skriftlig dokumentation for den radgivning, banken mente at have
ydet klageren. Mindretallet fandt det ikke godtgjort af banken, at klageren i forbindelse med optagelsen af valutalanet
modtog tilstraekkelig radgivning. Flertallet afviste sagen med henvisning til § 7, stk. 1 i naevnets vedtaegter.

Fra realkreditomradet, se RAN nr. 21101018, hvor ankenaevnet ved vurderingen af radgivningen fandt, at det bevismaessigt
matte komme instituttet til skade, at der ikke foreld et god skik radgivningsskema. | mangel heraf lagde naevnet til grund, at
instituttet ikke mundtligt havde radgivet klagerne om vilkarene for kortrentelanet.

3.3.5 Betydning af risikofyldt produkt og risikoprofilen

En raekke forhold kan begrunde, at der er tale om et seerligt risikofyldt produkt eller arrangement. Er
dette tilfeeldet, kan det medfgre, at den finansielle virksomhed palaegges bevisbyrden. Dette er dog
typisk et forhold, som tillegges betydning ved culpabedgmmelsen, jf. ovenfor under 3.2.5 Om
tilfaelde hvor der er anvendt omvendt bevisbyrde, se eksempelvis,

| PAN nr. 451/2010 fremhaevede Pengeinstitutankenavnet saledes i denne sammenhang, at investeringen var
lanefinansieret, og at hele investeringen blev foretaget i ét veaerdipapir - BankInvest Hgjrentelande, som ikke kunne anses
for et produkt med lav risiko. Neevnet fandt det ikke godtgjort, at banken forinden kunden foretog investeringen, havde
radgivet denne fyldestggrende om den hermed forbundne hgje risiko samt om mulige alternative investeringer med en
stgrre risikospredning. Desuden fandtes det ikke godtgjort af banken, at kunden foretrak den pagaeldende investering samt
havde accepteret den hermed forbundne risiko.

| PAN nr. 1072/2010 fandtes der at pahvile pengeinstituttet en seerlig radgivningspligt med omvendt bevisbyrde til fglge.
Dette skete med henvisning til kundens gkonomiske forhold og manglende investeringserfaring kombineret den risiko, som
var forbundet med den foretagne investering.

| en reekke sager kaedes det forhold, at der er tale om et risikofyldt produkt sammen med kundens
risikoprofil. Safremt de foretagne investeringer i risikofyldte produkter ikke svarer til den for kunden
fastlagte eller geeldende risikoprofil, kan dette begrunde, at bevisbyrden vendes, siledes at det
pahviler pengeinstituttet at bevise, at man i den enkelte sag har radgivet kunden om de szerlige risici
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og eventuelt faet kundens udtrykkelige accept af de foretagne investeringer. Ud over de ovenfor
under 3.3.1 refererede sager, se eksempelvis,

PAN nr. 194/2009, hvor klageren havde faet frigjort nogle midler i forbindelse med salg af en andelsbolig og flytning til en
lejebolig. Pengeinstitutankenaevnet lagde til grund, at klager pa mgdet med banken havde oplyst, at hun gnskede at
investere med lav risiko. Herefter pahvilede det banken pa tydeligt made i forbindelse med radgivningen at informere
klager om, hvordan de aktuelle papirer adskilte sig risikomaessigt fra almindelige stats- og realkreditobligationer samt
obligationsbaserede investeringsbeviser, herunder om den szerlige risiko som fglge af gearingen af produktet. Da banken
ikke kunne godtggre, at en sadan radgivning havde fundet sted, fandtes banken at have begaet en ansvarspadragende fejl
ved radgivningen af klager.

PAN nr. 568/2009 (flertallet), hvor klagers investeringsprofil var henholdsvis dynamisk (frie midler) og offensiv
(pensionsmidler), og hvor det uanset klagers investeringsprofil eller hidtidige investeringserfaring blev fastslaet, at der
pahvilede banken en sarlig informationspligt i forbindelse med radgivningen om investering i et komplekst og risikofyldt
produkt. Da det ikke fandtes godtgjort af banken, at klageren havde faet tilstraekkelig information om de seerlige
karakteristika og risici ved produktet, blev banken palagt erstatningsansvar.

PAN nr. 974/2009, hvor ankenzvnet bemarkede, at pengeinstituttet ikke havde anfgrt naeermere om dets afklaring af
kundens risikovillighed pa tidspunktet for investeringen i ScandiNotes IV Junior obligationerne eller i gvrigt fremlagt nogen
dokumentation vedrgrende kundens risikoprofil. Neevnet fandt herefter, at pengeinstituttet ikke havde dokumenteret eller
sandsynliggjort, at kunden havde accepteret at investere i papirer med en serlig risiko. Ankenavnet lagde endvidere til
grund, at pengeinstituttet ikke gjorde kunden opmaerksom pa den seerlige risiko, som var forbundet med ScandiNotes IV
Junior obligationerne.

3.4 Visse aftaleretlige aspekter

Som det er fremgdet af det ovenfor under 3.2 og 3.3 anfgrte, er de fleste ankenavnssager om
erstatningsansvar for radgivning om finansielle produkter afgjort som sager om professions-
/radgivningsansvar. | disse sager har den finansielle virksomheds radgivningsforpligtelse ikke varet
saerskilt reguleret i en aftale med kunden. En raekke sager er dog ogsa afgjort under anvendelse af
aftaleretlige regler og principper.

Da nogle af disse sager med inddragelse af aftaleretlige aspekter kan have betydning i relation til et
samlet billede af den foreliggende ankenaevnspraksis vil enkelte aftaleretlige aspekter blive kort
omtalt i det fglgende. Det fglgende er begraenset til kendelser fra Pengeinstitutankenavnet.

| forbindelse med radgivning om keb og salg af vaerdipapirer kan der veere indgdet en skriftlig
(portefgljepleje-)aftale mellem pengeinstituttet og kunden, hvorefter pengeinstituttet inden for
fastlagte rammer har fuldmagt til at udfgre transaktioner pa vegne af kunden. | denne aftale kan
kundens risikoprofil (risikokvalificering) eksempelvis veere fastlagt, ligesom det vil fremga, hvorledes
kundens veerdipapirportefglje skal sammensaettes. Om pengeinstituttet rent faktisk har overholdt
det saledes aftalte kan i sadanne tilfeelde have betydning for ansvarsvurderingen.

Er de af pengeinstituttet foretagne veaerdipapirtransaktioner i overensstemmelse med den indgdede
aftale, vil pengeinstituttet som udgangspunkt ikke kunne palaegges ansvar. Se eksempelvis,

PAN nr. 1014/2010, hvor det af formueplejeaftalen fremgik inden for hvilke rammer, banken skulle investere kundens
midler, herunder at investeringerne skulle vaere i overensstemmelse med kundens investeringsprofil. Ankenaevnet fandt
det ikke godtgjort, at banken i forbindelse med fastlaeggelsen af kundens investeringsprofil, indgaelsen af aftalen eller ved
forvaltningen af aftalen havde handlet erstatningspadragende.

PAN nr. 626/2010, hvor ankenaevnet vedrgrende kundens pensionsmidler og kgb i december 2007 af 982 stk. Jyske Hedge i
tilknytning hertil fandt, at banken havde handlet erstatningspadragende. Dette skete med henvisning til Finanstilsynets
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pataler og under anvendelse af omvendt bevisbyrde, jf. ovenfor under 3.3.3. Vedrgrende bankens investeringer i henhold
til den med kunden indgdede ”Aftale om Jyske Laneinvestering - Vakst” herunder i 506 stk. Jyske Hedge i januar 2008
bemaerkede ankenavnet, at det af aftalen fremgik, indenfor hvilke rammer banken kunne investere kundens indskud,
herunder at midlerne kunne placeres, sa sammensatningen passede overens med investeringsprofilen. Alternative
investeringer kunne ifglge aftalen hgjest udggre 50 pct., hgjrenteobligationer hgjest 50 pct. og aktier hgjest 35 pct. af de
investerede midler. Ankenaevnet fandt det ikke godtgjort, at bankens investering i januar 2008 af kundens midler i Jyske
Hedge var i strid med aftalen. Da ankenzvnet i @vrigt ikke fandt det godtgjort, at banken havde handlet
erstatningspadragende ved forvaltningen af aftalen, frifandtes banken i forhold til denne investering. Derimod fik kunden
medhold vedrgrende en investering af pensionsmidler i Jyske Hedge pa 101.405 kr. Denne investering var dog ikke
omfattet portefgjleplejeaftalen, og Pengeinstitutankenaevnet anvendte her omvendt bevisbyrde med henvisning til
Finanstilsynets pataler, jf. ovenfor under 3.3.3.

Er de investeringer, som pengeinstituttet har foretaget pa kundens vegne, derimod ikke i
overensstemmelse med den indgaede aftale, eller afspejler den aftalte risikoprofil ikke kundens
reelle situation, vil pengeinstituttet som udgangspunkt blive palagt at erstatte det af kunden lidte
tab, som ikke ligger inden for det aftalte. Se eksempelvis,

PAN nr. 358/2010. Kundens risikovillighed var efter aftalen fastsat til ”4” p& den samlede portefglje og den vejledende
investeringssammensaetning var i aftalen fastsat, sdledes at 40-60 pct. skulle investeres i “Obligationer enkelt defensiv”.
Bankens investering af ca. 50 pct. af kundens midler i 2 % Klavebod 1l 2014 obligationer fandtes at stride imod savel den
aftalte risikoprofil som den aftalte investeringssammensaetning.

PAN nr. 739/2009 (flertal), hvor banken fandtes erstatningsansvarlig. Der var mellem kunden og banken indgaet en aftale
om formuepleje, herunder med fuldmagt til banken til at investere visse af kundens midler. Flertallet fandt pa baggrund af
det foreliggende materiale, at kundens risikoprofil var lav. Banken fastlagde imidlertid kundens investeringsprofil som
svarende til bankens ”stabile profil.” Flertallet anfgrte i forleengelse heraf, at rammerne for investering i den indgaede
formueplejeaftale var beskrevet anderledes end i bankens faktaark. Flertallet fandt, at det pahvilede banken i henhold til
den indgdede formueplejeaftale til stadighed at forvalte kundens midler i overensstemmelse med de i aftalen anfgrte
rammer samt inden for rammerne af kundens risikoprofil. Det blev af flertallet lagt til grund, at de veerdipapirer, som
banken havde investeret i pd kundens vegne, alle havde en risikoprofil pa middel eller derover. Den samlede
investeringsrisiko for kunden oversteg hermed investeringsprofilen, hvilket var i strid med bankens forpligtelse i henhold til
den indgaede formueplejeaftale. Pa denne baggrund fandt flertallet det godtgjort, at banken havde handlet
erstatningspadragende ved de foretagne investeringer.

4 Retspraksis

| gennem de seneste ar er der i kglvandet pa den finansielle krise blevet annonceret en raekke
retssager og udtaget stevning med pastand om erstatning som fglge af utilstraekkelig eller
mangelfuld radgivning om finansielle produkter. | de fleste af disse sager er der dog pa nuvarende
tidspunkt endnu ikke endelig afsagt dom. | det fglgende vil Hgjesterets dom refereret i UfR 2013.182
H, Vestre Landsrets dom refereret i UfR 2012.2749 V og @stre Landsrets dom af 12. oktober 2011
blive analyseret. Herudover omtales en dom afsagt den 2. juli 2012 af Retten i Nykgbing Falster kort.

4.1UfR2013.182 H

Denne dom vedrgrer spgrgsmalet om investeringer inden for rammerne af nogle mellem et
pengeinstitut og en kunde indgdet formueplejeaftaler om investering i vaerdipapirer. Spgrgsmalet
var, om banken som formueforvalter havde handlet ansvarspadragende ved pa kundens vegne at
have investeret i visse virksomhedsobligationer.>®

>3 Sagen har tidligere veeret afgjort i Pengeinstitutankenavnet, jf. PAN nr. 453/2008, hvor kunden fik medhold.
Ankenavnet fandt, at de formueplejeaftaler, som kunden indgik med banken, matte forstds saledes, at
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Kunden havde i 1998, og 2005 og 2008 indgaet formueplejeaftaler med DiBa Bank (banken). De tre aftaler aflgste
hinanden. Aftalerne gav alene banken fuldmagt til at investere i obligationer. Efter den seneste aftale fra 2008 gnskede
kunden ”sa risikofrie investeringer som muligt, ogsa selv om afkastet af den grund bliver minimalt.” | forbindelse med
indgdelsen af denne aftale valgte kunden risikotallet 2 i kategorien ”lav risiko”, som var den laveste af de tre
risikokategorier, og hvor der kunne valges et risikotal i intervallet 1-3. Banken kgbte herefter virksomhedsobligationer -
forskellige typer af ScandiNotes obligationer og Kalvebod obligationer. Denne type af virksomhedsobligationer udgjorde
senest 68 pct. af kundens vaerdipapirbeholdning.

Hgjesteret udtalte, at henvisningen i de indgdede aftaler til finansielle produkter ”obligationer” efter en sadvanlig
forstdelse matte antages ogsa at omfatte virksomhedsobligationer. Som landsretten fandt Hgjesteret, at banken ikke
generelt havde veeret afskaret fra pa kundens vegne at investere i virksomhedsobligationer.

Banken havde dog i meget betydeligt omfang investeret i virksomhedsobligationer. Dette havde udsat kunden for en risiko
for tab, som ikke var forenelig med kundens risikoprofil lav. Hgjesteret lagde herved blandt andet veegt pa, at
obligationerne var udstedt med sikkerhed i ansvarlige 1an ydet til mindre og mellemstore danske banker. Af de af
landsretten anfgrte grunde fandt Hgjesteret tillige, at kunden ikke var afskaret fra at rejse krav mod banken pa grund af
manglende reklamation eller passivitet i forbindelse med modtagne salgsnotaer. Kundens krav var heller ikke afskaret ved
de af banken anvendte ansvarsfraskrivelsesklausuler.

| det omfang banken havde kgbt virksomhedsobligationer i en maengde ud over det, der var foreneligt med risikoprofilen,
fandt Hgjesteret derfor, at kunden havde krav pa enten erstatning for tab, eller krav pa, at de uretmaessige kgb og felgerne
heraf blev tilbagefgrt. Da der ikke forela for eksempel en sagkyndig udtalelse eller et syn og skegn, kunne Hgjesteret ikke
ngjere fastsla, hvilken andel af portefglien der matte anses for uretmaessigt kgbte obligationer, og der var heller ikke
tilstraekkelige oplysninger om indtaegter og kurser mv. til at foretage en fuldstendig opggrelse af mellemvaerendet mellem
banken og kunden. Hgjesteret opgjorde herefter mellemvaerendet i den konkrete sag skgnsmaessigt, saledes at banken,
som havde tabt sagen for landsretten, og som havde opfyldt landsrettens dom delvist, og kunden blev frifundet for
hinandens pastande.

Hgjesteret udtalte i gvrigt, at banken, der havde deltaget som lantager i emissionen af nogle af de kgbte
virksomhedsobligationerne, havde pligt til inden investeringen i disse obligationer at ggre kunden opmarksom pa en mulig
interessekonflikt, jf. den dagaeldende god skik bekendtggrelsen § 19, stk. 2.% Dette var tilfeldet, selvom der var gaet op til
et halv ar efter emissionen. Pa baggrund af det anfgrte resultat var der ikke for Hgjesteret anledning til at tage stilling til
den eventuelle fglge af, at banken tilsidesatte sin forpligtelse til at oplyse om en mulig interessekonflikt.

Med dommen har Hgjesteret fastslaet, at begrebet "obligationer” ikke i almindelighed kan antages
at veaere begraenset til stats- og realkreditobligationer. Det omfatter ogsa virksomhedsobligationer,
selvom der hertil er knyttet en stgrre risiko, end den som normalt anses for knyttet (danske) stats-
og realkreditobligationer.

I hvilket omfang der i forhold til den enkelte kunde/den indgaede formueplejeaftale kan investeres i
virksomhedsobligationer ma udover eventuelle graenser fastsat i aftalen bero pa en konkret
vurdering. Ved denne konkrete vurdering er den for kunden fastlagte risikoprofil helt afggrende.
Med det i aftalen fastlagte om kundens risikoprofil - “lav” og ”sa risikofrie investeringer som muligt,
ogsa selv om afkastet af den grund bliver minimalt” - har der, som dommen er formuleret, for
Hgjesteret naeppe veeret tvivli om, at en investering af 68 pct. i risikofyldte produkter som
ScandiNotes obligationer og Kalvebod obligationer klart har ligget uden for det, som var muligt med
den aftalte risikoprofil. For denne vurdering og hermed ansvaret for banken var en i

kunden havde den lavest mulige risikovillighed, hvilket blandt andet blev understreget af formuleringerne i de
indgdede aftaler og af kundens fuldstaendige fravalg af aktier. @nsket om den lavest mulige risiko matte
indebzaere, at der kun kunne investeres i danske statsobligationer, danske realkreditobligationer og
vaerdipapirer, som kunne sidestilles hermed. Det blev ikke anset for at veere i overensstemmelse hermed at
investere i virksomhedsobligationer som de omhandlede ScandiNotes obligationer og Kalvebod obligationer.
It bekendtggrelse nr. 1046 af 27. oktober 2004.
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formueplejeaftalen fastlagt ansvarsfraskrivelsesklausul efter Hgjesterets opfattelse uden betydning.
Det ma derfor antages, at generelle ansvarsfraskrivelsesklausuler normalt ikke tillaegges betydning
som begrundelse for at begraense erstatningsansvaret ved radgivning om finansielle produkter.

| forhold til den for kunden aftalte risikoprofil “lav” fastslog Hgjesteret med henvisning til
landsrettens dom, at kunden ikke ved blot at modtage salgsnotaer uden at ggre indsigelser
heroverfor havde accepteret en fravigelse fra den aftalte risikoprofil. Fravigelse fra en aftalt
risikoprofil ma saledes antages at kraeve noget mere, typisk en direkte accept fra kundens side,
eksempelvis gennem en &ndring af den allerede indgaede aftale.

Med Hgjesterets afsluttende bemaerkning om at der pahvilede banken en pligt til at ggre kunden
opmaerksom pa en mulig interessekonflikt i forhold til produkterne, som der blev investeret i, har
Hgjesteret tilkendegivet, at manglende oplysning om en mulig interessekonflikt, kan tilleegges
betydning ved den erstatningsretlige bedgmmelse. Med henvisningen til princippet i god skik
bekendtggrelsen § 9, stk. 1, ma det tillige antages, at Hgjesteret er af den opfattelse, at, afhangig af
de naermere omstendigheder, vil tilsidesaettelse af offentligretlige forskrifter kunne tillzegges
betydning i erstatningsretlig sammenhang, herunder ved culpabedgmmelsen.

Da det ligger uden for kommissoriet for naerveerende udredning at behandle spgrgsmalet om
tabsopggrelsen bemaerkes det i sa henseende alene, at Hgjesteret fandt, at kunden enten havde
krav pa erstatning for tab, eller krav pa, at de uretmaessige kgb og falgerne heraf blev tilbagefert,
samt at mellemvarendet pa baggrund af de foreliggende oplysninger blev opgjort skensmaessigt.

4.2 UfR 2012.2749V
Denne dom vedrgrer ligeledes spgrgsmalet om investeringer inden for rammerne af en mellem et
pengeinstitut og en kunde indgéet aftale om investering i veerdipapirer.>®

V.M. Holst Holding ApS (anpartsselskabet) indgik i 2003 en handelsaftale med Spar Nord Bank A/S (banken) om blandt
andet et veerdipapirdepot pa nasten 5 mio. kr. Efter aftalen skulle enhver disposition vedrgrende handel med
veardipapirer pa forhand godkendes af anpartsselskabet. Af handelsaftalen fremgik det, at en investors investeringsprofil
var baseret pa risikovillighed med tre kategorier: "lav”, "mellem/moderat” og "hgj”. Anpartsselskabets risikovillighed var i
aftalen angivet som “mellem”. "Mellem/moderat risiko” var defineret som: ”Jeg laegger stor vaegt pa et godt og stabilt

afkast. Jeg er indforstaet med og kan acceptere, at der kan veere tab i perioder.”

| november 2004 blev anpartsselskabets 6 % og 7 % realkreditobligationer solgt, idet afkastet pa grund af kurstab pa
selskabets realkreditobligationer ville blive forringet. Der blev i stedet kgbt ScandiNotes Il Junior erhvervsobligationer for
495.652 kr., hvilket pa kgbstidspunktet udgjorde 9,4 pct. af selskabets samlede portefglje, investeringsbeviser for 196.402
kr. og andre investeringsbeviser for 503.072 kr.

Det var for landsretten ubestridt, at de foretagne investeringer 13 inden for rammerne af handelsaftalens risikoprofil, og
det kunne ikke laegges til grund, at ejeren af anpartsselskabet skulle have tilkendegivet over for banken, at han ikke ville
patage sig en stgrre risiko end den, der var forbundet med realkreditobligationer. Det kunne efter bevisfgrelsen ikke
laegges til grund, at ejeren af anpartsselskabet havde modtaget en brochure med fakta om ScandiNotes obligationen, eller
at banken pa anden made udtrykkeligt havde informeret ham om, at en investering i ScandiNotes juniortranche risikerede

> Byretten fandt derimod, at sagen skulle behandles som en konkret radgivningssituation og ikke ud fra,
hvorvidt de foretagne investeringer samlet set | inden for rammerne af den aftalte investeringsprofil og
investeringsstrategi. Byretten fandt, at der som fglge af den seerlige risiko, som var forbundet med de
produkter, som der var investeret i, matte pahvile banken pligt til at oplyse en investor om den szerlige risiko.
Byretten fandt det ikke godtgjort, at banken havde opfyldt denne radgivningspligt, hvorfor banken havde
handlet ansvarspadragende.
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at veere vaerdilgs, safremt enkelte af de lantagende pengeinstitutter eller en kombination af de lantagende pengeinstitutter
matte vise sig ude af stand til at honorere deres forpligtelser. Landsretten fandt tillige ikke grundlag for at fastsla, at det i
november 2004 for banken matte fremsta som en naerliggende mulighed, at denne situation ville indtrade.

Inden omlaegningen var ejeren af anpartsselskabet ved et brev fra banken blevet orienteret om, at ScandiNotes var
obligationer udstedt af en raekke danske provinsbanker, og at obligationerne var udstedt i sakaldte trancher med
rentesatser pa henholdsvis 3,85 pct. og 5,25 pct. Disse rentesatser matte efter landsrettens opfattelse for en investor som
ejeren af anpartsselskabet indikere, at der knyttede sig nogen risiko til obligationerne. Omlaegningen blev godkendt af
ejeren af anpartsselskabet, der efter sin egen forklaring forinden havde talt med sin revisor herom. Anpartsselskabet
modtog efterfglgende et udbytte pad 65.367 kr. af ScandiNotes obligationerne og opndede derudover en fortjeneste pa
377.071 kr. pa de gvrige vaerdipapirer, som anpartsselskabet havde erhvervet ved omlaegningen.

Efter en samlet vurdering fandt landsretten det pa denne baggrund ikke godtgjort, at der i november 2004 var en sadan
saerlig risiko forbundet med omlaegningen, herunder kgbet af ScandiNotes obligationerne udstedt af en raekke danske
pengeinstitutter, at banken som fglge af mangelfuld radgivning var erstatningsansvarlig for det tab, anpartsselskabet
efterfglgende led pa obligationerne. Banken blev derfor frifundet.

| dommen anvendes séledes ligefrem bevisbyrde.

Som dommen er formuleret, synes det for resultatet at have veeret afggrende, at de foretagne
investeringer, trods de risici som matte veere forbundet hermed, |3 inden for de rammer, som
fremgik af den aftale, som anpartsselskabet havde indgaet med banken. Desuden var den konkrete
omlaegning fra realkreditobligationer til ScandiNotes obligationer, som det kraevedes efter den
indgaede handelsaftale, godkendt af ejeren af anpartsselskabet. Der var ikke tale om et
diskretionzert mandat til banken, og i kraft af kravet om forhandsgodkendelse var anpartsselskabet
(ejeren) aktivt involveret i de foretagne investeringer.

Selvom der - hvilket Landsretten dog ikke udtrykkeligt fastslar, men dog antyder - i almindelighed
matte besta en forpligtelse for banken til gennem en brochure eller pa anden made direkte at
informere en investor om de szerlige karakteristika og den szrlige risiko ved ScandiNotes
obligationer, er dette dog ikke tillagt afggrende betydning i den konkrete sag. Dette begrundes
blandt andet med, at anpartsselskabets ejer i et brev fra banken fik en om end begraenset
information om karakteristika ved ScandiNotes - en information som efter landsrettens opfattelse i
forhold til den konkrete investor matte indikere en vis risiko ved produktet. Det blev i denne
sammenhaeng tillige tillagt betydning, at ejeren inden godkendelsen af omlaegningen efter eget
udsagn havde kontaktet sin revisor. Samlet indikerer dette, at ejeren af anpartsselskabet vidste eller
i hvert fald burde vaere bekendt med risikoen ved de foretagne investeringer. Der er sdledes i den
konkrete sag et betydeligt element af accept af risiko/egen skyld.

Bemaerkningen om at anpartsselskabet modtog (relativt store) udbytter af de foretagne
investeringer kan vel tages som udtryk for, at der er granser for, i hvilket omfang man pa den ene
side i opgangstider kan drage nytte af investeringen, mens man pa den anden side i nedgangstider
med tab til fglge g@r geldende, at der i forhold til de samme investeringer er handlet
ansvarspadragende.

Sluttelig skal det bemaerkes, at Vestre Landsret i modsaetning til @stre Landsret i dommen af 12.
oktober 2011, omtalt straks nedenfor under 4.3, fremhaever, at der ikke var grundlag for at fastsl3,
at det i november 2004 for banken matte fremsta som en narliggende mulighed, at de bag
ScandiNotes obligationerne staende pengeinstitutter matte komme i gkonomiske vanskeligheder
med kursfald til fglge. Om end denne risiko som anfgrt af @stre Landsret matte vaere teoretisk, er
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dette dog helt centralt i forhold til den risiko, som er forbundet med netop dette finansielle produkt.
Ud fra kravet om, at et pengeinstitut skal og bgr kende til de finansielle produkter, som det
investerer i pa kunders vegne, kan det undre, at dette efter Vestre Landsret skulle vaere
diskulperende.

4.3 @stre landsrets dom af 12. oktober 2011

Den fgrste dom vedrgrende Jyske Hedge er afsagt af @stre Landsret den 12. oktober 2011. Dommen
er anket til Hgjesteret, hvor den forventes afgjort i efteraret 2013. Spgrgsmalet om Jyske Banks
radgivning og eventuelle erstatningsansvar i forbindelse med salg af Jyske Hedge, herunder
bevisbyrdespgrgsmalet, er derfor endnu ikke endeligt afgjort.

Jyske Bank (banken) var pengeinstitut for et anpartsselskab Dreamhaus ApS, der var stiftet af et samlevende par med
henblik pa placering af en ejendom i selskabet. Jyske Bank var ligeledes pengeinstitut for parret personligt. Der var
uenighed mellem banken og kunderne om, hvilken risikoprofil man naede frem til pa et mgde i oktober 2007, ligesom der
var uenighed om dele af forlgbet i gvrigt. | forleengelse af mgdet kgbte kunderne i regi af selskabet blandt andet Jyske
Hedge for 1 mio. kr. til kurs 102,5. Efterfglgende faldt Jyske Hedge til kurs 20.

Efter @stre Landsrets opfattelse matte Jyske Hedge-produktet betegnes som et forholdsvist kompliceret
investeringsprodukt, hvilket medfgrte, at bankens salg til kunder uden nogen forhandsviden om hedgeprodukter som det
aktuelle, kraevede en naermere individuel radgivning om navnlig risiciene ved investeringen. En brochure, som den der var
udarbejdet af Jyske Invest, kunne alene supplere radgivningen og sédledes ikke traede i stedet for den individuelle
radgivning.

@stre Landsret fandt det ubestridt, at banken ikke havde omtalt Jyske Hedge for kunden, ligesom ejerne af selskabet ikke
pa anden made havde gjort sig bekendt med produktet inden det aktuelle mgde, hvor der i slutningen af mgdet blev
indgaet aftale om kgb af blandt andet Jyske Hedge for 1 mio. kr. Landsretten fandt desuden ikke, at der var andre forhold,
som understgttede, at kunderne i gvrigt havde viden om eller erfaring med hedgeforeninger og gearede produkter. Det
pahvilede derfor banken at radgive kunderne individuelt om de foresldede produkter, herunder navnlig om risikoen
forbundet med investeringen i et sadan hedgeprodukt.

Om forlgbet af mgdet fandt landsretten, at parterne var enige om en raekke forhold, men uenige om, hvorvidt kunden
accepterede, at selskabet havde en hgj risikoprofil. Det “resume/risikoprofil”, der blev fremlagt under sagen, var udateret

”

og ikke underskrevet af kunderne. En efterfglgende omtale af selskabet “som en hgjrisikoprofil” i en mailkorrespondance
vedrgrte efter landsrettens opfattelse en anden investering, og der var ikke i kundens e-mails noget, der understgttede, at
kunden pa mgdet ogsa skulle have accepteret en hgjrisikoprofil vedrgrende kgbet af Jyske Hedge. Denne "efterfglgende
korrespondance stgtter séledes ikke, at en sddan forudsaetning blev accepteret” af kunderne. P& den baggrund lagde @stre
Landsret til grund — hvilket var i overensstemmelse med kundernes forklaringer — “at parret ikke pd mgdet udtrykkeligt
anfgrte, at de ogsa havde en hgjrisikoprofil i relation til investeringen i” Jyske Hedge, eller "at de pd mgdet afgav svar, der

samlet set af banken matte forstas pa den made.”

| forleengelse heraf henvistes der i dommen til, at kunderne havde “forklaret detaljeret og troveerdigt” om forlgbet af
modet, og efter bevisfgrelsen kunne det ifglge @stre Landsret ikke laegges til grund, at kunderne havde modtaget
brochuren om Jyske Hedge pa mgdet i oktober 2007. Pa den baggrund lagde landsretten til grund, at kunden ikke havde
faet "den efter landsrettens opfattelse kraevede individuelle radgivning om karakteristika og risici” ved Jyske Hedge,
"herunder om den betydelige gearing og risikoen for, at tab ma realiseres i tilfeelde af en uventet kursudvikling af
tilstreekkeligt omfang.” Efter en samlet bevisbedgsmmelse lagde landsretten endvidere til grund, at kunden ville have
undladt at investere i Jyske Hedge, hvis der var modtaget den forngdne radgivning.

Landsretten bemaerkede i gvrigt ogsa, at finanskrisen i 2008 ikke kunne udelukke et ansvar for banken. | den forbindelse
blev der lagt vaegt p3, at risikoen var - i hvert fald pa et teoretisk plan - erkendt og omtalt i Jyske Hedge brochuren og i

*® Om dommen, se tillige Nis Jul Clausen og Nina Dietz Legind, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 1/2012 s. 49 ff. og
Niels Vase, Erhvervsjuridisk Tidsskrift 2/2012 s. 147 ff.
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prospektet, ligesom Anders Dam® tilsvarende havde papeget, “at risikoen for en udvikling og et tab, som i efteraret 2008,
klart er beskrevet i brochuren.” Dette pa trods af, at risikoen for en kursudvikling som den aktuelle var meget lille ifglge
historiske data.*®

Med henvisning hertil tilkendtes Dreamhaus ApS erstatning i henhold til den subsidizere pastand, hvorimod den principale
pastand om ophaevelse af aftalen om kgb af Jyske Hedge ikke blev taget til fglge.

Med hensyn til de faktiske omstaendigheder i sagen, hvorom der var uenighed mellem parterne,
herunder om forlgbet af mgdet i oktober 2007 og spgrgsmalet om risikoprofilen i relation til Jyske
Hedge investeringerne, har @stre Landsret, som det fremgar af dommen, bevismaessigt lagt
afggrende vaegt pa kundernes forklaring, der betegnes som “detaljeret og troveerdigt”.

Af @stre Landsrets dom kan det mere generelt udledes, at ndr et pengeinstitut afsatter
komplicerede og risikofyldte finansielle produkter til kunder, som ikke pa forhand kan forventes at
have kendskab sadanne produkter, pahviler der pengeinstituttet en pligt til at yde individuel
radgivning over for kunden om produktets karakter og seerlige risici. Den blotte henvisning til
brochure eller andet generelt markedsfgringsmateriale om produktet ma i almindelighed antages
ikke veere tilstraekkeligt til at opfylde dette krav om individuel radgivning.

@stre Landsrets dom ma forstas sddan - omend det ikke udtrykkes direkte i dommen - at Jyske Bank
ikke har kunnet Igfte bevisbyrden for, at den ngdvendige individuelle radgivning havde fundet sted. |
relation til usikkerheden om den oplyste risikoprofil pa kunderne laegger landsretten som naevnt
afggrende vaegt pa kundernes forklaringer. Et fremlagt “resume/risikoprofil”, som var udateret og
ikke underskrevet af kunderne, tillagdes ikke betydning i forhold til risikoprofilen. Dette indikerer
samlet, at Jyske Bank i den konkrete sag har haft bevisbyrden for, at der har fundet tilstraekkelig
radgivning sted.

@stre landsrets dom er formentligt mere generelt udtryk for, at pengeinstitutter, nar de afsatter
komplicerede og risikofyldte produkter til almindelige kunder, skal veere opmaerksomme p3, at de
skal kunne dokumentere, at der har fundet tilstraekkelig og relevant individuel radgivning sted. Med
andre ord, pahviler bevisbyrden den part, der i gvrigt er naermest til at dokumentere, hvad der er
sket i forbindelse med afsatning af investeringsprodukter.

Som naevnt har Jyske Bank anket dommen til Hgjesteret.

4.4 Dom afsagt af Retten i Nykgbing Falster afsagt den 2. juli 2013

Denne byretsdom drejer sig om, hvorvidt en bank havde padraget sig ansvar i forbindelse med
radgivning af en kunde om lanefinansierede investeringer i aktier, valutaterminsforretninger og
BankInvest Hgjrentelande. Retten fandt ikke, at banken i relation til investeringerne i aktier og
valutaterminsforretningerne havde handlet ansvarspadragende, hvorimod dette fandtes at vaere
tilfeeldet med hensyn til investeringerne i Bankinvest Hgjrentelande. Dommen er efter det oplyste
anket vedrgrende aktieinvesteringerne og valutaterminsforretningerne, men ikke vedrgrende
investeringerne i Bankinvest Hgjrentelande, hvor kunden som naevnt fik medhold.

%7 Ordfgrende direktgr i Jyske Bank.

| forlaengelse heraf slar landsretten i gvrigt fast, at kundens manglende reaktion i september 2008 p3 det
indtradte kursfald ikke giver grundlag for en nedsaettelse af erstatningen pa grund af egen skyld eller pa grund
af accept af risiko.
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Det fremgar af sagen, at kundeforholdet oprindeligt blev etableret i 2003, hvor kunden drev ejendomsmaeglervirksomhed.
Der var tale om relativt omfattende forretninger. Af en i sagen fremlagt underskreven investeringsprofil fremgik det blandt
andet, at kundens samlede gkonomi gjorde den egnet til investering, at han bade havde kendskab og erfaring med
obligationer, aktier, investeringsbeviser og strukturerede produkter, at han var mest interesseret i rentebaerende
obligationer og enkeltaktier, samt at hans risikovillighed var 10, hvoraf 1-3 = lav, 4-7 = mellem risiko og 8-10 = hgj risiko.

Vedrgrende aktieinvesteringerne og valutaforretningerne bemaerkede retten, at uanset, at kunden lovgivningsmaessigt
matte klassificeres som detailkunde, lagde retten til grund, at kunden i kraft af sit erhverv og tidligere investeringer havde
kendskab til investeringsomradet, og at det matte std ham klart, at de lanefinansierede investeringer, som var foretaget,
indebar en risiko. Dette understgttedes yderligere af de oplysninger, som kunden havde givet over for
Pengeinstitutankenavnet. Hertil kom, at kunden over for retten havde forklaret, at han pa et tidspunkt selv overtog
aktieinvesteringerne. P& denne baggrund fandt retten ikke, at der var grundlag for at fastsla, at banken havde begdet
ansvarspadragende fejl ved sin radgivning af kunden om valutaterminsforretningerne og aktieinvesteringerne.sg

Vedrgrende investeringerne i Bankinvest Hgjrentelande lagde retten til grund, at kunden pa bankens anbefaling i 2007
optog et lan pa 10 mio. kr. for at investere i Bankinvest Hgjrentelande. Retten fandt, at der var hgj risiko forbundet med
dette arrangement, hvilket skyldtes kombinationen af, at investeringen var lanefinansieret, og at den oprindelige
investering skete i ét vaerdipapir. Retten fandt endvidere, at banken ikke i 2007 alene pa baggrund af et projektmateriale
vedrgrende BanklInvest H(ajrentelandem var berettiget til at anse den med investeringen forbundne risiko for lav. Der
pahvilede derfor banken er serlig pligt til individuel radgivning over for kunden, inden investeringerne blev foretaget. Mod
kundens benaegtelse fandt retten det ikke bevist, at banken havde opfyldt denne radgivningsforpligtelse pa fyldestggrende
made. Banken fandtes derfor erstatningsansvarlig.61

| forhold til aktieinvesteringerne og valutaterminsforretningerne anvender retten saledes ligefrem
bevisbyrde. Det ma antages, at det har varet afggrende for resultatet, at kunden havde et ikke
uvaesentligt kendskab til den risiko, som var forbundet med de pageeldende investeringer, jf.
synspunktet om accept af risiko/egen skyld. Denne del af dommen er som naevnt anket.

| forhold til investeringerne i Bankinvest Hgjrentelande anvender retten derimod omvendt
bevisbyrde. Dette ma isaer ses pa baggrund af, at retten fandt, at der som fglge af den seerlige/hgje
risiko (lanefinansiering kombineret med manglende risikospredning), som var forbundet med dette
arrangement, pahvilede banken en sarlig forpligtelse til individuel radgivning af kunden, inden

> Et flertal (fire medlemmer) i Pengeinstitutankenavnet havde vedrgrende aktieinvesteringerne frifundet
banken, jf. PAN nr. 495/2009. Flertallet bemarkedes, at kunden hverken kunne vaere uvidende om den risiko,
der var forbundet med investering i aktier eller om den yderligere risiko, en lanefinansiering af investeringen
indebar. Flertallet fandt ikke, at der var godtgjort omstaendigheder, der kunne fgre til, at banken havde
padraget sig et erstatningsansvar over for klageren for de tab, som opstod i forbindelse med
aktieinvesteringerne. Flertallet i ankenaevnet fandt ej heller grundlag for at fastsla, at banken havde begaet
ansvarspadragende fejl ved sin radgivning af kunden om valutaterminsforretningerne, idet kunden matte veere
klar over den risiko, der var forbundet med valutaterminsforretninger, og den yderligere risiko som en
lanefinansiering indebar. Mindretallet afviste sagen som erhvervsmaessig, jf. vedtaegten § 2, stk. 2 og 3.

| det oprindelige projektmateriale havde Bankinvest anfert risikoen ved Bankinvest Hgjrentelande til lav,
hvilket Bankinvest dog senere andrede til hgj.

®! Vedrgrende investeringerne i Bankinvest Hgjrentelande afviste to medlemmer i Pengeinstitutankenavnet,
jf. PAN nr. 495/2009, sagen med henvisning til behovet for bevisfgrelse, jf. vedtaegten § 7, stk. 1, og et medlem
afviste sagen som erhvervsmaessig. To medlemmer fandt generelt, at der pahviler pengeinstitutter et skeerpet
radgivningsansvar, nar kunderne pa pengeinstituttets initiativ opfordres til at investere for lante penge. Der
pahviler endvidere et pengeinstitut at foretage en selvstaendig vurdering af risici ved produkter, som
pengeinstituttet radgiver om og saelger. Pa det foreliggende grundlag fandt mindretallet ikke, at banken i den
konkrete sag i 2007 berettiget kunne anse investering i Bankinvest Hgjrentelande som vaerende forbundet
med lav risiko, og fandt derfor ikke, at banken forud for investeringerne i 2007 fyldestggrende havde radgivet
kunden om den med investeringerne forbundne risiko. Det matte sa meget desto mere galde, nar banken
anbefalede kunderne at placere stort set samtlige midler i ét veerdipapir.
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investeringerne blev foretaget. Mod kundens benagtelse fandtes banken ikke at have godtgjort, at
der var ydet fyldestggrende radgivning over for kunden. Henvisningen til at banken ikke alene pa
grundlag af projektmaterialet kunne anse risikoen ved produktet som lav, ma tages som udtryk for,
at der efter rettens opfattelse pahviler pengeinstitutter en selvstaendig forpligtelse til at vurdere den
risiko, som er forbundet med et givent produkt, saledes at et pengeinstitut ikke alene kan baseres sig
pa/henvise til materiale udarbejdet af tredjemand, her Bankinvest. Denne del af byrettens dom er
som naevnt ikke anket.

NJC, 14. juni 2013.
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Bilag 2

Hans Viggo Godsk Pedersen

Professor, lic. jur.

Notat om radgivning og orientering i forbindelse med kaution

1. Indledende bemzaerkninger

Jeg er blevet anmodet om at udfzaerdige et notat om radgivning i forbindelse med
indgdelse af aftale om kaution. Det fremgar af opdraget, at jeg ikke generelt skal
inddrage udenlandsk ret, men at jeg kan naevne enkelte emner fra reguleringen i
udlandet, hvis jeg finder anledning dertil.

Kaution har i alt vaesentligt vaeret ulovreguleret i Danmark. Kaution har derfor i
det vaesentlige bygget pa de konkrete kautionsaftaler, og i det omfang intet be-
stemt har kunnet udledes af aftalen, er man faldet tilbage pa deklaratoriske regler
ved fastlaeggelse af det praecise indhold i en kautionsforpligtelse. Disse deklarato-
riske regler er blevet til pa grundlag af domspraksis og den juridiske teoris be-
handling deraf. Den lovregulering, der har veeret pa omradet, omhandler kun nog-
le bestemte problemstillinger. Der er ikke tale om generelle regler specielt gael-
dende for kaution.

Pengeinstituttets pligt ved kaution uden for erhvervsforhold har hidtil veeret op-
fattet pa den made, at der ikke har veeret tale om en radgivningsforpligtelse i det-
te ords traditionelle betydning. Der har vaeret tale om, at pengeinstituttet har en
pligt til at oplyse om en raekke forhold og tillige sikre sig, at kautionisten har en
forstaelse af, hvad kaution indebaerer.

Af seerlig betydning for reguleringen af privat kaution er den aftale/feelles hold-
ning, Forbrugerradet og Finansradet i 2001 indgik om kaution uden for erhvervs-
forhold. Denne aftale, der stadig har en vis betydning, indeholdt et element om
henvendelse til det relevante ministerium med opfordring til at inddrage nogle
led i lovgivningen. Henvendelsen dannede grundlag for en vaesentlig del af den
bestemmelse, der nu er indeholdt i lov om finansiel virksomhed § 48. Hertil kom-
mer bekendtggrelsen om god skik for finansielle virksomheder, investeringsfor-
eninger mv. § 22, der indeholder regler om kaution for penge- og realkreditinsti-
tutter. Hertil kommer selvsagt den generelle aftaleretlige regulering herunder de
szerlige regler om forbrugeraftaler i aftalelovens kapitel IV. De sidstnaevnte regler
er ikke inddraget i det fglgende, idet de ikke i vaesentligt omfang har forbindelse
med indgaelse af kautionsaftaler.
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Jeg har valgt at beskrive de naevnte regler i afsnit 2. Derefter behandles i afsnit 3
virkningen af, at de gaeldende regler ikke matte blive efterlevet. Jeg har i dette
afsnit valgt at naevne et antal afggrelser til belysning af retsstillingen; afggrelserne
er valgt ud fra hensynet til belysning af reglerne, idet det pa ingen made er til-
straebt at ggre opregningen af afggrelser udtgmmende. | afsnit 4 har jeg tilfgjet
nogle legislative betragtninger og i afsnit 5 nogle afsluttende bemaerkninger.

2. Reglerne af szerlig betydning ved patagelse af privat kaution

2.1 Aftalen/den fzlles holdning

Aftalen/den feelles holdning har fortsat selvstaendig betydning i forhold til oplys-
ninger om lantagerens gkonomiske forhold. Den indeholder tillige et udsagn om,
at der ikke bgr stilles kaution for gammel gaeld. Aftalen/den faelles holdning ligger
nu pa Finansradets hjemmeside i en lidt opdateret version med henvisning og link
til pjecen om kaution. Konkret skal pengeinstituttet til belysning af lantagers gko-
nomi give kautionisten kopi af 1) seneste arsopggrelse fra skattevaesnet, 2) sene-
ste tre Ignsedler, samt 3) eventuelt det seneste arsregnskab, hvis der er tale om
en virksomhed.

Er det ikke er muligt for pengeinstituttet at skaffe det naevnte materiale, skal pen-
geinstituttet give kautionisten andet relevant materiale om lantagers gkonomi.
Ogsa i gvrigt rades kautionisten til at spgrge lantager om dennes gkonomi, fx om
der er geeld til andre pengeinstitutter, om der er store geeldsposter i gvrigt, og
hvor meget lantager har at leve for om maneden, nar alle faste udgifter er betalt.
Derimod fremgar det ikke udtrykkeligt af pjecen, at der skal oplyses om andre lan
i den pagzldende bank, en slutning dertil vil dog veere naerliggende.

| gvrigt omtales udsendelse af en meddelelse om det kautionssikrede 1an en gang
arligt. Dette har imidlertid ikke leengere selvstaendig betydning, da dette krav nu
fremgar af lov om finansiel virksomhed § 48. Dette pabud er ikke vendt mod for-
holdene ved patagelse af kautionsforpligtelsen, men mod “glemte kautioner,”
hvorfor det ikke har szerlig betydning i neervaerende sammenhaeng.

2.2 Lov om finansiel virksomhed & 48
Lov om finansiel virksomhed § 48 indeholder i de fgrste tre stykker bestemmelser
om meddelelse til kautionisten om lantagers misligholdelse og virkning af mang-
lende meddelelse. Disse vedrgrer saledes ikke stiftelse af kautionen.

Stk. 4 indeholder en bestemmelse, hvorefter en kautionist ikke kan haefte for et
belgb stgrre end lanets hovedstol eller kredittens maksimum ved kautionsaftalens
indgaelse. Herved begraenses omfanget af kautionsforpligtelsen. Reglen udelukker
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saledes, at haeftelsen forgges med renter og omkostninger ud over hovedstolen
eller kredittens maksimum. Reglen udelukker ikke haeftelse for renter og omkost-
ninger, men indtil lanet eller kreditten er blevet nedbragt, er der ikke plads til dis-
se ydelser inden for rammen. Der er saledes en reel begraensning i dette led.

Stk. 5i § 48 stiller krav om, at kautionsaftaler ved privat kaution skal vaere skriftli-
ge for at kunne ggres geeldende. Dette stykke stiller saledes saerlige krav til stiftel-
se af erkleeringen, da skriftlighedskravet ikke gaelder for aftaler i almindelighed.

| stk. 6 er der bestemmelser om bortfald efter 5 eller 10 ar, hvis kautionen ikke
forinden er blevet gjort geeldende af pengeinstituttet, og i stk. 7 er der en pligt for
pengeinstituttet til arligt og skriftligt at meddele kautionisten stgrrelsen af den
geeldspost, som kautionen er stillet til sikkerhed for.

Beskyttelsen i § 48 af den private kautionist omhandler saledes primeert retten til
at fa oplysninger om det kautionssikrede lan under forlgbet. Indholdsmaessigt er
der tillige en overgraense for kautionsforpligtelsen til lanets hovedstol eller kredit-
tens maksimum. Af betydning ved patagelsen af kautionsforpligtelsen er det sale-
des kravet i stk. 4 begraensning af haftelsen og stk. 5 om skriftlighed, der er de
vaesentlige; kravet om skriftlighed har maske ikke reelt den store betydning i lov-
givningen, da et pengeinstitut i privatforhold naeppe ville undlade at kraeve skrift-
lighed. Dog skaber det naturligvis klarhed, at det er fastsldet direkte i loven, at
kravet ikke kan ggres geeldende, hvis der ikke foreligger en skriftlig kautionserklae-
ring.

2.3 Bekendtggrelsen om god skik
Bekendtggrelsen om god skik indeholder i § 22 tre elementer. | stk. 1 er det be-
stemt, at et penge- eller realkreditinstitut ikke ma medvirke til ydelse af lan mod
kaution, hvor kautionsforpligtelsen star i misforhold til kautionistens gkonomi.
Denne regel relaterer sig til kautionistens forhold ved kautionsforpligtelsens pata-
gelse. Som det naermere er omtalt nedenfor, har denne regel tilsyneladende faet
stor betydning i praksis.

I stk. 2 er der indeholdt en pligt for pengeinstituttet til at sikre sig, at kautionisten
er informeret om indholdet og konsekvenserne af kautionsforpligtelsen, inden der
indgas aftale om en kaution. Bestemmelsen kan opfattes som indeholdende savel
en generel informationspligt om kaution som en konkret informationspligt med
hensyn til den konkrete lantagers forhold. Den generelle informationspligt opfyl-
des normalt ved udlevering af en pjece til kunden. Denne pjece, der er omtalt for-
an i afsnit 2.1, forklarer med almindelige ord, hvad kaution gar ud p3a, og at det i
sidste ende er kautionisten, der skal vurdere, om risikoen ved kaution er for stor.
Den konkrete oplysningspligt kraever naturligvis nogle konkrete oplysninger om
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den aktuelle lantager, men det er ikke naermere fastsat i bekendtggrelsen, hvilke
oplysninger der ma kraeves.

Stk. 3 indeholder en bestemmelse, hvorefter pengeinstituttet én gang om aret
skal give kautionisten oplysninger om stgrrelsen af det Idneengagement, for hvil-
ket kautionsforpligtelsen bestar. Denne bestemmelse har saledes intet med pata-
gelse af kautionsforpligtelsen at ggre, men oplysningen skal sikre, at kautionisten
under hele forlgbet er opmaerksom pa kautionsforpligtelsen med henblik pa at
undgd de sakaldte "glemte kautioner;” kautioner der ggres geeldende sa leenge
efter patagelsen, at kautionisten ikke leengere regnede med den.

2.4 Opsummering
Som det fremgar, er der i reguleringen visse krav til pengeinstitutters adfeerd i
forbindelse med indgaelse af aftale om kaution, nar der er tale om kaution uden
for erhvervsforhold. Reguleringen falder pa tre niveauer:

o Aftalen/den felles holdning, der har selvstaendig betydning for sa vidt an-
gar en raekke oplysninger ved indgaelse af aftalen om kaution. Kaution for
ldre geld omtales, men har naeppe szrlig stor selvstaendig betydning, da
sadanne har vaeret omfattet af de almindelige ulovbestemte deklaratoriske
regler om kaution.

o Lov om finansiel virksomhed § 48, der vedrgrende stiftelse af kautionen
navnlig omfatter kravet om skriftlighed. Den indeholder dog tillige en be-
stemmelse, der begranser kautionen til lanets hovedstol eller kredittens
maksimum.

o Bekendtggrelsen om god skik & 22, der dels palaegger informationspligt om
kaution og om lantagerens gkonomiske forhold, dels forbyder et pengein-
stitut at medvirke til ydelse af 1an mod kaution, hvor kautionsforpligtelsen
star i misforhold til kautionistens gkonomi.

3. Virkningen af de enkelte bestemmelser

Det fremgar kun undtagelsesvist af enkelte af de navnte bestemmelser, hvilken
virkning det matte have, hvis pengeinstituttet ikke efterlever reglerne. Det skal
derfor i det fglgende behandles, hvilke konsekvenser en ikke-efterlevelse kan ha-
ve, idet der her ses pa de enkelte krav.

3.1 Maksimum for kreditten
Det fremgar direkte af bestemmelsen i lov om finansiel virksomhed, at kautions-
forpligtelsen ikke kan overstige lanets hovedstol eller kredittens maksimum. Der-
ved er virkningen af haftelsen lagt fast, idet modstridende aftaler ikke kan bringe
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hzftelsen ud over den naevnte graense. Noget andet er, at kautionistens forplig-
telse kan forgges, hvis denne misligholder sin betalingsforpligtelse, nar den matte
blive aktuel.

3.2 Skriftlighed

Kravet om skriftlighed i lov om finansiel virksomhed § 48, stk. 5 er for sa vidt en
undtagelse fra de gvrige regler, idet det netop i bestemmelsen er anfgrt, at skrift-
lighed er en betingelse for, at kravet kan ggres geeldende. Dermed bryder reglen
med det almindelige princip i dansk ret, hvorefter ogsd mundtlige aftaler er bin-
dende. Dette krav laegger imidlertid naeppe saerlige byrde pa pengeinstitutterne,
idet de formentlig normalt ville kraeve skriftlighed under alle omstaendigheder, og
idet de har mulighed for at tilrettelaegge procedurerne pa en sadan made, at kra-
vet opfyldes, uden at det medfgrer szerlige ekstra omkostninger.

3.3 Generel oplysning om kaution
Det forekommer, at kautionister pastar, at de ikke har faet tilstraekkelig informa-
tion om betydningen af kaution. Denne pastand fremsaettes tilsyneladende sam-
men med andre pastande. Som eksempler kan navnes nogle afggrelser fra pen-
geinstitutankenavnet.

| sagen 262/2012 gjorde klageren gaeldende, at hun ikke havde modtaget radgiv-
ning eller vejledning om betydningen af kaution, ligesom hun gjorde geldende, at
hun ikke i forbindelse med indgaelse af aftalen havde modtaget pjecen om kauti-
on. Klageren havde imidlertid ved sin underskrift bekraeftet at have faet udleveret
og gennemgaet pjecen i forbindelse med indgaelse af aftalen. Informationen an-
sas derfor ikke for mangelfuld.

| sagen 155/2011 gjorde klageren ogsa galdende, at der ikke var givet tilstraekke-
lig information. Ogsa i denne sag antog naevnet, at klagerne, der havde under-
skrevet en passus om at have modtaget og faet gennemgaet pjecen, havde faet
oplysninger om betydningen af kaution.

Umiddelbart virker det som om, pengeinstitutterne i standarddokumenterne har
indsat en passus om, at kautionisten har modtaget og faet gennemgaet pjecen
om kaution. Det falder vist ganske godt i trad med andre tilfaelde, hvor man har
palagt erhvervsdrivende en sarlig informationspligt. Uanset rigtigheden af en sa-
dan erklaering vil det for den kautionist, der har underskrevet erklzaeringen, vaere
vanskeligt at sandsynligggre, at det ikke er tilfeeldet. Det ma derfor antages at vee-
re reglen, at kautionisten har faet generel information om betydningen af kauti-
on.
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M3 det undtagelsesvist antages, at der ikke er givet en generel information om
betydningen af kaution, ma det anses for tvivisomt, om kautionisten hafter. Pa
det principielle plan vil man normalt kunne anse en Igftegiver for forpligtet, hvis
vedkommende er klar over, hvilken forpligtelse vedkommende patager sig, og
denne ikke er urimelig. Muligvis har Pengeinstitutankenaevnet en lidt skarpere
holdning til undladelse af at orientere generelt om kaution. Ved afggrelsen
357/2009 lagde Pengeinstitutankenavnet til grund, at klageren havde underskre-
vet kautionserklaeringen uden i den forbindelse at have haft kontakt med andels-
kassen, og at andelskassen ikke ydede klageren nogen radgivning i forbindelse
med kautionsforpligtelsen. Flertallet fandt pa den baggrund, at andelskassens
radgivning af klageren i forbindelse med hendes patagelse af den belgbsbegraen-
sede kaution var utilstraekkelig, og at klagerens kautionsforpligtelse som fglge af
andelskassens forsgmmelse burde tilsideszettes i medfgr af aftalelovens § 36, jf. §
38c. (Pengeinstituttet meddelte, at det ikke ville fglge afggrelsen).

Selv om det formentlig kan anses for i et vist omfang at ligge pa graensen, ma det
formentlig antages, at det ved den fgrste gang, vedkommende kautionerer, er en
betingelse for haeftelsen, at der rent faktisk er oplyst om virkningen af kaution.
Det ma anses for sardeles tvivisomt, om noget tilsvarende ggr sig geeldende ved
senere kautioner.

3.4 Konkret oplysning om lantagers gkonomi

Som naevnt fremgar det af aftalen/den faelles holdning mellem Finansradet og
Forbrugerradet, at kautionisten skal have kopi af 1) seneste arsopggrelse fra skat-
tevaesnet, 2) seneste tre Ignsedler, samt 3) eventuelt det seneste arsregnskab,
hvis der er tale om en virksomhed. Det fremgar ikke, hvilke konsekvenser en
manglende efterlevelse af disse krav skal have. Det fremgar ej heller, hvilken kon-
sekvens det skal have, hvis pengeinstituttet undlader at orientere om andre fakto-
rer, der kan have betydning for vurderingen af lantagerens gkonomiske forhold;
og dermed for risikoen for kautionisten.

Ved pengeinstitutankenaevnet har der foreligget et antal sager, hvor klageren an-
forer, at der ikke er givet reel oplysning om lantagerens gkonomi. | klagerne ind-
gar undertiden tillige, at klageren ikke er blevet radgivet i forbindelse med kautio-
nen.

| sagen 262/2012, der tillige er omtalt foran, havde en moder sammen med sin
sgn pataget sig kaution belpbsbegranset til 650.000 kr. for en kassekredit med et
maksimum pa 6.750.000 kr. Kassekreditten var optaget af et selskab, som sgnnen
havde erhvervet. Klageren havde ved sin underskrift erklaeret at have modtaget
genpart af kautionsdokumentet, kopi af kreditaftale med angivelse af aktuel gzeld,
kopi af kreditoplysninger, bankens almindelige forretningsbetingelser og et ek-
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semplar af bankens almindelige betingelser for Ian og kredit, der fandt anvendelse
pa den pagaldende kredit. Af dokumentet fremgik tillige, at klageren havde faet
oplysning om "g@vrige kreditaftaler med ...[banken], herunder den aktuelle stgrrel-
se af debitors gaeld for l1an og kreditramme samt udnyttelse af kredit.” Som anfgrt
ved den tidligere omtale havde klageren tillige erkleeret at have modtaget og faet
gennemgaet en pjece om kaution. Naevnet udtalte, at “Klageren har ved sin un-
derskrift af kautionserkleaeringerne bekraeftet at have modtaget naermere opreg-
net gkonomisk materiale og at have faet udleveret og gennemgaet pjece om kau-
tion. Pa grundlag heraf finder Ankenaevnet det ikke godtgjort, at sparekassen har
handlet ansvarspadragende over for klageren i forbindelse med, at hun patog sig
kautionsforpligtelsen.” Naevnet lagde saledes afggrende vaegt p3, at klageren ikke
alene havde underskrevet en kautionserklaering, men tillige en erklering om
modtagelse af en raekke oplysninger.

Sagen 232/2012 var indbragt for naevnet som en kautionssag. Klageren havde op-
rindelig kautioneret for en kassekredit til klagerens agtefaelle, men lanet var se-
nere andret til et [an med begge aegtefeller som skyldnere. Kautionen var derfor
bortfaldet, og naevnet fandt ikke grundlag for at lade klagerens haeftelse bortfalde
som fglge af mangelfuld eller undladt vejledning.

| sagen 119/2012 havde klageren kautioneret for lan til en virksomhed, datteren
etablerede, i hvilken forbindelse hun i gvrigt overtog en varevogn fra sin far. Kau-
tionen omfattede et erhvervslan pa 40.000 kr. og en driftskredit pa 100.000 kr.
Klageren anfgrte bl.a., at banken havde ydet darlig radgivning og undersggelse i
forbindelse med datterens overtagelse af en virksomhed. Klageren anfgrte i den
forbindelse, at radgiveren havde sagt, at virksomheden ville kunne kgre. Pa
grundlag af indholdet i aftaledokumenterne, som klageren havde underskrevet,
ansas klageren for tilstraekkeligt informeret om indholdet af kautionen. Naevnet
fandt det heller ikke godtgjort, at banken havde lavet fejl eller udvist forsgmmel-
ser i forbindelse med kautionen eller datterens overtagelse af virksomheden, der
kunne bevirke, at klageren ikke var bundet af kautionen. Det ville formentlig kun-
ne siges at vaere en fejl, hvis der ikke var foretaget en rimelig kreditvurdering,
herunder en vurdering af det realistiske i at opstarte en virksomhed. Dette ude-
lukker selvsagt ikke, at det ikke lykkes at opstarte og drive virksomheden med
succes.

| sagen 144/2011 lagde Pengeinstitutankenavnet vaegt pa, at klageren i en mail
havde oplyst, at han ikke havde brug for at fa gkonomiske oplysninger om lanta-
geren. Banken havde som fglge deraf, inden klageren underskrev kautionserklae-
ringen, i et brev gjort klageren opmaerksom pa, at han ved underskrift af kauti-
onserklaeringen bekraeftede, at han var opmaerksom pa lantagerens gkonomiske
situation, uanset at han ikke fra banken havde faet udleveret oplysninger herom.
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Afggrelsen er meget konkret. Det ma anses for givet, at en bestemmelse af sadant
indhold i standarddokumenter ikke ville kunne tillzegges vaegt.

Pa det principielle plan ma det anses for usikkert, om kautionisten hafter, hvis
denne ikke har faet oplysninger om lantagerens gkonomiske forhold. Er forholde-
ne, som man matte forvente, har det naeppe skadet kautionisten, at der ikke kon-
kret er oplyst om det. Sammenholdes der med flertallet afggrelse i afggrelsen
357/2009, der er naevnt i slutningen af afsnit 3.2, og hvor der ikke var givet gene-
rel vejledning om kaution, vil det veaere nzerliggende at antage, at navnet ville na
en tilsvarende konklusion.

Er der ikke oplyst om anden geeld til pengeinstituttet, er der tale om et forhold,
der konkret ma antages at have betydning for risikoen. Dette ma formentlig kun-
ne fa den konsekvens, at kautionisten ikke anses for forpligtet.

3.5 Gammel geeld
Som naevnt fremgar det af aftalen/den faelles holdning mellem Finansradet og
Forbrugerradet, at der ikke bgr stilles kaution for gammel geaeld. Pa Finansradets
hjemmeside er det udtrykt pa den made, at “Du bgr ikke stille kaution for gammel
geeld.” Savel domspraksis som afggrelser fra Pengeinstitutankenavnet demon-
strerer, at det er et udsagn, der ikke efterleves i den praktiske virkelighed.

En kaution, der er stillet for gammel gald, er ikke ngdvendigvis ugyldig af den
grund. Ved Hgjesterets afggrelse i Ugeskrift for Retsvaesen (U) 2010 side 1628
havde foraeldrene kautioneret for et Ian til sgnnen, saledes at denne kunne opna
et lan, der var ngdvendigt for at opna en akkord. Kautionen blev ikke anset for at
veere ugyldig, men den blev dog lempet af andre arsager, jf. herom nedenfor i af-
snit 3.8. Der kan formentlig naevnes en raekke andre tilfelde, hvor det kan veere
begrundet at kautionere for tidligere stiftet gaeld, fx for at sikre en rolig afvikling
for lantageren.

Pengeinstitutankenaevnets afggrelse i sagen 155/2011 omhandler et tilfeelde,
hvor klagerne bl.a. havde paberabt sig, at der var tale om kaution for gammel
geeld. Naevnet afviste denne del af klagen, idet klagerne i forbindelse med, at et
Ian blev forhgjet til deekning af et opstdet overtraek antoges at have veret be-
kendte med baggrunden for laneforhgjelsen og at have accepteret det nye kauti-
onssikrede lans stgrrelse. Kautionen tilsidesattes derimod delvist som fglge af
manglende oplysninger om provenuet af et pant, jf. herom i afsnit 3.6.

Blandt andre sager om gammel gaeld kan naevnes 527/2010. Ogsa i denne sag lag-
de Pengeinstitutankenavnet vaegt pa, at det af den underskrevne kautionserklae-

ring fremgik, at klageren var indforstdet med, at kautionsforpligtelsen omfattede
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savel en forhgjelse af kreditten som allerede etableret geeld. Kautionen ansas der-
for for forpligtende.

Pengeinstitutankenzevnets afggrelse i sagen 1265/2009 angar et tilfeelde, hvor
klageren i 2005 havde kautioneret for en kredit pa 200.000 kr. | 2008 blev kredit-
tens maksimum forhgjet til 800.000 kr., og klageren kautionerede for den. Der
havde jaevnligt vaere betydelige overtraek pa kreditten inden forhgjelsen, og der
var da ogsa et overtraek ved forhgjelsen af kreditmaksimum. Naevnet udtalte, at
det ikke ved forhgjelsen fremgik af kontrakten, at der var tale om kaution for
gammel gzeld. Naevnet fandt det heller ikke godtgjort, at klageren i gvrigt var ble-
vet gjort opmaerksom derpa eller var bekendt dermed. Kautionsforpligtelsen for
forhgjelsen ansas pa den baggrund for uforbindende for klageren. Denne haftede
derfor alene for den oprindelige kredit pa 200.000 kr.

Praksis ma saledes antages at vaere sadan, at kaution for gammel gaeld principielt
er gyldigt. Det forudsaetter imidlertid, at kautionisten er blevet oplyst om, at der
er tale om gammel geeld, eller at det tgr antages, at det har vaeret kautionisten
bekendt, at der var tale om gammel gzeld. | modsat fald kan kautionisten ikke an-
tages at hafte for gammel gaeld.

3.6 Kaution og tredjemandspant fra samme person
Det forekommer, at samme person stiller bade kaution og pant for et mellemvae-
rende. | sddanne tilfelde er det et spgrgsmal, om pantet blot skal sikre opfyldelse
af kautionsforpligtelsen, eller om kautionen og pantet gelder i forleengelse af
hinanden, saledes at kautionen fuldt ud kan ggres geeldende efter, at pantet er
anvendt til fyldestggrelse af fordringen. Dette har selvsagt kun betydning, nar sik-
kerhederne hver for sig ikke er tilstraekkelige til at daekke hele fordringen.

Fra Pengeinstitutankenaevnet foreligger der eksempler, hvor fortolkningen har
fort til forskellige resultater. | afggrelsen 209/2012 antoges, at sikkerhederne var
stillet i forleengelse af hinanden, saledes at pantet ikke blot sikrede den belgbsbe-
grensede kaution. Anderledes i afggrelsen 262/2008, hvor naevnet fandt, at kau-
tionisten kunne opfatte det pa den made, at pantet reelt alene sikrede kautions-
forpligtelsen.

Retsstillingen kan formentlig forsigtigt udtrykkes pa den made, at der foretages
en sxrdeles konkret vurdering af aftalerne, hvilket referaterne ikke giver et til-
straekkeligt grundlag for. Der synes dog at matte kraeves et relativt klart grundlag,
hvis sikkerhederne skal kunne ggres geldende i forlaeengelse af hinanden.
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3.7 Oplysninger om anden sikkerhed

Andre sikkerheder vil kunne begraense kautionistens risiko. Er der tale om en sik-
kerhed, der er stillet af lantageren, vil sikkerheden nedszette kautionistens tab.
Det gelder, selv om kautionisten eventuelt matte komme til at indfri hele gaelden,
idet kautionisten i sa fald indtraeder i retten til at sgge fyldestggrelse i sikkerhe-
den for sit regreskrav. Er der tale om anden kaution eller et pant stillet af en tred-
jemand, vil kautionistens tab typisk ogsa blive mindre, idet tabet i sa fald normalt
skal deles mellem de pagaldende garanter. Nar der er en sadan sikkerhed, og
pengeinstituttet har flere forskellige fordringer mod lantageren, vil der kunne bli-
ve en konflikt mellem kautionisten og kreditor i forhold til denne sikkerhed, idet
kreditor normalt har en interesse i at anvende sikkerheden for andre fordringer
end den, kautionisten haefter for, og kautionisten selvsagt har den modsatte inte-
resse.

Problemet kan opsta med to forskellige udgangspunkter, dels at pantet allerede
fra starten tillige deekker anden gald, dels at pantet efterfglgende kommer til at
daekke anden geeld. Begge vil dog ofte have sammenhang med, at pantet bliver
stillet med en pantsatningserklaering, der omfatter alle de krav, pengeinstituttet
har mod lantager.

Ved Vestre Landsrets afggrelse i U 1992 side 488 var et af lantageren stillet pant
stillet bade for den kautionssikrede fordring og tillige for en del af det gvrige mel-
lemveaerende. Da pengeinstituttet ikke kunne godtggre, at nogle kautionister var
blevet gjort bekendt med, at pantet sikrede andet end den kautionssikrede for-
dring, skulle kautionisterne stilles, som om pantet udelukkende sikrede den pa-
geeldende fordring. Herved stilles kautionisterne, som de kunne forvente.

Pengeinstitutankenavnets afggrelse i sagen 155/2011 vedrgrer et tilfelde, hvor
der var stillet handpant i et ejerpantebrev pa 330.000 kr. i en andelslejlighed, hvil-
ket kautionisten var bekendt med. Andelslejligheden blev solgt for 330.000 kr.
Provenuet til pengeinstituttet blev der ikke oplyst naermere om, hvorfor Pengein-
stituttet skulle fratraekke provenuet i opggrelsen af Idntagerens geeld forud for
opggrelse af kautionsforpligtelsen.

Ved afggrelsen 90/2012 havde pengeinstituttet accepteret et salg af en andelslej-
lighed for 1 kr. Da kautionisten havde indtraedelsesret til pantet burde pengeinsti-
tuttet have kontaktet kautionisten forud for salget af andelslejligheden. Nabolej-
ligheden var nogenlunde samtidig blevet solgt for 15.000 kr., hvorfor pengeinsti-
tuttet nedsatte kautionsforpligtelsen med et tilsvarende belgb. Under disse om-
stendigheder fandt Ankenavnet det ikke godtgjort, at kautionisten havde lidt et
tab ved salget af andelslejligheden, hvorfor kautionisten hzeftede fuldt ud.
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Disse afggrelser illustrerer, at kautionisten kan fa nedsat sin forpligtelse, hvis et
pant, denne kunne paregne regres til, anvendes til andet formal eller frigives. For
at undga det, ma pengeinstituttet sikre sig et bevis for, at kautionisten er blevet
gjort opmaerksom p3, at det har forbeholdt ret til at benytte et stillet pant til sik-
kerhed for andre fordringer.

3.8 Kaution i misforhold med kautionistens gkonomi

Som naevnt indeholder bekendtggrelsen om god skik i § 22, stk. 1 en bestemmel-
se, der indeholder et forbud mod, at et pengeinstitut medvirker til ydelse af lan
mod kaution, hvor kautionsforpligtelsen star i misforhold til kautionistens gko-
nomi. Ved Hgjesterets afggrelse i U 2010 side 1628 blev dette princip for fgrste
gang anvendt i domspraksis. | det pagaeldende tilflde havde forzldrene kautio-
neret for et 1an til deres sgn med henblik p3, at denne kunne opna en ordning
med sine kreditorer. Foraldrene havde ganske beskedne indtaegter og havde ikke
udsigt til en positiv aendring i indtaegtsniveauet. Foraldrene havde kun en beske-
den formue, der i alt vaesentlig bestod af friveerdien af deres hus. Hgjesteret
fandt, at det ville vaere urimeligt at ggre kautionsforpligtelsen geeldende fuldt ud
og nedsatte med henvisning til aftalelovens § 36 kautionisternes forpligtelse til et
belgb, der i alt veesentligt svarede til frivaerdien i huset pa tidspunktet for patagel-
se af kautionsforpligtelsen. Muligvis kunne resultatet vaere blevet anderledes, hvis
kautionisterne havde haft betydelige indtaegter eller udsigt til en vaesentlig stig-
ning i indteegterne.

Efterfglgende har Pengeinstitutankenavnet anvendt princippet i Hgjesterets af-
gorelse i flere afggrelser. Den f@rste var 1250/2009. | denne afggrelse havde
naevnet bedt pengeinstituttet om at fremsende dokumentation for, at kautioni-
sten var gkonomisk i stand til at patage sig kautionsforpligtelsen. Pengeinstituttet
var derefter fremkommet med oplysninger vedrgrende bl.a. pengeinstituttets
vurdering af vaerdien af kautionistens ejendom. Naevnet fandt ikke, at pengeinsti-
tuttet havde gjort tilstraekkeligt for at sikre sig, at der ikke var misforhold mellem
klagerens gkonomi og kautionsforpligtelsen. Naevnet udtalte derefter “Under dis-
se omstaendigheder finder Ankenaevnet, at det vil vaere urimeligt at ggre kauti-
onsforpligtelsen geldende, jf. aftalelovens § 36, i det omfang kautionsforpligtel-
sen, som klageren patog sig i juni 2008, pa det tidspunkt oversteg frivaerdien af
hendes faste ejendom, jf. herved principperne i Hgjesterets dom UfR 2010.1628H.
Fastleeggelse af dette belgb skal ske pa grund af en sagkyndig vurdering af ejen-
dommen.”

Ved Pengeinstitutankenavnets afggrelse nr. 224/2010 tilsidesattes en kautions-
forpligtelse ogsa under hensyn til kautionisternes beskedne indkomst samt en
betragtelig geeld under hensyntagen til deres aktiver. Dog opretholdtes en oprin-
delig kaution for et mindre belgb.
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Ved sagen 83/2012 fik Pengeinstitutankenaevnet ikke i fuldt omfang lejlighed til at
tage stilling til problemet. | det pageeldende tilfeelde frafaldt pengeinstituttet kau-
tionen for en erhvervskredit, der var langt den vaesentligste del af kautionsforplig-
telsen (700.000 kr. mod 250.000 kr.). Flertallet i ankenaevnet fandt ikke under dis-
se omstaendigheder at kunne fastsla, at kautionsforpligtelsen stod i misforhold til
kautionistens gkonomi.

Tilsyneladende anvendes bestemmelsen pa den made, at en kautionsforpligtelse
star i misforhold til kautionistens gkonomi, hvis den overstiger den pagzeldendes
nettoformue ved patagelsen af forpligtelsen. | de pagaeldende tilfeelde, hvor lem-
pelse har veeret pa tale, har der vaeret tale om kautionister med ret beskedne ind-
komster. Ved stgrre indkomster vil vurderingen muligvis kunne vaere anderledes,
idet der vil kunne veere bedre muligheder for at daekke en forpligtelse.

3.9 Opsummering om virkning af bestemmelserne
Som det fremgar, er der nuancer i virkningen af de navnte bestemmelser om
kaution. Lov om finansiel virksomhed § 48, stk. 4 indeholder direkte den virkning,
at kravet ikke kan overstige hovedstolen eller maksimum for kreditten (punkt
3.1). Tilsvarende indeholder lov om finansiel virksomhed § 48, stk. 5 direkte den
virkning, at kravet skal vaere skriftligt for at kunne ggres gaeldende (punkt 3.2).

Kravet i bekendtggrelsen og god skik § 22, stk. 2 og aftalen/den falles holdning
mellem Finansradet og Forbrugerradet om oplysning om indholdet og konsekven-
ser af kaution og om konkrete oplysninger om lantagers gkonomi udtaler intet om
virkningen af manglende efterlevelse af bestemmelserne. Ved Pengeinstitutanke-
navnet synes der imidlertid at vaere en tilbgjelighed til at tilsidesaette forpligtel-
sen i disse tilfeelde under paberdbelse af aftalelovens §§ 36 og 38 c; en fortolkning
der maske er lidt vidtgdende ved en tilsidesaettelse af rent formelle krav (punk-
terne 3.3 og 3.4).

For sa vidt angar henstillingen om ikke at tage kaution for gammel gzeld ligger det
tilsyneladende ganske fast i praksis, at en sadan er gyldig pa trods af henstillingen.
Det kraeves imidlertid, at kautionisten klart er blevet gjort opmaerksom p3, at der
er tale om kaution for gammel gald (punkt 3.5).

Praecisering af forpligtelsen ved pant og kaution fra samme person beror pa en
konkret fortolkning. Pa dette punkt er naevnets praksis naeppe mulig at analysere
fuldt ud pa baggrund af referaterne (punkt 3.6). Derimod synes praksis fast med
hensyn til pant stillet af andre for den kautionssikrede fordring, idet det er en for-
udsatning for anvendelse af pantet til sikkerhed for andre fordringer, at det er
gjort klart for kautionisten, at der forbeholdes ret til det. (punkt 3.7).
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Bestemmelsen i bekendtggrelsen om god skik & 22, stk. 1, der indeholder forbud
mod at medvirke til langivning mod kaution, hvor kautionsforpligtelsen star i mis-
forhold til kautionistens gkonomi, synes at blive anvendt i praksis til at reducere
kautionsforpligtelser efter aftalelovens § 36. Indtil videre synes det at ligge fast, at
kaution fra personer med beskedne indkomster, vil kunne tilsidesattes, hvis den
overstiger kautionistens formue ved patagelse af kautionsforpligtelsen. Det er dog
muligt, at vurderingen vil vaere anderledes ved kautionister med stgrre indkom-
ster (punkt 3.8).

Set pa en lidt anden made kan det siges, at de fleste af de forhold, der har givet
saerlige problemer, vedrgrer den information, kautionisten har faet inden pata-
gelse af kautionsforpligtelsen. Undtagelse galder med hensyn til kaution i misfor-
hold til kautionistens gkonomi, maksimum for kautionen og kravet om skriftlig-
hed.

4. Legislative betragtninger

| det fglgende skal jeg fremkomme med nogle legislative betragtninger. Det gal-
der primaert behandlingen af de naevnte problemstillinger. Jeg skal tillige frem-
komme med nogle bemaerkninger om bevisbyrde og om eventuelle andre tiltag.

4.1 Reguleringsformen

Som det fremgar af de behandlede forhold, er reguleringen af de forskellige om-
rader af forskellig art. En del af reguleringen har direkte betydning for de indbyr-
des gkonomiske forpligtelser. Saledes er fx reglerne i lov om finansiel virksomhed
§ 48, stk. 4 og stk. 5 af direkte betydning for de gkonomiske forpligtelser; kravet
kan ikke overstige hovedstolen eller kredittens maksimum, og kautionen skal vae-
re skriftlig for at kunne ggres geeldende. Pa det punkt svarer de fx til kravene om
meddelelse ved misligholdelse i lov om finansiel virksomhed & 48, stk. 2 og stk. 3.

Andre dele af reguleringen kan narmere betegnes som adfeerdsnormer eller
normer for informationsniveauet — ikke radgivning. Pengeinstituttet skal orientere
om en raekke forhold. | modszetning til de forannaevnte regler, hvor der i loven er
indsat en direkte privatretlig effekt, har disse regler umiddelbart offentligretlig
karakter. Disse regler har for sa vidt ikke direkte privatretlig effekt. Pa det punkt
minder reguleringen om princippet, hvor markedsfgringsloven forbyder handlin-
ger, der er i strid med god markedsfgringsskik. Dette har imidlertid heller ikke di-
rekte privatretlig effekt. En privatretlig effekt kan imidlertid opnas ved hel eller
delvis tilsidesattelse af aftalen efter aftalelovens § 36 og § 38 c.
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Kravet om orientering om betydningen af kautionsforpligtelsen generelt og kon-
kret om lantagerens gkonomiske forhold i bekendtggrelsen om god skik § 22 og
aftalen/den faelles holdning mellem Finansradet og Forbrugerradet er ikke direkte
tillagt privatretlig betydning; der er for sa vidt tale om adfaerdsnormer af offent-
ligretlig karakter. Som det fremgar af afsnittene 3.3 og 3.4, synes Pengeinstitutan-
kenavnet imidlertid tilbgjelig til at tilsidesaette forpligtelsen i tilfeelde af mang-
lende orientering under paberabelse af aftalelovens § 36 og § 38 c. Sa vidt ses er
der ikke en tilsvarende domspraksis.

Det kunne overvejes at give en direkte og dermed mere klar hjemmel til at tilside-
seette forpligtelsen i tilfaelde af mangelfuld orientering; under forudsaetning af en
praecisering af, hvilke oplysninger, der skal gives, er det naeppe retspolitisk be-
teenkeligt. Det kunne fx veere direkte krav om udlevering af pjecen om kaution,
udlevering af kopi af tre seneste lgnsedler og seneste arsopggrelse, hvis det kan
fremskaffes. Ved virksomhed seneste arsregnskab. Der kunne vaere mulighed for
andet, hvis naevnte materiale ikke kan fremskaffes. Der kunne tillige kreeves op-
lysning om anden gzeld til pengeinstituttet. Principielt ville det vaere en adfserds-
norm pa samme made som lov om finansiel virksomhed § 48, stk. 1, der paleegger
at give meddelelse til kautionisten om misligholdelse.

Det kunne pa denne baggrund vaere en mulighed at tillaegge manglende oriente-
ring direkte civilretlig betydning, saledes at kravet ikke kan ggres geeldende, hvis
pligten ikke er efterlevet. Derved ville man fa en model svarende til modellen i lov
om finansiel virksomhed § 48, stk. 2 og stk. 3.

Pa tilsvarende made kunne hzeftelse for gammel gaeld formelt betinges af, at der
er givet oplysning derom. Dette ma allerede anses for at ligge fast i praksis, sa der
vil for sa vidt intet nyt veere deri, bortset fra klarhed. Man kunne overveje at lave
lignende regler med hensyn til pant og anden supplerende sikkerhed, sadan at det
var klart formuleret, at en kaution kun kunne ggres gaeldende fuldt ud, hvis der
var orienteret om betydningen af pant og anden sikkerhed. En eventuel regule-
ring af denne art kunne naturligt indsaettes i lov om finansiel virksomhed som § 48
a, men kunne naturligvis ogsa indsaettes andetsteds.

4.2 Bevisbyrde
Det vil kunne vaere vanskeligt for en privatperson at bevise, hvilken orientering
man har faet og navnlig, hvilken orientering man manglede. Rent faktisk vil pen-
geinstituttet i de fleste tilfaelde sikre sig, at kautionisten skriver under p3, at ved-
kommende har modtaget en raekke materiale og andre informationer. Rent fak-
tisk vil det svaekke pengeinstituttets stilling, hvis det ikke har sikret sig et bevis for,
at man har udleveret materiale og orienteret om en rakke forhold. Der ville der-
for naeppe kunne siges at vaere noget principstridigt i ogsa formelt at palaegge
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pengeinstituttet en bevisbyrde for, at der rent faktisk er orienteret; i hvert fald
ikke, hvis beviset normalt vil kunne fgres ved kautionistens underskrift pa en er-
kleering derom.

4.3 Eksempler pa reguleringsmodeller
Der findes en raekke eksempler pa en mere udfgrlig regulering af kaution. Jeg skal
ikke forsgge at give et systematisk indblik i sadanne reguleringer, men blot til ori-
entering vise et par eksempler.

Der findes fx i norsk lov om finansavtaler og finansoppdrag (finansavtaleloven) et
helt kapitel om kaution, der bade omhandler forholdene ved indgaelse af aftalen,
forhold under aftalens forlgb og ved ophgr. Det centrale i forbindelse med indga-
else af kautionsaftaler er ogsa her oplysningspligt om en raekke forhold, samt i
visse tilfeelde en fraradningspligt.

Fraradningspligten er selvsagt det mest bastante. Denne pligt kan ikke fuldt ud ses
isoleret for kautionisten. Helt grundlaeggende er der efter finansaftaleloven en
pligt til orientering i forhold til en lantager efter lovens § 46, 46 a og 46 b. Efter
finansavtalelovens § 47 har pengeinstituttet, hvis det “ma anta at gkonomisk ev-
ne eller andre forhold pa forbrukerens side tilsier at denne alvorlig bgr overveie a
avsta fra a ta opp kreditten eller fra @ gjennomfgre kredittavtalen, skal kredittgi-
veren underrette forbrukeren om dette.” Underretningen skal ske skriftligt og sa
vidt muligt ogsa mundtligt. Gennemfgres aftalen alligevel, skal forbrugeren un-
derskrive en erklaering om, at vedkommende skriftligt og mundtligt er blevet fra-
radet at gennemfgre aftalen. Frarades der ikke i tilfaelde, hvor det burde ske, vil
kravet efter lovens § 47, stk. 3 kunne nedsattes, hvis det findes rimeligt.

Er lantageren blevet fraradet at optage kreditten, skal kautionisten orienteres om
det inden patagelse af kautionen, finansavtalelovens § 60, stk. 1. Forsgmmer lan-
giveren dette, kan kautionistens hzaftelse nedsaettes for sa vidt, lempelse findes
rimelig. Det samme geelder, hvis langiveren burde have fraradet forbrugeren at
optage kreditten. Herved sikres, at kautionisten skulle blive opmaerksom pa alvor-
lige pkonomiske svaghedstegn hos lantageren i forhold til den pageeldende kredit.

Lovens 60, stk. 2 omhandler tilfeelde, hvor det er kautionistens egen gkonomi, der
begrunder frarddning. Ma langiver antage, at kautionistens gkonomiske evne eller
andre forhold for kautionisten tilsiger, at kautionisten alvorligt bgr overveje at
undlade at kautionere, skal langiveren underrette kautionisten skriftligt om det;
sa vidt muligt skal underretningen ogsa gives mundtligt. Kautionerer vedkom-
mende alligevel, skal vedkommende skriftligt bekrzefte, at der er sket skriftlig og
mundtlig fraradning af kautionen. Forsgmmes fraradningspligten, kan haeftelsen
nedsaettes, hvis det findes rimeligt. Denne del svarer sa vidt ses til de tilfeelde,
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hvor lantageren efter bekendtggrelsen om god skik § 22 ikke bgr modtage kauti-
on. Tilsyneladende bliver man i Norge forpligtet af en kautionsaftale, hvis man vil
kautionere i tilfeelde, hvor man er blevet fraradet at kautionere under forudsaet-
ning af, at man har skrevet under pa en erklaering om, at man skriftligt og mundt-
ligt er blevet fraradet at kautionere. | Danmark ma pengeinstituttet ikke modtage
en forbrugerkaution, der star i misforhold til kautionistens gkonomi. Ved misfor-
hold synes reguleringen derfor mest effektiv i Danmark, hvor man tilsyneladende
kan blive forpligtet i Norge. Ved en risiko for en alvorlig belastning af kautioni-
stens gkonomi i gvrigt er det muligt, at man skal advare i Norge. Skal man det, vil
beskyttelsen vaere mere effektiv i Norge i disse tilfeelde.

Finansavtaleloven indeholder i gvrigt i § 59 regler om skriftlig oplysningspligt, in-
den en kautionsaftale indgas med en forbruger. Der skal oplyses om,
a) den almindelige risiko ved kaution,
b) om de kreditter, kautionen skal omfatte, og det tidsrum, kautionen skal
geelde
c) kautionskravets stgrrelse eller et hgjestebelgb, og om kautionisten tillige
skal haefte for renter og omkostninger ved lantagerens misligholdelse
d) om pant eller anden sikkerhed, som lantageren eller en tredjemand har stil-
let eller forudsaettes at stille for fordringen,
e) om eventuel kreditforsikring
f) om veerdien af pant og anden sikkerhed, som langiveren laegger til grund
for kreditforholdet, og som skal udnyttes fgr kautionen,
g) om kautionen skal omfatte zeldre geld, og om der i sa fald er tale om mis-
ligholdelse og
h) om andre forhold, som kautionisten i overensstemmelse med almindelig
redelighed har krav pa at blive oplyst om.

Som det ses, er der i det vaesentlige tale om forhold, der svarer til de forhold, der i
dansk ret har givet anledning til problemer. Det fglger af § 61, at kautionsaftalen
skal veere skriftlig, og den skal, nar kautionisten er en forbruger, indeholde alle de
i § 59 naevnte forhold, bortset fra pkt. a) om den almindelige risiko ved kaution.
Det fglger i gvrigt af § 61, stk. 3, at et "vilkdr som ikke er tatt inn i kausjonsavta-
len, er ikke bindende for kausjonisten med mindre institusjonen godtgjgr at vilka-
ret er uttrykkelig vedtatt av kausjonisten.”

The Study Group on a European Civil Code har udarbejdet et forslag til europaeiske
regler om beskyttelse af kautionister. Ogsa dette forslag indeholder en raekke reg-
ler om informationspligt. Der skal efter artikel 4:103 orienteres om den almindeli-
ge virkning af kaution og den serlige risiko ved den konkrete kautionen under
hensyn til lantagers forhold. Hvis langiver har grund til at tro, at der en risiko for,
at kautionisten som fglge af forholdet mellem denne og lantageren ikke har faet
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tilstraekkelig information eller ikke agerer frit, skal langiver sikre, at kautionisten
har modtaget uafhaengig radgivning. Er sadan radgivning skal vaere givet mindst 5
dage fgr underskrift; i modsat fald kan kautionisten traede tilbage inden for en
rimelig tid efter modtagelse af radgivningen, hvilket i denne sammenhang anta-
ges at veere 5 dage. Er der ikke radgivet som naevnt, kan kautionisten traede tilba-
ge fra aftalen til enhver tid. Ogsa i dette regelsaet er skriftlighedskravet gjort til en
gyldighedsbetingelse. Det kan i gvrigt ogsa naevnes, at en ubegraenset kaution ik-
ke anerkendes, men den skal forstas med et maksimum.

De her naevnte regler vedrgrer i det vaesentlige information. Det er vaesentligt, at
kautionisten bade generelt og konkret forstar, hvad forpligtelsen indebaerer. Pro-
blemstillingerne og dermed konflikterne og reguleringerne ser saledes ud til at
vaere centreret om nogle bestemte omrader. Tilgangen er lidt forskellig; i dansk
og norsk ret virker det naturligt, at pengeinstituttet skal give den tilstraekkelige
information, eventuelt suppleret med opfordring til kautionisten til at stille
spgrgsmal om forhold, som pengeinstituttet ikke ngdvendigvis har. Den uaf-
haengige radgivning af kautionisten, der eventuelt kan ydes af tredjemand, er ikke
saedvanligt i disse lande, men kan indga i formuleringen af det europaiske forslag,
og er formentlig mere almindelig i andre lande. En helt uafhangig radgivning
kunne maske indebzere visse fordele, men vil til gengaeld medfgre en omkost-
ningsforggelse.

| gvrigt kan der ud over de foran behandlede emner vare sarlig anledning til at
navne det tidsmaessige aspekt for kautionisten, spgrgsmalet om kautionistens tid
til overvejelse. Efter det europaeiske forslag skal kautionisten efter orientering om
kautionen have tid til at overveje det fornuftige i at kautionere eller lade vaere.
Dette forslag kan have gode grunde for sig. Hvis man ville indarbejde en sadan
regel, kunne det fx ske ved, at kautionisten skulle have tilsendt informationen en
vis tid inden underskrift af en kautionsaftale.

5. Afsluttende bemarkninger

Ved patagelse af kautionsforpligtelser er det ikke saedvanligt, at der ydes radgiv-
ning i traditionel forstand. Derimod er der en oplysningspligt, nar der afgives pri-
vat kaution over for et pengeinstitut. Det kunne give en klarhed pa omradet, hvis
man i lovgivningen indsatte bestemmelser om en rakke oplysninger, der skal gi-
ves, inden patagelse af en privat kaution. Oplysningspligten kunne fx vaere pa de
omrader, der er naevnt foran. Det kunne vaere narliggende at tilfgje en bestem-
melse om, at kautionen er afhaengig af, at pengeinstituttet kan dokumentere at
have givet disse oplysninger. Yderligere kunne det overvejes at indszette et vilkar
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om, at informationerne skal gives en vis tid inden underskrift af kautionen. Det
kunne fx veere 5 dage svarende til det europaiske forslag. Ogsa pa dette punkt
kunne kautionen betinges af, at oplysningerne er givet under overholdelse af fri-
sten.

Der kan nappe veere tvivl om, at regler af dette indhold, der i alt vaesentligt geel-
der i forvejen, vil give mere klarhed i forhold til de private kautionister. Da det vil
veaere muligt for pengeinstitutterne at tilrettelaegge deres procedurer, saledes at
kravene bliver opfyldt, vil det formentlig ikke kunne betragtes som en vaesentlig
ulempe for dem; herved kan tillige tages i betragtning, at der formentlig vil blive
faerre tvistemal, hvis klarheden gges.
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Bilag 3

Notat om erstatningsansvar for mangelfull radgivning
om finansielle produkter

1. Innledning — rammene for notatet

Notatet er utarbeidet med utgangspunkt i de punktene som fremkommer i mail av 14.03.2013. De
skisserte begrensningene i notatets omfang innebaerer at det ikke er hensiktsmessig a gi en
uttgmmende oversikt over all praksis fra alle rettsinnstanser. Jeg har derfor valgt & avgrense notatet
slik at jeg gir en uttsmmende oversikt over Hgyesterettspraksis angaende radgivning om finansielle
produkter. | tillegg presenteres et utvalg av underrettsdommer og avgjgrelser fra Finansklagenemda.
Notatet er organisert slik at jeg f@rst, under punkt 3, presenterer dommer og avgjgrelser som gjelder
erstatningsansvar for mangelfull radgivning. Dernest, under punkt 4, presenterer jeg dommer og
avgjerelser hvor spgrsmalet har veert om mangelfull radgivning om finansielle produkter kan gi
grunnlag for ugyldighet. | noen saker er det anfgrt bade krav om erstatning og krav om ugyldighet.
Jeg har valgt a rubrisere disse sakene under punkt 4. Videre bgr det nevnes at der hvor en sak har
blitt behandlet i flere rettsinstanser presenterer jeg kun den rettskraftige avgjgrelsen. Det bgr ogsa
nevnes at enkelte saker har blitt tatt med selv om det formuesgodet som radgivningen knytter seg til
ikke kan anses som et finansielt produkt i snever forstand.

2. Instanser som har kompetanse til 3 avgjgre sivilrettslige spgrsmal om
mangelfull radgivning om finansielle produkter etter norsk rett

Finansklagenemda

Finansklagenemda (frem til 2010 Bankklagenemda) er et bransjebasert og utenomrettslig
tvistelgsningsorgan, opprettet med hjemmel i finansavtaleloven § 4. Nemda kan avsi uttalelser i
tvister mellom finansforetak og deres kunder. Uttalelsene kan omfatte bade spgrsmal om erstatning
og spgrsmal om avtalerettslig ugyldighet, se naermere nedenfor under henholdsvis punkt 3.3 og 4.3.
Nemdas uttalelser er kun radgivende, og dermed ikke rettslig bindende. Finansforetaket plikter a
varsle nemda innen 30 dager dersom den vil fravike nemdas uttalelse. Sendes ikke slikt varsel innen
fristen er finansforetaket bundet av avgjgrelsen. Behandling i Finansklagenemda vil oppfylle partenes
plikt til & undersgke om det er mulig & finne en minnelig I@sning av saken, jf. tvisteloven § 5-4, samt
gjore det mulig a bringe saken inn for tingretten uten forutgaende behandling i forliksradet, jf.
tvisteloven § 6-2 (2).

De alminnelige domstolene

Etter norsk rett er det kun de alminnelige domstoler som kan avgjgre tvister mellom finansforetak og
deres kunder med rettslig bindende virkning. Saksgangen er da tingrettene, lagmannsrettene og til
sist Hgyesterett. | noen tilfeller kan det sgkes om tillatelse til 3 anke en tingrettsdom direkte til
Hgyesterett. Dette ble gjort i den sakalte Rgeggen-saken (se punkt 4.1), men Hgyesteretts ankeutvalg
fant i den saken ikke grunn til a gi slik tillatelse. (Se HR 2010-1888-U)

3. Rettspraksis — erstatningsansvar for mangelfull radgivning
3.1 Hgyesterettspraksis

Rt. 2003 s. 400 — Sunnfjordtunnelen (5-0)

Saken gjaldt et erstatningskrav mot et fondsmeglerforetak for tap som en kunde led ved handler i
obligasjonsmarkedet. Kunden hevdet at fondsmeglerforetaket hadde opptradt
erstatningsbetingende uaktsomt i sin radgivning, og at kundens interesser ikke hadde blitt fulgt opp
pa en forsvarlig mate. Hgyesterett fremhevet at fondsmeglerforetaket kunne bli erstatningsansvarlig
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dersom de aktuelle transaksjonene ble gjennomfgrt “uten at megleren hadde forsikret seg om at
kunden hadde en klar oppfatning av hvilken risiko transaksjonene innebar, og uansett ville ha dem
utfart” (avsnitt 42). Hpyesterett kom til at megleren matte baere risikoen for uklarhet knyttet til
hvilken informasjon megleren ga kunden, og hvordan kunden hadde reagert pa denne
informasjonen. Fgrstvoterende formulerte seg slik: “Jeg kan heller ikke se at Fearnley[megleren]
senere har gitt noen overbevisende forklaring pd at transaksjonene hgsten 1993 og varen 1994 stod i
ngdvendig sammenheng med refinansierengen av tunnelselskapets obligasjonslan, eller at
transaksjonene av andre grunner var naturlige for en kunde som tunnelselskapet, som ikke var en
langsiktig investor. | en slik situasjon mener jeg det hadde vaert meget nzerliggende for Fearnley
sikre seg at det foreld skriftlig dokumentasjon som viste at tunnelselskapet var klart innforstatt med
transaksjonene og den risikoen de innebar. | mangel av slik dokumentasjon er jeg som
lagmannsretten kommet til at Fearnley ma betegnes som uaktsom i sin informasjon og rdadgivning
overfor tunnelselskapet” (avsnitt 48). Fgrstvoterende gar med dette langt i 3 palegge megleren
bevisbyrden i denne saken. Kunden ble etter dette tilkjent erstatning. Ogsa i tilknytning til
erstatningsutmalingen er det megleren som har bevisbyrden, i fglge Hgyesterett: “Utgangspunktet
for beregningen av tapet ma her veere at tunnelselskapet skal stilles som om Fearnleys informasjon
og rddgivning hadde veert aktsom, jf. Braekhus: Meglerens rettslige stilling side 281. | prinsippet blir
det da spgrsmdl om hvordan tunnelselskapet ville handlet hvis kravene til informasjon og radgivning
hadde veert oppfylt. En egentlig vurdering av et slikt hypotetisk hendelsesforlgp ma imidlertid bli
meget usikker, og det fglger av rettspraksis at skadevolderen har bevisbyrden for den usikkerheten
som knytter seg til det alternative hendelsesforlgpet, se Rt-2000-679 pa side 689 med henvisning til
Rt-1996-1718.” (avsnitt 49) Tilnaermingen har blitt kritisert i juridisk teori.!

Rt. 2001 s. 1702 — Myhre Heis & Elektro (5-0 hva gjelder ansvarsspgrsmalet)

Saken gjaldt spgrsmal om en advokats erstatningsansvar for mangelfull investeringsradgivning i
forbindelse med en skattemotivert transaksjon. Saksgker hevdet at det var erstatningsbetingende
uaktsomt av advokaten ikke & informere om at han mottok provisjon for salg av de selskapsandelene
som han anbefalte saksgker a kjgpe. Hgyesterett la til grunn at det var saksgker som hadde
bevisbyrden for sin pastand om at han ikke ville foretatt investeringen dersom han hadde blitt
informert om advokatens provisjon. Denne bevisbyrden oppfylte ikke saksgker, og advokaten ble
derfor frikjent.

Rt. 2000 s. 679 — DnB (5-0)

Saken gjaldt en kundes erstatningskrav mot en bank for mangelfull finansiell radgivning. Hgyesterett
oppstilte et vilkar om at “ndr det inngds avtale om finansiell rédgivning mellom en bank og en
bankkunde, mad kunden som alminnelig regel kunne kreve hgyt kvalifisert og hgyt spesialisert
rddgivning” (side 688). Hgyesterett kom til at banken hadde utvist manglende aktivitet for a ha et
selvstendig grunnlag for sine rdd om & investere i det aktuelle selskapet (Investa). Det problematiske
spgrsmalet var imidlertid om banken kunne hindret sitt bidrag til kundens tap ved a foreta egne
analyser av selskapet. Om dette uttalte Hgyesterett: “Det spgrsmdl gjenstdr imidlertid om det hadde
pavirket utviklingen dersom DnB Fonds hadde foretatt egne analyser av Investa. DnB hevder at en slik

! Se naermere Nils Nygaard, “Plassering av tvilsrisiko for hypotetisk arsak”, Lov og Rett, 2000 s. 515-542 p3 s.
529-530 og Magne Strandberg, “Skadelidtes hypotetiske inntekt”, Bergen 2005 s. 117. Et forsgk pa a forsta
tilneermingen i samsvar med en mer tradisjonell oppfatning av bevisbyrdereglene finner man i Jan-Ove
Feerstad, “Utmaling av erstatning for villedende investeringsradgivning”, Tidsskrift for erstatningsrett, 2012 s.
192-236 pa s.209 flg.
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analyse ikke ville ha frembragt noe som kunne skape tvil om Investas kredittverdighet. Vi star her
overfor den type hypotetiske begivenhetsforlgp der banken ma baere bevisbyrden for den usikkerhet
som knytter seg til det alternative forlgpet, jf. Rt-1996-1718. Jeg kan ikke se at banken har oppfylt en
slik bevisbyrde.” (side 689). Det var altsa banken som matte baere bevisbyrden for sin pastand om at
deres mulige alternative handling ikke ville hindret deres bidrag til tapet. Denne bevisbyrden klarte
ikke banken a oppfylle, og kunden vant derfor frem med sitt krav.

3.2 Underrettspraksis

LB 2010 92597 (Borgarting lagmannsrett)

Saken gjaldt krav om erstatning for uaktsom radgivning i forbindelse med salg av fritidsleilighet.
Kunden kjgpte leiligheten med et klart investeringsformal, og hevdet at han ikke i tilstrekkelig grad
hadde blitt informert om risikoen ved investeringen. Lagmannsretten la til grunn at det var kunden
som matte bevise at radgiveren hadde opptradt uaktsomt. Etter en samlet vurdering fant
lagmannsretten det ikke bevist at radgiveren hadde opptradt uaktsomt, og radgiveren ble derfor
frifunnet i erstatningssgksmalet

RG 1989 s. 592 (Frostating lagmannsrett)

Saken gjaldt krav om erstatning for uaktsom radgivning i forbindelse med en investering i diamanter.
De faktiske forhold i saken var omstridt, og lagmannsretten uttalte at det foreld “motstridende
opplysninger om tidspunktet for og innholdet av” den aktuelle radgivningen (side 596).
Bevisbyrdespgrsmal ble ikke eksplisitt drgftet, lagmannsretten la uten nazermere begrunnelse
investorenes forklaring til grunn. Investorene vant frem med sitt erstatningssgksmal.

3.3 Finansklagenemdas praksis

FKN 2012-44

Saken gjaldt et krav om erstatning for tap en kunde led som fglge av kjgp av fondsandeler. Kunden
hevdet at radgiveren hadde opptradt ansvarsbetingende uaktsomt ved ikke a vurdere om det var
hensiktsmessig av kunden a kjgpe fondsandelene. Finansklagenemda kom til at radgiveren ikke
hadde oppfylt sin plikt til & foreta en hensiktsmessighetsvurdering. | lys av kundens betydelige
investeringserfaring kom nemda til at kunden ville foretatt investeringen uavhengig av
hensiktsmessighetsvurderingen. Det var saledes ikke grunnlag for erstatningsansvar.
Bevisbyrdespgrsmal ble ikke drgftet saerskilt.

BKN 2009-104

Saken gjaldt gyldigheten av en avtale om en investering i et eiendomsselskap. Kunden anfgrte at han
hadde gitt uttrykk for en investeringshorisont pa to til tre ar overfor radgiveren, men at den
anbefalte investeringen ikke var i samsvar med dette. Radgiveren hevdet pa sin side at han ikke var
kjent med at kunden kun gnsket en kortsiktig investering. Det ble fremlagt et skjema for
behovsavdekning i saken, men her var ikke rubrikken for investeringshorisont utfylt, og skjemaet var
heller ikke signert av kunden. Bankklagenemda la til grunn at det var det innklagede selskapet som
matte “ha bevisbyrden for at klager er tilbudt et produkt som er i trdd med hans forutsatte
investeringshorisont.” Bankklagenemda kom til at selskapet hadde sviktet i sin radgivning og at
selskapet pliktet a erstatte kundens gkonomiske tap ved investeringen.
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4. Rettspraksis — mangelfull radgivning som grunnlag for ugyldighet
4.1 Hgyesterettspraksis

HR 2013 s. 388 — Rgeggen-saken (Storkammeravgjgrelse 11-0)

Saken gjaldt gyldigheten av avtaler mellom en bank og en kunde om lanefinansiert investering i to
aksjeindeksobligasjoner. Etter en helhetsvurdering kom en enstemmig Hgyesterett til at avtalene var
ugyldig med hjemmel i avtaleloven § 36. Avtalene ble satt til side i sin helhet. Avgjgrelsen er i stor
grad konkret begrunnet i feil og mangler ved den informasjonen om produktet som kunden mottok
fra banken, samt at banken ikke hadde oppfylt sin pedagogiske plikt overfor kunden. Hgyesterett
formulerer kravene til banken pa denne maten: “Rgeggen var en ikke-profesjonell investor. Det var
banken som tok kontakt med ham og foreslo investering i produktene. Bankens informasjonsplikt ma
da — ogsad i 2000 — bedgmmes strengt. Det innebeerer ikke et krav om at alle tenkelige situasjoner skal
beskrives. Men ved salg av risikopregede og komplekse produkter til ikke-profesjonelle investorer, md
banken forsikre seqg om at kunden forstdr innholdet i den handelen han begir seg inn pd, og ikke gi
misvisende eller feilaktige opplysninger om viktige forhold av betydning for investeringsbeslutningen”
(avsnitt 125). Vurderingen skjer pa bakgrunn av det skriftlige informasjonsmaterialet Rgeggen
mottok, og bevisbyrdespgrsmal far saledes liten betydning for avgjgrelsen.

Rt. 2012 s. 1926 - Fokus Bank-saken (5-0)

Saken gjaldt gyldigheten av avtaler om kjgp av et finansielt produkt som en finansinstitusjon hadde
solgt til en rekke investorer. Investorene (dels forbrukere og dels ikke-forbrukere) krevde primaert
kjgpsavtalen hevet med hjemmel i kjgpslovens og forbrukerkjgpslovens regler om
informasjonsmangler. Subsidizert ble det gjort gjeldende et krav om erstatning for mangelfull
radgivning med hjemmel i skadeserstatningslovens §2-1 om arbeidsgiveransvar, jf. det sakalte
profesjonsansvaret. Atter subsidizert ble det gjort gjeldende et krav om ugyldighet etter avtaleloven
§§ 33 og 36 med grunnlag i mangelfull informasjon ved kontraktsinngdelsen. Hgyesterett kom til at
det grunnleggende spgrsmalet for alle de tre rettsgrunnlagene var det samme, “nemlig om kundens
tap kan fgres tilbake til mangelfull eller villedende informasjon fra bankens side”(avsnitt 48). Dette
var ikke tilfellet i den foreliggende saken, investorene vant derfor ikke frem med sine krav.
Vurderingen av informasjonsmaterialet ble begrenset til den skriftlige informasjonen kunden hadde
mottatt, og Hgyesterett fant ikke grunn til a ta opp spgrsmalet om bevisbyrde saerskilt.

Rt. 2012 s. 355 — Lognvik-saken (4-1)

Saken gjaldt gyldigheten av avtaler som to privatkunder hadde inngatt med en bank om
lanefinansiert kjgp av et sammensatt investeringsprodukt. Kundene krevde kjgps- og laneavtalene
kjent ugyldige med hjemmel i avtaleloven § 36. Hgyesteretts flertall la til grunn at avtalen kun kunne
kjennes ugyldig dersom det foreld “kvalifiserte mangler ved den informasjon tilbyder har gitt investor,
og investor har basert sin investeringsbeslutning pd denne” (avsnitt 68).2 Flertallet fant at vilkaret
ikke var oppfylt, og avtalene ble ikke kjent ugyldige. Hgyesteretts flertall la vekt pa det skriftlige
informasjonsmaterialet og tok ikke opp bevisbyrdespgrsmal. Mindretallet kom til at avtalene kunne
kjennes ugyldig med hjemmel i avtaleloven § 36, men heller ikke mindretallet problematiserte
spgrsmalet om bevisbyrde.

? Det er verdt & merke seg nyansene i hvordan Hgyesterett formulerer vurderingstemaet i de tre dommene fra
2012 og 2013. Vurderingstemaet synes a vaere langt strengere overfor banken i den siste av de tre dommene
(Rgeggen) enn i den fgrste (Lognvik).
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4.2 Underrettspraksis

TOSLO 2010 - 50925

Saken gjaldt gyldigheten av avtaler om lanefinansiert investering i et garantert spareprodukt som en
rekke kunder hadde inngatt. Avtalen mellom finansforetak og kundene ble satt til side som ugyldig
etter avtaleloven § 33 med den begrunnelse at finansforetaket ikke i tilstrekkelig grad hadde
informert kundene om svakheter ved produktet. Bevisbyrdespgrsmal ble ikke bergrt, men
drgftelsene ble i all hovedsak begrenset til informasjon gitt i produktbrosjyrer og ellers i skriftlig
form.

4.3 Finansklagenemdas praksis

BKN 2010-047

Saken gjaldt gyldigheten av en avtale om delvis lanefinansiert kjgp av aksjer. Kunden hevdet at han
hadde blitt gitt uriktig informasjon angaende minstetegning av aksjer i det aktuelle selskapet.
Bankklagenemda fremhevet at de pd grunn av sin skriftlige saksbehandlingsform matte ta
utgangspunkt i det som foreld av skriftlig dokumentasjon. Pa bakgrunn av den skriftlige
dokumentasjonen kunne ikke Bankklagenemda finne at kunden hadde blitt gitt uriktige opplysninger.
Nemda fant likevel grunn for a reise kritikk mot bankens salgsprosess. Bankklagenemda konkluderte
med at kunden hadde rett til 3 bli stilt som om den lanefinansierte delen av investeringen ikke hadde
blitt foretatt.

BKN 2009-117

Saken gjaldt gyldigheten av en avtale om en investering pa 1 000 000 kr i et eiendomsselskap.
Investeringen var delvis lanefinansiert. Kunden hevdet at han bade muntlig og skriftlig hadde blitt gitt
feilaktig og utilstrekkelig informasjon om produktets egenskaper. Bankklagenemda papekte at det
var uenighet mellom partene om hva som hadde fremkommet gjennom den muntlige radgivningen.
Pa grunn av nemdas skriftlige saksbehandlingsform kunne nemda ikke ta stilling til dette.
Behandlingen matte derfor ta utgangspunkt i det som forela av skriftlig dokumentasjon i saken.
Nemda kom likevel til at den skriftlige dokumentasjonen ga “utilstrekkelig informasjon om sentrale
forhold knyttet til investering i eiendomsselskapet.” Nemda konkluderte med at kunden burde stilles
som om den aktuelle investeringen ikke hadde blitt foretatt.

5. Sammenfatning

Som det fremgar av det foregdende har det veert fgrt sveert fa saker om erstatningsansvar eller
ugyldighet angaende mangelfull radgivning om finansielle produkter for norske domstoler. | de
sakene som har kommet for domstolen har bevisbyrdespgrsmal vaert nsermest fravaerende. Unntaket
fra dette er bevisbyrdespgrsmal knyttet til erstatningsrettslig hindringssammenheng. De fleste saker
som gjelder mangelfull radgivning om finansielle produkter har funnet sin lgsning etter en
radgivende uttalelse i Finansklagenemda. Heller ikke for Finansklagenemda har bevisbyrdespgrsmal
statt szerlig sentralt. Et naermest gjennomgaende trekk ved denne type avgjgrelser er at bade
Finansklagenemda og domstolene legger avgjgrende vekt pa hvilken skriftlig informasjon kunden har
mottatt. Radgivning og informasjon som har blitt gitt muntlig tillegges derimot sjelden vekt. Det
tydeligste eksempelet i denne retningen finner vi i Rt. 2012 s. 1926 hvor Hgyesterett eksplisitt
papeker at forhandlingene i Hgyesterett har veert konsentrert om “bankens skriftlige
informasjonsmateriale” (avsnitt 53). De fravaerende drgftelsene av bevisbyrdespgrsmal kan vaere en
konsekvens av denne maten 3 skjaere sakene til pa.
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Till Udvalg om erstatningsansvar ved radgivning om finansielle produkter — rapport om
praxis avseende finansiell radgivning i Sverige

Jag har blivit ombedd av prof. Nis Jul Clausen att skriva en kortare rapport med redogo-
relse for de svenska forhdllandena avseende finansiell radgivning i Sverige, ndrmare
bestamt foljande fragor:

1. en uppréakning av méjliga instanser som har kompetens att avgora civilrattsliga
fragor om vardslos radgivning avseende finansiella produkter,

2. en sammanfattning av praxis fran domstolar, nimnder etc. avseende skade-
stdndsansvar for vardslos radgivning, sarskilt om det anviands omvand eller del-
vis omvand bevisborda och

3. en sammanfattning av praxis fran domstolar, namnder etc. avseende anvindan-
det av avtalsrattsliga aspekter pa dessa tvister, sarskilt ogiltighet i forhallande till
vardslos finansiell radgivning.

Innan jag borjar med att redogora for rattslaget i Sverige avseende dessa fragor vill jag
framhalla hur praxis generellt ser ut i Sverige avseende tvister om finansiell radgivning.
Det finns endast ett fall fran Hogsta domstolen som avser tvister om finansiell radgiv-
ning och det ar NJA 1995 s. 693. Fallet handlar i korthet om en person som skulle handla
med optioner privat och for sitt foretags rakning. Banken missade att inledningsvis upp-
lysa kunden om de risker som ar forenad med sddan handel och var darfor vardslosa.
Banken blev emellertid inte skadestandsskyldig till f6ljd av att domstolen ansag att kun-
den senare (ett par veckor) fick tillracklig information om riskerna med transaktionen
och det var dérefter som den forlustbringande handeln skedde. I 6vrigt finns det endast
praxis fran underratterna (tings- och hovratt), en praxis som ar svar att bedoéma till foljd
av att det inte finns nagra mojligheter att sammanstilla sidant material. Det finns ndm-
ligen inga maojligheter att soka efter praxis i domstolarnas system pa lagrum eller dylikt,
vilket innebér att de fall jag kommer att referera ar saddana fall som jag har stott pa till
foljd av tips fran inblandade parter alternativt de fall som skrivits om i juridisk press
men det ar inte mojligt att tala om att rattslaget ar tydligt i ndgon riktning till foljd av
denna osdkerhet.

1. Instanser som har kompetens att avgora civilrittsliga fragor om vardslés radgivning av-
seende finansiella produkter

I Sverige sd kan en icke-professionell kund (i det foljande kallad kund) vanda sig till
tingsratten for att kréva ersattning for den skada som kunden anser sig ha lidit till foljd
av att denne fatt vardslosa rad (6verklagande sker till hovratten och i sista hand till
Hogsta domstolen). Innan saken tas till domstol kan emellertid kunden, om denne ar en
konsument, vanda sig till Allmanna reklamationsndmnden for att fa sin sak provad.

Namnden ar en statlig myndighet som har till uppgift att prova tvister mellan konsu-
menter och naringsidkare. Namnden har ocksa till uppgift att informera konsumenter
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och féretag om namndens praxis samt stodja den kommunala konsumentradgivningen.
Namnden leds av en ordférande och chef som till stod har en stab med funktionerna
ekonomi, IT, kommunikation och personal. Kdrnverksamheten leds av ndmndens vice
ordférande pa beredningsenheten dar f.n. 21 beredningsjurister tjanstgor. Enheten ar
indelad i tre omraden som vart och ett leds av en omradesansvarig beredningsjurist;
omrade 1: bank-, elektronik- och férsakringsavdelningen, omrdde 2: resor, tvitt-, mobel-
, sko-, textil- och allmédnna avdelningen, omrade 3: bostad-, fastighetsméklare-, motor-
och batavdelningen. Den administrativa enheten leds av en administrativ chef. I denna
enhet ingdr registrator, sekreterare och vaktmastare.

Namnden tar hjilp av externa resurser. Namndens ordférande ansvarar for cirka 20 av-
delningsordforande som leder ssmmantraden pa ndmndens tretton avdelningar. Vice
ordféranden har ansvaret for cirka 20 externa féoredragande och den administrativa che-
fen for de sa kallade intresseledamoterna, cirka 230 personer.

Intresseledamoterna har allmén kdnnedom om en viss bransch, ndringslivet i stort eller
om forhallandena inom konsumentomradet. De ska vara opartiska och varken stddja
konsumenten eller foretaget i tvisten. Intresseledamoterna utses efter forslag fran myn-
digheter och konsument- och branschorganisationer som regeringen bestamt. Vid sam-
mantriaden pa de olika nimndavdelningarna ska lika ménga ledamoéter fran konsument-
sidan som fran branschsidan vara med. Vanligen deltar fyra intresseledamoter, tva fran
varje sida, pa sammantradena.

1.1 Prévning av drenden

Nadmnden provar konsumenttvister under forutsattning att anmaélan gors av en konsu-
ment och tvisten ror ett rattsforhallande mellan konsumenten och ett foretag. For samt-
liga avdelningar géller att tvisten inte far vara for gammal; en anmaélan ska ha kommit in
till nAmnden inom sex manader fran det att konsumenten helt eller delvis fatt ett nega-
tivt beslut fran naringsidkaren och tvisten maste gélla ett visst minimibelopp; 500 - 2
000 kronor beroende pa avdelning. Naimnden prévar i princip enbart ekonomiska yr-
kanden om fullgérande. Namnden kan dven utan att det finns ett rattsféorhallande mel-
lan parterna préva tvister om skadestand under forutsattning att skadestdndet kan
komma att betalas ut ur motpartens ansvarsforsakring.

Av ndmndens instruktion framgar ett antal typer av tvister som ndmnden inte far prova,
bl.a. tvister mellan privatpersoner eller mellan foretag, tvister som ror hélso- eller sjuk-
vard, advokattjanster, kop av fastighet eller bostadsratt, hyrestvister och tvister med
bostadsrattsféreningar, tvister som ldmnats till domstol fér préovning och tvister dar
foretaget gatt i konkurs.! Namnden provar inte heller drenden som kan prévas eller har
provats av ndgon annan statlig myndighet eller &renden som omfattas av en rekommen-
dation fran ndmnden i ett A&rende om grupptalan. NAimnden provar normalt inte heller
tvister med foretag utanfor Sverige. Undantag kan géras om det finns en stark anknyt-
ning till Sverige.

1Se Forordning (2007:1041) med instruktion fér Allmdnna reklamationsndmnden.
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Det finns ocksd drenden som av olika skal inte lampar sig for nAmndens skriftliga och
forenklade tvistprovning t.ex. om utredningen i drendet ar bristfallig och det inte gar att
avhjilpa bristen eller att drendet i 6vrigt med hansyn till nAmndens arbetsformer eller
andra omstandigheter inte lampar sig for prévning. Exempel dr om det kravs muntlig
bevisning, en medicinsk eller veterindrmedicinsk bedomning eller drendet rér manga
och/eller komplicerade fel eller forhdllanden som inte kan utredas inom ramen for
ndamndens rent skriftliga och forenklade férfarande. NAimnden kan besluta att ta upp
arenden till handlaggning trots att de ar for gamla eller ror ett for 1agt belopp. Beslut
fattas da av vice ordférande eller omradesansvarig beredningsjurist.

1.3 Beslut av ndmnden

Beslut i arenden fattas efter foredragning pa ett sammantrade pa ndgon av namndens
avdelningar. NAmnden haller ungefiar 150 sammantraden per termin. Sammantradet
leds av en ordforande och bestar av fyra intresseledamoter, tva fran konsumentsidan
och tva fran niringsidkarsidan. Intresseledaméterna har allmén kdinnedom om en viss
bransch, néringslivet i stort eller om férhallandena inom konsumentomradet. De ska
vara opartiska och varken stddja konsumenten eller féretaget i tvisten. Intresseledamo-
terna utses efter forslag fran myndigheter och konsument- och branschorganisationer
som regeringen bestamt. Foredragande ar antingen en av nimndens beredningsjurister
eller ndgon av nimndens tjugotal externa foredragande. Vid ett sammantrade foéredras
mellan 11 och 21 drenden pa tre timmar beroende pa vilken typ av drenden det ror sig
om; vid ett radgivnings-/vardepapperssammantrade pa bankavdelningen ar det 11 och
pa ett elektroniksammantrade 21. Infor sammantradet har ordféranden och ledaméter-
na fatt féredragnings-PM fran féoredraganden som redogdr for parternas yrkanden och
instéllning, omstandigheterna i drendet och vilka handlingar i d&rendet som &r relevanta.
De har via ledamotswebben tillgdng till samtliga handlingar i &rendet och har en vecka
pa sig att lasa in sig pa drendena. Vid sammantradet redogor foredraganden for drendet
och ndmnden fattar sedan beslut. Efter sammantradet skriver foredraganden beslut som
sedan justeras av ordféranden. Eventuella skiljaktiga meningar skrivs av den skiljaktiga
ledamoten/ordféranden sjalv. Det fardiga beslutet expedieras av nimndens sekreterare.
Om parterna ldmnat en e-postadress expedieras beslutet den vagen. Besluten skickas
ocksa till de ledamoter som varit med och beslutat. Besluten indelas av ordforanden i A-,
B- och C-arenden dar A-drendena dr av principiellt eller allméant intresse och refereras
pa ndmndens hemsida. NAimndens mal ar att besluten ska expedieras inom tre veckor
fran sammantradet. Normalt fattas beslut av en avdelningsordférande och namnd; om
en tvist ar av sarskild betydelse for nimndens rattstillampning eller annars ar av storre
vikt far den enligt namndens instruktion beslutas vid sammantrade dar, forutom ordfo-
randen eller vice ordféranden, tva avdelningsordférande och fyra intresseledaméter
ingar.

Namnden tillimpar rattegangsbalken analogt. Namndens provning utgar alltsa fran vad
parterna yrkat och invdnt och nimnden gor ingen egen utredning. Nimnden hor inte
parterna och i princip all bevisning ar skriftlig; ndmnden har méjlighet att hora kortare
bandupptagningar men behdvs muntlig bevisupptagning maste drendet avvisas. [ de fall
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ndamnden helt eller delvis bifaller anmalarens yrkande ar beslutet utformat som en re-
kommendation till foretaget att t.ex. avhjdlpa/lata hava/ersatta konsumenten.

Namndens beslut ar utformade som rekommendationer och foretagen ar alltsa inte
skyldiga att félja dem. De foretag som inte féljer nimndens beslut publiceras i tidningen
Rad & Rons s.k. svarta lista. NAmnden bistar Sveriges konsumenter, som ger ut tidning-
en, med underlag till den svarta listan. [ de drenden dir ndmnden helt eller delvis bifallit
konsumentens yrkande skickar darfér nimnden en fraga till konsumenten om foretaget
f6ljd ndmndens beslut. I de fall ddr konsumenten inte svarar inom utsatt tid férutsatts
att foretaget foljt beslutet. Om konsumenten meddelar att foretaget inte foljt beslutet far
foretaget en mojlighet att forklara varfér. Ndimnden sammanstaller statistik éver f6lj-
samheten halvarsvis. (Sveriges konsumenter ger foretagen ytterligare en chans att folja
namndens beslut innan den svarta listan publiceras).

Namndens beslut gar inte att 6verklaga. Parterna har dock en mojlighet att begiara om-
provning av beslutet. En begdran om omprévning ska ha kommit in till nAmnden inom
tva manader fran beslutsdatumet. Begidran av omprévning behandlas av en bered-
ningsjurist som inte tidigare varit inblandad i &rendet och beslutas av ordféranden eller
vice ordféranden. En begdaran om omproévning kan bara beviljas om det kommit fram
nya bevis eller omstdndigheter som parten inte kunnat presentera tidigare och som
skulle ha lett till en annan utgang i drendet eller om beslutet skulle vara uppenbart orik-
tigt pa grund av ett klart forbiseende fran ndmndens sida som inte gér att ratta. Om
namnden har fattat ett s.k. tredskobeslut kan omprovning beviljas om foretaget kan visa
giltig ursakt for att inte ha svarat. Ett beslut om att inte bevilja omprévning kan inte om-
provas.

1.4 Foljsamhet och statistik

Foljsamheten till nAmndens beslut ar ca 75 procent for hela nimnden. For vissa avdel-
ningar ar foljsamheten hogre; pa t.ex. bankavdelningen foljer 95 procent av bankerna
och féretagen namndens beslut och pa forsakringsavdelningen ar foljsamheten i det
narmaste fullstidndig.

Namnden bankavdelning ar uppdelad pa vardepappers- och radgivningsarenden (VP)
och pa ovriga bankarenden, framst kontokort och Ian.

Mellan aren 2000 och 2004 kom det in i medeltal 130 VP-arenden per ar, varav 10-50
radgivningsarenden. Lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter tradde
i kraft den 1 juli 2004. Under 2005 kom det in 125 anmalningar om vardslds radgivning
till nAmnden. Antalet radgivningsiarenden sjonk darefter till ca 40-45 drenden per ar
under 2006-2007. Under andra halvan av 2008 och 2009 6kade antalet radgivningsa-
renden dramatiskt och under 2009 kom det in 204 anmalningar som rérde finansiell
radgivning. Det stora flertalet rérde ett och samma féretag och narmare 75 arenden
skrevs av fran vidare handlaggning efter det att anméalarna dven vackt talan mot foreta-
get i Stockholms TR. Av de 114 drenden i vilka det fattades beslut i sak fick konsumenten
helt eller delvis ratti 16 fall. 2010 kom det in 157 anmalningar varav ca 45 procent pro-
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vades i sak. Av 80 beslut av ndmndens bankavdelning fick konsumenten helt eller delvis
ratti 17 drenden. 2011 kom det in 100 drenden; 51 stycken prévades i sak och av dessa
fick konsumenten helt eller delvis réatti 10 drenden. Det &r en relativt hog bifallsprocent
jamfort med tidigare ar da bifallsstatistiken legat runt ett par procent.

Antalet beslut dar konsumentens yrkande helt eller delvis bifallits har alltid varit forhal-
landevis fa pa ndimndens bankavdelning. Till stor del beror det pa att branschen har
storre kunskap om konsumenternas rattigheter och val fungerande interna system for
reklamationshantering. Manga banker har en egen kundombudsman varfér konsumen-
ten ofta fatt sitt drende provat flera gdnger innan anmélan kommer in till nAmnden. Det
fanns ocksa fram till 2010 en klar praxis rorande kontokort och vad som ansags vara
grovt oaktsamt enligt 34 § konsumentkreditlagen (1992:830).

Vad giller skadestdndsyrkanden till f6ljd av finansiell rddgivning ansdg ndmnden tidi-
gare att en pastadd ekonomisk forlust maste vara realiserad for att skadestand skulle
kunna komma i fraga. I de drendena gick aldrig nimnden in och bedémde om radgiv-
ningen varit vardslos eller inte. Fragan om en skada var realiserad aktualiserades efter
konkursen i Lehman Brothers. Mdnga anmaélare hade investerat i en valutaobligation
som emitterats av Lehman Brothers, manga av dem hade ocksa finansierat investering-
en med 1an. Anmaélarna, motparten och nimnden forstod att det skulle bli en forlust och
att anmalarna inte skulle fa tillbaka det investerade beloppet men det gick inte att for-
utse hur stor forlusten skulle bli innan konkursen var avslutad. NAmndens bankavdel-
ning valde att préva frdgan om radgivningen varit vardslés i sak. Aven andra investe-
ringar i vilka konsumenten mer eller mindre frivilligt blivit "inldst” har provats av
namnden i sak. Dels rad om kapitalférsakringar till dldre personer och investeringar
vilkas forsaljningsmajligheter varit obefintliga. Ndmnden har de fall radgivningen be-
funnits vara vardslos rekommenderat banken/bolaget att forsdtta konsumenten i
samma ekonomiska ldge som denne befunnit sig i innan investeringen. Bolaget ska
overta konsumentens innehav i olika produkter och aterbetala investerat belopp; en typ
av havning.

Ovriga sitt att klaga pa finansiell radgivning

Konsumenter kan dven vanda sig till Konsumenternas bank- och férsakringsbyra
(www.konsumenternas.se). Konsumenternas ar en oberoende radgivningsbyra som ger
gratis radgivning till konsumenter inom det finansiella omradet. En av de huvudsakliga
uppgifterna for byran ar att finga upp konsumentproblem pa det finansiella omradet
och aterfora dessa till myndigheter, foretag och branschorganisationer. Huvudmannen
for Bank- och Finansbyran dr Konsumentverket, Finansinspektionen, Svenska Bankfor-
eningen, Fondbolagens Forening och Svenska Fondhandlareféreningen. Huvudmannen
for Forsakringsbyran ar Konsumentverket, Finansinspektionen och Svensk Forsakring.
Konsumenter kan som sagt fa vagledning och radgivning av byran men byran provar
inte klagomalen i sig.
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I den finansiella regleringen finns krav pa att bolagen ska ha en funktion for att ta emot
klagomal.2 Dit ska kunder vanda sig i forsta hand om de anser att de har blivit felaktigt
hanterade alternativt har erhallit en felaktig tjanst fran bolaget. Om kunden inte ar néjd
med bolagets bedomning sa far kunden ga vidare till Allménna reklamationsndmnden
alternativt domstol.

Branschen startade 2001 SwedSec, en branschorganisation som hanterar den licens som
alla radgivare i branschen bor ha for att fa tillhandahalla radgivning. Bolaget bildades for
att gemensamt hantera de kunskapskrav som finns i reglering pa finansiella radgivare.
SwedSec har en disciplinndmnd dit de anslutna medlemsforetagen ar skyldiga att an-
mala radgivare som bolaget anser har brutit mot lag, det interna regelverket samt
SwedSec:s regelverk. NAamnden bedémer om radgivaren har agerat vardsldst och kan
darmed tilldela radgivaren en erinran, varning eller aterkalla licensen. NAimnden provar
om radgivaren har brutit mot god radgivningssed men har inte befogenhet att avgora
om kunden ska erhalla skadestdnd av det finansiella bolaget. Ddremot kan ett avgérande
fran disciplinndmnden innebarande att radgivaren har agerat vardsldst ha ett stort be-
visvarde vid en tvist med det finansiella bolaget dar radgivaren har varit anstalld.

Bilagor:
Tabell 1:

Tabell 1 visar antalet inkomna arenden under aren 2000 till 2012 fér namnden totalt,
for namndens bankavdelning som helhet och specifikt antalet radgivnings- och varde-
pappersarenden bade var for sig och tillsammans. Tabell 1 visar hur ménga drenden
som det fattats beslut i i sak och hur mdnga som avvisats eller avskrivits av just de dren-
den som kommit in under ett visst ar. Ett antal av de d&renden som kommit in under
2012 &r fortfarande under handlaggning.

Tabell 2:

Tabell 2 visar antal beslut som fattas av ndmnden under aren 2000 till 2012 pa bankav-
delningen som helhet och hur manga beslut som fattats i sak och som avvisats eller av-
skrivits. Tabellen visar ocksd hur manga beslut som fattats i sak i rddgivningsarenden
resp. vardepappersarenden och i hur manga av dem som konsumenten fatt helt eller
delvis ratt.

2 Se 7 kap. Finansinspektionens foreskrifter (2007:16) om vardepappersrorelse och Finansinspektionens
allménna rad (2002:23) om klagomalshantering avseende finansiella tjanster till konsumenter.
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2. En sammanfattning av praxis fran domstolar, nimnder etc. avseende skade-
standsansvar for vardslos radgivning, sarskilt om det anvinds omvand eller delvis
omvand bevisborda

I Sverige géller sedvanlig bevisboérda i mal om finansiell rddgivning, dvs. att det ar kun-
den som har att bevisa att denne lidit en skada till f6ljd av vardslés radgivning. Det finns
emellertid en faktor som kan paverka bevisbdérdans placering - ndmligen om radgivaren
inte har uppfyllt sin skyldighet att dokumentera radgivningstillfallet. Dokumentations-
plikt vid finansiell radgivning tillkom forst i och med att rddgivningslagen tradde i kraft
2004. Det fanns visserligen redan tidigare i saval foreskrifter som sjalvreglering krav pa
att radgivningssamtal spelades in. Vissa aktorer hade ocksa skapat andra system for att
dokumentera radgivningen. Det var emellertid forst genom radgivningslagen som det
inférdes en skyldighet att all radgivning skulle dokumenteras.?

Naringsidkaren ska dokumentera vad som forekommit vid radgivningstillfallet. Irad-
givningslagen finns inga angivelser om hur dokumentationen ska ske och av motiven
framgar endast att dokumentationen ”skall ge en rattvisande bild av vad som férekom-
mit vid radgivningstillfillet.”s Finansinspektionen fick darfor i uppdrag att konkretisera
bl.a. inneboérden av dokumentationsplikten genom FFFS 2004:4.6 Enligt foreskrifterna
ska dokumentationen innehalla uppgifter om néringsidkaren, den personal som lamnar
rad och forutsattningarna for radgivningen. Kundens erfarenhet av finansiella place-
ringar, ekonomiska forhallanden, syfte med placeringen, riskbendgenhet, huvudsaklig
placeringsinriktning och andra férhallanden som kan komma att paverka radgivningen
ska ocksa antecknas.” Det finns emellertid inget krav pd dokumentation av vilka typer
av finansiella produkter som naringsidkaren lamnat rad om. Denna slags information ar
emellertid ytterst relevant fér bedémningen av radgivningen och i de allmanna raden till
3 kap. 1 § FFFS 2004:4 framgar att dven sadana uppgifter bor antecknas.

Om kunden ar kand behéver inte naringsidkaren inhdmta samtliga uppgifter om kunden
men det foreligger krav pd att skilen for underldtenheten antecknas.® Vidare rekom-

3 Se prop. 2004/05:133 Forsakringsformedling, s. 105 f. och art. 12.3 2002/92 /EG.

4Se4§1st.2p.LFR.

5 Se prop. 2002/03:133 Lag om finansiell radgivning till konsumenter, s. 23.

6 Se 3 kap. Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2004:4) om finansiell radgivning till
konsumenter. Som tidigare namnts har d&ven Konsumentverket utfardat foreskrifter till radgivningslagen
men de ar i princip 6verensstimmande med Finansinspektionens foreskrifter och kommer inte att disku-
teras sarskilt, se KOVFS 2004:5. I foreskrifterna foreligger dven dispensmojlighet fran t.ex. dokumentat-
ionskravet, se 3 kap. 9-10 §§ FFFS 2004:4.

7Vad som avses med andra forhallanden ar heller inte klarlagt. I propositionen framgar det att nagon
direkt skillnad mellan ekonomiska och andra férhallanden inte direkt dr avsedd dd man med ekonomiska
forhallanden menar inkomst, formogenhet, forsdkringssituation och skulder. Med andra forhéallanden
avses kundens familjeférhallanden och andra forhallanden av privat natur, t.ex. att kunden har en tillfallig
anstallning och att de ekonomiska forutsattningarna kan komma att férandras, se prop. 2002/03:133,

s. 26. Det kvarstar dock fortfarande fragetecken gallande vilka uppgifter om kundens familjeforhallande
och andra forhéllanden av privat natur ska innebara.

8 Med tanke pa att konsumentens ekonomiska och andra férhallanden, syfte med placering, riskbenagen-
het och huvudsaklig placeringsinriktning kan komma att dndras ofta och samtidigt utgoér grunden for
lamplighetsbedomningen bor sddana uppgifter alltid inhdmtas.

184 Bilag 8



menderas ndringsidkaren att Il6pande uppdatera uppgifterna om kunden, annars riske-
rar radgivaren att rdden lamnas mot bakgrund av kundens tidigare situation i stillet for
den nuvarande.’® [ foreskrifterna anges mer i detalj vilka delar som dokumentationen
bor innehalla.10

Det dr radgivaren som ska dokumentera uppgifterna om radgivningen och dokumentat-
ionen ska darefter lamnas till kunden i samband med forsta radgivningstillfallet eller i
ndra anslutning dartill.1! Limnas inte dokumentationen ut direkt, ska den tillhandahal-
las kunden utan onédigt drojsmal.12 Erhaller kunden radgivning vid upprepade tillfiallen
behover inte dokumentationen utldmnas vid varje tillfille men kunden ska informeras
om sin ratt att erhalla sddan dokumentation.’3 Dokumentationen kan utforas pa valfritt
medium sa lange som den for varje radgivningstillfalle ar latt identifierbar och latt sok-
bar.14

Det bor emellertid uppmarksammas att det ar radgivaren som upprattar dokumentat-
ionen och darvid har ett ansvar for att dokumentationen ar éverensstimmande med vad
som forevarit under radgivningstillfillet. Vidare har radgivaren daven en skyldighet att
tillse att kunden forstdr vad som dokumentationen innehaller, dvs. att den innehaller
tillrackligt med information for att grunden for radgivarens rekommendationer ska
kunna bedémas. Det finns inget krav pa att dokumentationen ska godkinnas av kunden.
Dokumentationen ar upprattad som ett ensidigt dokument och ska tolkas darefter. Kun-
den har emellertid en skyldighet att studera dokumentationen och snarast meddela rad-
givaren om kunden anser att dokumentationen inte 6verensstimmer med radgivning-
ens faktiska innehall.

Av vardepappersmarknadslagens 8 kap. 12 § framgar det att vardepappersinstitutet ska
"dokumentera samtliga investeringstjanster, sidotjanster och transaktioner som det har
genomfort.” Aven telefonsamtal som rér kundordrar ska spelas in och i de situationer
samtalen inte spelats in ska samtalen dokumenteras.!5> Bestimmelsen grundas pa

art. 19.7 MiFID-direktivet, av vilken det foljer att virdepappersforetaget "skall uppratta
en dokumentation som innehéller de eller de mellan foretaget och kunden 6ver-
enskomna handlingarna i vilket eller vilka parternas rattigheter och skyldigheter anges,
samt 6vriga villkor for foretagets tillhandahallande av tjanster till kunden. Rattigheter

9 Se 3 kap. 2 § FFFS 2004:4.

10 Se Korling, Fredric, Radgivningsansvar - sarskilt avseende finansiell rddgivning och investeringsradgiv-
ning, Jure Forlag, Stockholm 2010, s. 491 ff.

11 Se prop. 2002/03:133, s. 22 f.: "Regeringen anser att det dr viktigt att konsumenterna far del av doku-
mentationen. Genom att konsumenten far en kopia av dokumentationen, far konsumenten lttare att visa
att en radgivning verkligen forekommit och vad som darvid avhandlats.” Se aven prop. 2002/03:133, s. 50,
3 kap. FFFS 2004:4 och 3 kap. KOVFS 2004:5.

12 Se 3 kap. 4 och 6 §§ FFFS 2004:4. Se dven Finansinspektionens rapport 2007:5, Radgivningen, kunden
och lagen, s. 9 och Svensson, Rad till rddgivare, s. 56 ff.

13 Se 3 kap. 7-9 §§ FFFS 2004:4.

14 Se 3 kap. 5 § FFFS 2004:4.

15 Se 21 kap. 3 § FFFS 2007:16.

Se 21 kap. 3 § FFFS 2007:16.
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och skyldigheter fér 6verenskommelsens parter kan ingd i form av hanvisningar till
andra handlingar eller rattsakter.”16

Det finns inget dokumentationskrav over t.ex. radgivningssituationen utan den obligato-
riska dokumentationen - som ska tillhandahallas enligt art. 19.8 MiFID - ska i stallet
innehalla information till kunden om de tjanster som foretaget tillhandahallit kunden.
Vad dokumentationsplikten harutover kan tdnkas innebara framgar inte ndrmare av
vardepappersmarknadslagen eller av lagens motiv. Eftersom genomférandedirektivet
inte heller innehaller ndgra sarskilda regler om dokumentationen, valde lagstiftaren att
ge Finansinspektionen i uppdrag att konkretisera dokumentationsplikten genom fore-
skrifter.” Finansinspektionen hade ett par ar tidigare utformat radgivningslagens
dokumentationsregler och inférde darfor - mot bakgrund av likheterna mellan finansiell
radgivning och investeringsradgivning - i princip likalydande bestdimmelser i 16 kap.
FFFS 2007:16.18

Genom att lagstiftaren infoért en omfattande dokumentationsplikt i forsakringsférmed-
lingslagen, radgivningslagen och vardepappersmarknadslagen soker lagstiftaren undan-
roja det besvérliga bevisldge som annars rader mellan tva parter som ingatt ett muntligt
avtal, dvs. att ord star mot ord vid en tvist. Dokumentationsplikten har ocksa funktionen
att uppmarksamma radgivaren om att denne bor vara tydlig i forhéllande till sina upp-
dragsgivare och framfor allt framhalla skillnaden mellan lovordande forsaljningsargu-
ment och finansiell rddgivning. For att dokumentationsplikten ska vara majlig att upp-
fylla, kravs det att kunden ar villig att utlimna informationen och samarbeta med radgi-
varen. Att rddgivaren har detaljerade uppgifter om kundens individuella férhallanden ar
darfor av vasentlig betydelse. Om kunden inte vill lamna ut uppgifter om sig sjalv sa ska
denna omstdndighet noteras och nigra rad far inte langre lamnas till kunden till foljd av
MiFID:s regler. Att denna skyldighet uppfylls ar av avgorande betydelse for radgivaren,
eftersom radgivningens kvalitet bestdms efter det underlag som radgivaren baserat sina
rekommendationer pa.

Trots vikten av att dokumentationsplikten uppfylls, finns det ndgot férvdnande inte na-
gon uttrycklig sanktion i ndgon av lagarna. I forarbetena till radgivningslagen framgar
det emellertid en anvisning till domstolarna om att lagstiftaren anser att konsumentens
utsaga i sa fall ska tas som utgangspunkt for bedémningen av radgivarens eventuella

16 Genomforandedirektivets art. 39 innehaller emellertid bestimmelser om att vardepappersforetag
maste ingd skriftliga ramavtal med nya icke-professionella kunder om foretaget tillhandahaller andra
investeringstjanster dn investeringsradgivning. Avtalet ska faststélla parternas viktigaste skyldigheter och
rattigheter. Vidare framgar det av art. 51 att alla uppgifter som ska dokumenteras enligt MiFID ska sparas
i minst fem ar.

17 MiFID-direktivet innehéller ocksa forutom krav pad dokumentation 6ver investeringsradgivningen ett
flertal regler avseende institutens rapporteringsskyldighet till kunderna efter t.ex. genomforda transakt-
ioner, se t.ex. art. 19.8 2004/39/EG, art. 40-43 2006/73/EG och prop. 2006/07:115, s. 446.

18 Se 16 kap. 9-18 §§ FFFS 2007:16 och prop. 2006/07:115, s. 445 f. Se aven Svenska Bankforeningen m.fl.,
Remissyttrande — Remiss av forslag till foreskrifter om vardepappersmarknaden, s. 4 f.
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skadestandsskyldighet, en presumtion som radgivaren har att motbevisa. I proposition-
en anges:

"For det fall ndringsidkaren férsummar sin skyldighet att dokumentera, bor konsumentens
pdstdenden om vad som férekommit vid radgivningstillfillet tas som utgdngspunkt vid en
bedomning av rddgivarens eventuella vdrdsléshet, om ndringsidkaren inte pd annat sdtt
férmdr visa att konsumentens pdstdenden dr felaktiga. Det kan for tydlighetens skull pa-
pekas att det alltjdmt dr konsumenten som skall bevisa att ett uppdragsfoérhdllande avse-
ende finansiell radgivning har férelegat mellan parterna.”®

[ forfattningskommentaren i propositionen fortydligas lagstiftarens syn ytterligare:

“Om tvist senare uppstdr kring de frdgor som dokumentationen beskriver och konsumen-
ten ddrvid hdvdar att radgivarens uppgifter i dokumentationen dr felaktiga, torde det vara
rddgivaren som har att visa att uppgifterna stdmmer med vad som avhandlats eller annars
férekommit under rddgivningen. Ett sdtt att sdkerstdlla att parterna dr 6verens om inne-
hdllet i dokumentationen kan vara att radgivaren nér dokumentationen férdigstdllts Idter
konsumenten ldsa igenom den och skriva under den. Konsumenten fdr ddrvid anses ha be-
krdftat de uppgifter som dokumentationen innehdller.”20

Att en bristande dokumentation leder till en omkastad bevisborda, innebar en skdrpning
i forhallande till tidigare regler om méaklares skyldighet att spela in samtal med kunder,
eftersom franvaron av inspelade samtal endast innebar att kraven pa kundens bevisning
sdnktes.?! Motsvarande regel om bevisbdrda inférdes inte i forsdkringsformedlingslagen
trots att lagen vad avser relationen mellan kunden och férmedlaren till stora delar ver-
ensstimmer med forutsattningarna vid finansiell radgivning.2? Om forsakringsférmedla-
ren brister i dokumentation blir sanktionen i stéllet att marknadsfoéringslagens skade-
standsregler blir tillampliga.23 Av vardepappersmarknadslagen och dess motiv framgar

19 Se prop. 2002/03:133, s. 33.

20 Se prop. 2002/03:133, 5. 50.

21 Se Svea hovréatts dom 2002-06-20, mal nr. T 1186-01. Se dven Stockholms tingsratts dom 2002-02-28,
mal nr. T 8390-99 dar det var stridigt vilka rekommendationer som ldmnats till kunden.

22 [ direktivet som lag till grund for lagandringen fanns det i princip en absolut dokumentationsskyldighet
och lagstiftaren ansdg det naturligt att darfor infora en motsvarande bestimmelse som i 4 § LFR, se art. 13
2002/92/EG och prop. 2004/05:133, s. 105 f. I lagen om forsdkringsméklare som FfL ersatte fanns inte
nagon skyldighet att dokumentera vare sig uppdraget eller avtalsforpliktelserna. Dokumentationskravet
fortydligas genom 7 kap. 3-8 §§ FFFS 2005:11. I jamforelse med motsvarande foreskrifter for investe-
ringsradgivning, 3 kap. FFFS 2004:4 ar de i princip likalydande men t.ex. gillande avradningsplikten be-
hover inte forsdkringsmaklaren anteckna grunden for sitt beslut att avrada och denne behover endast
dokumentera om kunden véljer att genomfora dtgarden i alla fall om det kommer till méklarens kdnne-
dom, se 3 kap. 3 § 3 st. FFFS 2004:4 och 7 kap. 3 § 3 st. FFFS 2005:11.

23 Enligt forsakringsformedlingslagen blir sanktionen i stéllet att marknadsforingslagens pafoljdssystem
blir tillampligt enligt 6 kap. 8 § FfL, vilket mojliggor skadestandsersattning enligt 37 § MFL. Bestimmelsen
har utformats med 12 § prisinformationslagen (2004:347) som forebild, vilken ocksa hanvisar till dava-
rande marknadsforingslag (1995:450). Skadan kan ofta vara svar att uppskatta, framfor allt fér skada som
ska ersattas genom 37 § 2 st. MFL déar néaringsidkare vid skadeberdkningen dven har rétt att ta hansyn till
andra omstdndigheter dn sddana av ekonomisk art. Det framgar dock av 5 kap. 7 § FfL att forsakringsfor-
medlaren dven kan bli skadestandsskyldig enligt FfL. om denne uppsatligen eller av oaktsamhet dsidosat-
ter sina skyldigheter enligt 5 kap. 4 § FfL, dvs. att denne inte iakttagit god forsakringsféormedlingssed vid
utférandet av sitt uppdrag eller inte med tillborlig omsorg tagit till vara kundens intresse, se prop.
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inte hur en bristande dokumentationsplikt far betydelse for parternas bevisbérda.z* Om
ett vardepappersforetag inte dokumenterat radgivningen kommer ansvarsbedémningen
troligtvis komma att ske i enlighet med radgivningslagens modell, dvs. att bristen paver-
kar bedomningen av god sed.2> Nagon annan slutsats torde vara svar att komma fram till
mot bakgrund av att Finansinspektionens foreskrifter till virdepappersmarknadslagen
avseende dokumentationskravet ar direkt 6verensstimmande med foéreskrifterna till
radgivningslagen.26 Att naringsidkaren underlatit att dokumentera radgivningen forsva-
rar kundens position och dr ocksa ndgot som kan paverka radgivarens trovardighet.
Dokumentationen ar saledes ett viktigt instrument for att 6ka investerarskyddet, fram-
for allt ur bevisbordesynpunkt.2? Det har framkommit saval i Finansinspektionens till-
synsarbete som av branschforetrddare att manga kunder inte vill ha dokumentationen.28

2004/05:133, s. 106 ff. Oftast ar det svart for den skadelidande att fora bevisning kring skadans storlek
och domstolen kan da uppskatta skadan enligt RB 35:5. Jfr MD 2005:6.

24 Se t.ex. for diskussion avseende inférandet av dokumentationsregler, prop. 2006/07:115, s. 369 f. Se
aven angdende franchisegivares bevisborda avseende information, prop. 2005/06:98, s. 42: "Det har for-
utsatts att franchisegivaren kan sékra bevisning om den information som har lamnats genom att franchi-
setagaren skriftligen bekraftar vilken information han eller hon tar emot och nar detta sker. Nagra sar-
skilda bestammelser om den saken har dock inte ansetts erforderliga.”

25 Se SwedSecs disciplinndmnds avgérande 2010-01-13, dnr. 2010:01, SwedSecs disciplinndmnds avgo-
rande 2009-09-21, dnr. 2009:08 och SwedSecs disciplinndmnds avgérand 2009-09-21, dnr. 2009:09. Jfr
motsvarande slutsats avseende bristande formkrav vid konsumentkrediter, se prop. 1991/92:83, s. 87:
"Bestammelsen om skriftlig form kan darfor ... till en del ses som en ordningsféreskrift som kan fa bety-
delse vid bedémningen av om naringsidkaren iakttar god kreditgivningssed.”

26 Se 3 kap. FFFS 2004:4 jamfort med 16 kap. 9-18 §§ FFFS 2007:16. Se vidare t.ex. ARN:s avgorande
2008-01-05i drende nr. 2007-5600 dar ndimnden beslutade att ett foretag som brustit i sin dokumentat-
ionsplikt hade bevisbordan for vad som forekommit vid rddgivningsmotet: "Normalt géller att det r den
skadelidande som har att visa att det &r motparten som genom vardsloshet orsakat en skada. Naringsidka-
ren har emellertid enligt 4 § en skyldighet att dokumentera vad som forekommit vid radgivningstillfillet
och att lamna ut dokumentationen till konsumenten. ... I den proposition som ligger till grund for lagstift-
ningen har, utan erinran fran riksdagens sida, anforts att for det fall naringsidkaren forsummar doku-
mentationsskyldigheten bor konsumentens pastdende om vad som férekommit vid radgivningen tas som
utgangspunkt vid bedémningen, om inte naringsidkaren pa annat satt kan visa att konsumentens uppgif-
ter ar felaktiga. ... Naimnden konstaterar att bolaget inte dberopat ndgon som helst dokumentation om vad
som forekommit vid radgivningen i detta fall. Bolaget har inte ens visat att ndgon dokumentation om vad
som forekom vid radgivningstillfallet existerar. Av bolagets egna uppgifter framgar dessutom att ndgon
sadan dokumentation, &ven om den skulle existera, inte har lamnats ut till E. Bolaget har séledes redan i
detta avseende brutit mot de skyldigheter som bolaget har enligt den nimnda lagen. Bolaget har inte hel-
ler péd annat satt formatt visa att de uppgifter E lamnat ar felaktiga i ndgot avseende. Hans uppgifter bor
darfor laggas till grund for namndens bedémning. Av dessa uppgifter framgar att den radgivning som
lamnats inte kan anses motsvara de ovanndmnda krav som lagstiftningen staller. Ridgivningen har sale-
des varit vardslos.”

27 Jfr t.ex. Orebro tingsratts dom 2008-04-11, mal nr. T 4208-05, (se Gota Hovratts dom 2009-04-08, mal
nr. T 1357-08), s. 14 f. dar tingsratten efter att ha konstaterat att rddgivaren inte dokumenterat radgiv-
ningen anfor att det ar "svart att se vilken skada som skulle kunna vara adekvat i forhdllande till denna
brist. Ratt till skadestdnd pa denna grund kan inte anses vara styrkt. Det utesluter dock inte att stallnings-
tagandet kan tillmatas betydelse vid den fortsatta provningen av bankens skadestandsansvar.”

28 Se t.ex. Rutberg, Anmaélan av Swahn & Wendleby, Lagen om finansiell radgivning till konsumenter, JT
2004/05 s. 945 dar Rutberg ifrdgasatter om konsumenter i allmanhet har behov av all den information
som de tillstalls av instituten: "Jag tycker dock att man kan ifragasétta om det verkligen ar &ndamalsenligt
att konsumenterna, utan att sdrskilt begara det, skall tillstéllas all dokumentation, vilken ju i vissa fall kan
komma att bli mycket omfattande. Erfarenheterna fran bankerna och vardepappersinstituten visar ocksa
entydigt att konsumenterna inte dnskar fa ytterligare handlingar fran instituten. Detta galler sarskilt sad-
ana kunder som regelbundet gor vardepappersaffarer. Dessa dnskar inte ytterligare dokumentation uto-
ver affarsbekréftelser.” Jfr Eriksson m.fl., Bankradgivningsrelationen och radgivningslagen, s. 24: "Det
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I detta avseende bor det framhallas att regleringen av investerarskyddet (dven de regler
som ar tillampliga pa naringsidkare) syftar till att skydda investerarna fran att fatta be-
slut mot bakgrund av bristfillig information. Dokumentationen har i detta avseende en
viktig roll att fylla genom att investeraren efter radgivningen kan g igenom doku-
mentationen for att se vad parterna kommit 6verens om och vilka rekommendationer
som denne erhallit. Dokumentationen ar ocksa av stor vikt for t.ex. Finansinspektionen
vid beddmningen av hur radgivningen sker hos respektive bolag samt for en domstols
beddmning vid en eventuell tvist. Flertalet bolag har ocksa fatt sanktioner av Finansin-
spektionen till f6ljd av undermalig dokumentation.?® Vad investerare individuellt anser
att de har behov av ar i detta sammanhang av ringa intresse, eftersom investerarskydds-
lagstiftning i likhet med konsumentlagstiftningen syftar till att inratta en lagsta skydds-
niva - inte att individanpassa skyddsreglerna. Dokumentationen kan dven mojliggora
for investeraren att traffa flera olika radgivare som kan ta stallning till rekommendat-
ionerna sinsemellan och dairmed mojliggora for investeraren att fa mer specifik inform-
ation rérande sina tilltdnkta investeringar. De avsedda funktionerna med dokumentat-
ionskravet ar emellertid svara att uppratthalla om inte tillrdckligt manga kunder stude-
rar dokumentationen for att jimfoéra den med radgivningstillfallet.

[ underrattspraxis har detta behandlats i ndgra mal som avsett frdgan om radgivaren har
informerat kunden om riskerna med transaktionen. I flera mal har kunden skrivit under
kunddokumentationen dar kunden intygar att denne har last informationen om riskerna
med transaktionen men senare vid en tvist medgivit att kunden de facto inte har last
materialet. Fragan har da varit om radgivaren har informerat kunden genom att ha éver-
lamnat information om risker skriftligen till kunden. I dessa mal konstaterar underrat-
terna oftast att radgivaren har en skyldighet att tillse att kunden har foérstatt informat-
ionen och att det inte ar tillrackligt att endast ge skriftlig information till kunden. Radgi-
varen maste darutover pavisa hur denne har arbetat for att tillse att kunden har forstatt
informationen. Ett intygande av kunden ar inte tillrackligt - radgivaren kan s3 att sdga
inte avtala med kunden om att radgivaren har uppfyllt sina forpliktelser enligt lag.

I Allméanna reklamationsndmnden har detta provats ett flertal ganger. Namnden kan,
som jag angivit ovan, inte prova muntlig bevisning. Det far den effekten att nimnden i
realiteten inte kan préva fall dar parterna ar oense om vad dokumentationen 6ver rad-
givningsmotet visar. I ett fall som avgjordes forra aret dandrades dock nimndens
praxis.30 [ fallet var kunden och banken oense om vad som diskuterats vid radgivnings-
motet men ndmnden ansag att

“dven om parterna delvis har olika uppfattningar om vad som férekommit finner ndmnden
att den skriftliga dokumentationen tillsammans med det som parterna har en gemensam

foreligger betydande osdkerhet kring huruvida kunden fatt dokumentation fran métet och ocksa signerat
denna (20%) och mycket hog osdkerhet om huruvida kunden last dokumentationen (40-60%).”

29 Se t.ex. Finansinspektionens sanktionsbeslut 2012-12-10 (FI Dnr 11-12153), Finansinspektionens
sanktionsbeslut 2012-05-15 (FI Dnr 10-10416) och Finansinspektionens sanktionsbeslut 2011-12-06 (FI
Dnr 11-1104).

30 Se Allmanna reklamationsndmndens beslut 2012-12-19, drende 2011-6282.
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uppfattning om ger tillrdckligt underlag fér en bedémning av hur tvisten bér avgéras. Det
saknas ddrfér anledning fér ndmnden att avvisa drendet.”

Namnden konstaterade att det var stridigt mellan parterna om vilken risk kunden var
beredd att ta med sin aktuella investering i forhallande till sitt 6vriga sparande samt att
dokumentationen inneholl motstridiga uppgifter om vilken information kunden fatt.
Namnden hanvisar till radgivningslagens forarbeten dar det framgar att kundens utsaga
bor tas som utgangspunkt for bedomningen om radgivaren forsummat sin skyldighet att
dokumentera. Vidare anfér nimnden att

“uttalandet far ocksd betydelse vid bedémningen av vad som ska bli resultatet om en rdd-
givare vid radgivningstillfillet Iater dokumentationen innehdlla oklarheter. Nimnden fin-
ner ddrfér att det dlegat radgivaren hos [banken] att innan rddgivningen avslutades och
placeringsfirslaget ldmnades klargéra de oklarheter som visats finnas i dokumentationen.
Ndr nu det inte skedde, ska pd de oklara punkterna konsumentens version av vad som av-
handlats ldggas till grund foér avgérandet, om inte [banken] kan bevisa att konsumentens
pdstdenden i dessa avseenden dr felaktiga.”

Namnden konstaterar att nagra sddana omstindigheter inte presenterats av banken och
kunden version av vad som forekommit vid radgivningstillfallet fick darfor utgéra grun-
den for bedomningen av radgivningen. Detta avgorande reser ett antal fragor.

For det forsta om forarbetena kan tolkas pa det sitt som namnden gjort, dvs. att dven
oklarheter i dokumentationen ska ligga radgivaren till last. Vid lasning av férarbetena
framgar att detta ska ske nar radgivaren forsummat sin dokumentationsplikt. I detta fall
utvecklar inte ndmnden pa vilket sitt som forsummelsen forelegat, annat dn att doku-
mentationen innehallit motstridiga uppgifter till f6ljd av att radgivaren inte kryssat i att
kunden fatt information men samtidigt angivit att sa skett pa ett annat stille i doku-
mentationen. Namnden synes ha tagit stéllning till att detta skett medvetet fran radgiva-
rens sida genom formuleringen “1atit dokumentationen innehallit oklarheter”.

For det andra att det kan ifrdgasattas om man kan goéra en bedémning av vad som skett
vid radgivningssamtalet utan muntlig bevisning. Jag anser att detta svarligen later sig
goras.

For det tredje kan man diskutera vilken mojlighet en radgivare har att fora bevisning i
en sadan fraga. Ponera att radgivaren har dokumenterat radgivningsmétet korrekt men
att kunden i efterhand anser att dokumentationen innehéller brister. Anses kundens
utsaga ha mer tilltro dn radgivarens, hamnar radgivaren i en besvarlig bevissituation till
foljd av att denne ska bevisa att nagot inte har skett - vilket svarligen later sig goras.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att reglerna om dokumentationen 6ver radgiv-
ningstillfallet fyller en mycket viktig funktion men att det till f6ljd av Finansinspektion-
ens tamligen vaga regler om hur dokumentationen ska ske skapar rattsosakerhet. Fore-
skrifterna innehéller ndmligen endast riktlinjer for vad som ska dokumenteras, vilket
gor att marknadens aktorer kan vilja att dokumentera pa olika satt. Det vore darfor bra
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om foreskrifterna blev mer detaljerade avseende denna fraga, ndgot som jag framforde
redan 2011 till Finansinspektionen i en rapport bestéllda av inspektionen.3!

31 Se Korling, Fredric, Radgivning eller marknadsforing? Analys av forsakringsformedlares verksamhet i
forhallande till lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter och lagen (2007:528) om var-
depappersmarknaden, 18 januari 2011, s. 56.
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3. En sammanfattning av praxis fran domstolar, namnder etc. avseende anvindan-
det av avtalsrattsliga aspekter pa dessa tvister, sarskilt ogiltighet i férhallande till
vardslés finansiell radgivning.

Jag har inte noterat nagot underrattsfall dir domstolen har anvént sig av ogiltig-
het/hdvning for att upphava ett raddgivningsavtal. Daremot har allménna reklamations-
ndmnden i flera fall de senaste aren lamnat en rekommendation till det finansiella bola-
get om att detta bor aterta produkten och ldmna tillbaka kundens medel - dvs. en form
av havning. I de situationer som nimnden ldmnar en sddan rekommendation ar da kun-
den har képt en produkt som ar svar att salja. Skadebeddmningen blir sdledes osaker,
nagot som ar vanligt vid tvister avseende finansiell radgivning till f6ljd av att det kan
vara svart att faststdlla storleken pd skadan. En faktor som paverkar denna bedémning
ar vad som ska utgora en skada. Enligt radgivningslagens forarbeten ska det negativa
kontraktsintresset ersittas, dvs. kunden ska forsattas i samma situation som innan rad-
givningen ldmnades. En sddan skadebedomning avviker sdledes fran den traditionella
synen inom kontraktsratten att det ar det positiva kontraktsintresset som ska ersattas.
Lagens ersattningsregler har blivit kritiserade av mig i min avhandling eftersom kunden
darmed inte kommer att ersattas for ett forlorat investeringstillfille och darmed inte
fullt ut erhalla ersattning (aven om sa har skett i underrattspraxis). Skadeberaknings-
modellen fungerar lika daligt i en nedatgaende marknad eftersom kunden i vissa situat-
ioner kan hamna i en béttre situation d4n denne skulle ha varit i om det gér att bevisa att
kunden annars skulle ha investerat med forlust.

Jag ska nedan redogora for omstandigheterna i ett par fall for att illustrera ndimndens
argumentation.

Fall 1 - Arende 2010-8043

I detta fall hade kunden lanat pengar for att kopa en kapitalskyddad placering. NAmnden
konstaterade att kunden erhdllit en produkt som inte 6verensstimde med kundens
riskbendgenhet. NAamnden anfor i sitt beslut att

“[kunden] har betalat rédntor pd de ldn som togs. Produkten loper ut férst i mars 2012 och
det gdr inte idag att sdga vilket virde den da har. [Rddgivaren] bér ddrfér ersdtta [kun-
den] pd sd sdtt att bolaget évertar produkten och samtidigt férsdtter dem i samma eko-
nomiska situation som fére rddgivningen.”

Fall 2 - Arende 2011-4233

I detta fall hade kunden investerat i en fond som placerades i en kapitalfdrsakring.
Namnden konstaterade att kunden inte erhallit en produkt som 6verensstimde med
kundens riskbendgenhet. Namnden anfor i sitt beslut att

192 Bilag 16



“[Rddgivaren] dr ddrfér skyldigt att ersdtta den skada som bolaget genom rddgivningen
orsakat [kunden]. Utgdngspunkten dr att de ska forsdttas i samma ekonomiska situation
som om de inte investerat efter rddgivningen i december 2007 (prop. 2002/03:133 5. 32). 1
det fall genomférda investering inte dr avyttrad, rekommenderas [rddgivaren] att dterbe-
tala vad [kunden] betalt mot att bolaget dvertar icke avyttrade investeringar.”

Fall 3 - Arende 2011-08354

I detta fall hade kunden investerat i en fond som placerades i en kapitalfdrsakring.
Namnden konstaterade att kunden inte erhallit en produkt som éverensstimde med
kundens riskbendagenhet. Namnden anfor i sitt beslut att

"Produkten I6per ut férst i oktober 2012 och det gdr inte i dag att sdga vilket virde den dd
har. Det dr méjligt att rekommendera en ndringsidkare att ersdtta konsumenten fér en
vdrdslés radgivning pd sd sdtt att ndringsidkaren tar 6ver de omtvistade finansiella in-
strumenten och férsdtter konsumenten i samma ekonomiska situation som fore rdadgiv-
ningen. I drendet har inte framkommit ndgra férhdllanden - frdmst hénsyn till tredje mans
rdtt - som skulle kunna hindra en sddan rekommendation. Ndimnden finner alltsd att [rdd-
givaren] ska ersdtta [kunden] pd sd sdtt att bolaget nu dvertar produkten och samtidigt
forsdtter henne i samma ekonomiska situation som fére rddgivningen.”

Fall 4 — Arende 2009-5286

Kunden hade omplacerat medel till en fond som rasade i varde. Kunden och radgivaren
slot en forlikning innebarande att rddgivaren skulle betala ut del likvid som kom fran
forsaljningen av kundens fondandelar sa snart radgivaren erhallit likviden och att om
likviden blev mindre dn det 6verenskomna beloppet sa skulle radgivaren ersatta mel-
lanskillnaden. Utbetalningen dréjde och kunden kravde ersattning. NAmnden anfor i sitt
beslut att

"Med utgdngspunkt att bdda parterna, ndr forlikningsavtalet ingicks, utgick frdn att
[kundens] fondinnehav skulle kunna realiseras inom en ndgorlunda snar framtid uppstdar
dock frdgan hur avtalet ska tolkas och tillimpas ndr denna grundldggande forutsdttning
visat sig brista. En tillimpning av avtalet enligt dess ordalydelse, ddr en forutsdttning fér
att [rddgivaren] ska behéva fullgora sitt dtagande dr att fondandelarna forst realiseras,
skulle kunna medfdra att det dréjer mycket ldng tid innan ndgon ersdttning utbetalas till
[kunden] eller rentav att det aldrig kommer att ske ndgon sddan utbetalning. Som [rddgi-
varen] sjélvt betonat har parterna inte dsyftat en sddan effekt av avtalet. Mot angiven
bakgrund finner ndmnden att avtalsvillkoret ifrdga, med hdnsyn till de férhdllanden som
intrdffat efter det att avtalet ingicks, mdste anses som oskdligt enligt 36 § avtalslagen och
att det ddrfér bér jamkas.
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Det primdra syftet med villkoret som stipulerar att utbetalning av férlikningslikviden ska
ske forst ndr fondinnehavet realiserats fdr antas vara dels att forhindra att [kunden] blir
overkompenserad, dels att méjliggéra for parterna att faststdlla hur stor mellanskillnad
som [rddgivaren] ska utge. Dessa syften kan dock tillgodoses dven pd det sdttet att [rddgi-
varen], mot att man betala 73 866 kr, ges ritt att sjélvt bdra upp den likvid som kan
komma att inflyta frdn férsdljningen av [kundens] fondandelar. Enligt ndmndens bedom-
ning bor det oskdliga avtalsvillkoret jdmkas sd att det i stillet ges detta innehdll med féljd
att [rddgivaren] ska rekommenderas att omedelbart utge 73 866 kr till [kunden] mot att
[rddgivaren] far 6verta dennes ansprdk pd utbetalning av innestdende kapital i fonden.

Bagarmossen den 8 maj 2013

Fredric Korling
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Bilag 5

De forbrugerbeskyttende regler i forbindelse med radgivning om finan-
sielle produkter

Med dette notat gives en beskrivelse af de vaesentligste forbrugerbeskyttende regler i den
finansielle lovgivning, der vedregrer radgivning om keb af finansielle produkter. Der gives
endvidere en beskrivelse af centrale civilretlige regler af betydning for det finansielle omrade
samt en reekke gvrige regler i forbindelse med keb af finansielle produkter. Der gives endelig
en kort beskrivelse af de kommende regler i lov om finansielle radgivere samt kommende
EU-regler.

| afsnit 1 beskrives de eksisterende regler i forbindelse med radgivning om keb af finansielle
produkter, mens der i afsnit 2 gives en beskrivelse af centrale civilretlige regler af betydning
for det finansielle omrade. | afsnit 3 beskrives en raekke @vrige regler af betydning for for-
brugerne i forbindelse radgivning om kgb af finansielle produkter. Der gives i afsnit 4 gives
en kort beskrivelse af de kommende regler pa dette omrade, herunder nye EU-regler.

1. Eksisterende regler i forbindelse med radgivning om keb af finansielle
produkter

1.1.Bekendtgerelsen om god skik for finansielle virksomheder’

1.1.1. Baggrund

Den farste god skik bekendtggrelse blev udstedt den 1. oktober 2003 og erstattede For-
brugerombudsmandens retningslinjer for etik i pengeinstitutternes radgivning. Bekendtge-
relsen samt § 43, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed udgear i dag kernen i forbrugerbeskyt-
telsen pa det finansielle omrade

1.1.2. Anvendelsesomrade

God skik bekendtgarelsen finder jf. § 1, stk. 1, anvendelse pa alle finansielle virksomheder?,
som driver virksomhed i Danmark, herunder gennem filialetablering eller greenseoverskri-
dende tjenesteydelsesvirksomhed.

God skik bekendtggrelsen er kun geeldende for private kundeforhold og erhvervsmaessige
kundeforhold, hvis disse ikke adskiller sig vaesentlig fra et privat kundeforhold jf. § 1, stk. 2.
Dette anvendelsesomrade svarer til det, som kendes fra de finansielle ankenzevn.

Det fremgar af vejledningen til god skik bekendtgarelsen, at manglende overholdelse af be-
kendtggrelsens regler ikke i sig selv har civilretlige konsekvenser. Det fremgar dog af vejled-
ningen, at manglende overholdelse af bekendtgarelsen vil kunne have afsmittende virkning
pa visse civilretlige spargsmal og vil efter omstaendighederne kunne indga i vurderingen af,
om en finansiel virksomhed efter dansk rets almindelige erstatningsretlige regler har handlet

1 Bekendtggrelse nr. 928 af 28. juni 2013 om god skik for finansielle virksomheder. Bekendtgarelsen suppleres
af vejledning nr. 9055 af 13. februar 2013 til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder, investe-
ringsforeninger mv.

2 Pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmeeglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber og forsikrings-
selskaber.
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ansvarspadragende, eller om en aftale helt eller delvist skal aendres eller tilsidesaettes efter
aftalelovens regler.

Det vil veere de finansielle ankenaevn og domstolene, der i forbindelse med behandlingen
af konkrete sager skal tage stilling til, om en overtreedelse af bekendtgerelsen kan udlgse
et civilretligt krav.

Frem til udstedelsen af investorbeskyttelsesbekendtggrelsen i 2007 fandt god skik bekendt-
gerelsen ogsa anvendelse pa veerdipapirhandel. Vaerdipapirhandel er imidlertid i dag ud-
trykkeligt undtaget fra bekendtgerelsens anvendelsesomrade jf. § 1, stk. 5.

1.1.3. De generelle regler om god skik
Kapitel 2 i god skik bekendtggrelsen indeholder nogle generelle regler om god skik.

God skik bekendtggrelsens § 3 indeholder en generalklausul, hvorefter en finansiel virk-
somhed skal handle redeligt og loyalt over for sine kunder. Bestemmelsen er et supplement
til § 43, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, som fastslar, at finansielle virksomheder skal
drives i overensstemmelse med redelig forretningsskik og god praksis inden for virksom-
hedsomréadet.

§§ 4 og 5 i god skik bekendtggrelsen omhandler henholdsvis vildledende markedsfagring og
oplysningsforpligtelsen ved opfordring til keb. Bestemmelserne gennemfarer dele af direk-
tivet om urimelig handelspraksis pa det finansielle omrade.?

God skik bekendtgarelsens § 4 regulerer finansielle virksomheders markedsfgring. Mar-
kedsfaringen ma ikke anvende vildledende eller urigtige angivelser eller udelade veesentlige
informationer, der kan forvride kundernes gkonomiske adfeerd pa det finansielle marked.
Ved henvisningen til bilag 1 i bestemmelsen konkretiseres en raekke former for adfeerd, som
altid anses for at vaere urimelige i private kundeforhold.

God skik bekendtgerelsens § 5 angiver finansielle virksomheders oplysningsforpligtelser
ved opfordring til kgb rettet mod private kunder. Opfordring til kab skal forstas, som stadiet
umiddelbart fgr en forbruger tager kontakt til den erhvervsdrivende for at indga aftale om
kob af et produkt. Bestemmelsen skal sikre, at kunden gives et tilstreekkeligt oplysnings-
grundlag til at vurdere kabet.

1.1.4. Radgivning

Kapitel 3 i god skik bekendtggrelsen regulerer kravene til radgivningen, som de finansielle
virksomheder skal opfylde. §§ 7-9 i god skik bekendtggrelsen er en udmgntning af "kend
din kunde”-princippet. Bestemmelserne skal samlet set sikre, at den finansielle virksomhed
foretager en undersagelse af kundens forhold forud for, at der ydes radgivning. Derved sik-
res det, at radgivningen kan tage udgangspunkt i kundens individuelle forhold.

3 Direktiv 2005/29/EF.
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1.1.4.1. Kravene til radgivningen*

God skik bekendtgerelsens § 7 stiller en reekke krav til finansielle virksomheders radgivning.
Den ydede radgivning skal tilgodese kundens interesse og samtidig give kunden et godt
beslutningsgrundlag, hvorfor radgivningen skal vaere relevant, retvisende og fyldestgerende
samt informere om risici. Radgivningen skal til hver en tid opfylde den professionelle stan-
dard, som er geeldende pa det pagaeldende radgivningsomrade.

Ifelge bestemmelsens § 7, stk. 1, skal der ved radgivning forstas anbefalinger, vejledninger,
herunder oplysninger om risici forbundet med en disposition, og oplysninger om umiddel-
bare konsekvenser af kundens valgmuligheder.

De opstillede krav til radgivningen forhindrer ikke, at finansielle virksomheder udbyder pro-
dukter med standardiseret information med lille eller ingen tilknyttet individuel radgivning,
hvis der ggres opmeerksom pa begraensningen jf. § 7, stk. 4. Denne mulighed finder dog
ikke anvendelse pa lan med pant i fast ejendom.

1.1.4.2. Hvorndr skal der ske radgivning?

Radgivning skal medfer af § 7, stk. 2, i god skik bekendtggrelsen gives efter anmodning,
men i visse tilfeelde skal den finansielle virksomhed af egen drift yde radgivning. Der skal
radgives, hvis "omsteendighederne tilsiger, at der er behov herfor.” Det kan f.eks. vaere, nar
kunden har behov for radgivning under en ekspedition eller i andre tilfeelde, hvor radgiv-
ningsbehovet viser sig ved anden kontakt med den finansielle virksomhed.

Det folger endvidere af § 7 i god skik bekendtgarelsen, at en finansiel virksomhed altid skal
yde radgivning i tilfaelde omfattet af §§ 2 og 14 i bekendtgerelsen. Bekendtgerelsens § 2
omhandler tilfeelde, hvor en finansiel virksomhed har indgaet aftale med andre finansielle
virksomheder om afsaetning og radgivning i forbindelse med virksomhedens produkter. § 14
i bekendtggrelsen bestemmer, at der skal radgives fer et pengeinstitut eller realkreditinstitut
indgar aftale om et 1an med sikkerhed i fast ejendom.

1.1.4.3. Rddgivningens indhold

§ 8 i god skik bekendtggrelsen stiller krav om, at den finansielle virksomhed skal seette sig
ind i kundens forhold og skonomi forud for radgivningen. Dette vil blandt andet omfatte kun-
dens gkonomiske situation, erfaring med de relevante finansielle ydelser, formalet med at
fa ydelsen leveret samt risikovillighed. F.eks. kan et forventet pensionstidspunkt og behov
for anskaffelse af stgrre formuegoder have betydning for kundens lane- og investeringsho-
risont og dermed for den radgivning, der skal gives. Derudover har det efterspurgte produkt
betydning for, hvilke oplysninger det er relevant at indhente.

Den finansielle virksomhed har muligheden for at afpasse omfanget og karakteren af disse
oplysninger, hvis virksomheden allerede har modtaget oplysninger eller kunden besidder
relevant viden som beskrevet oven for. Den finansielle virksomhed skal dog overveje, om
oplysningerne er tidssvarende og tilstraekkelige i forhold til det, der radgives om, og i mod-
sat fald anmode kunden om yderligere oplysninger eller om at opdatere tidligere afgivne
oplysninger.

4 Reglerne suppleres af kreditaftalelovens § 7a, stk. 8, som indeholder en forklaringspligt for en kreditgiver eller
kreditformidler, der skal sikre, at forbrugeren er i stand til at vurdere, om den foreslaede kreditaftale passer til
vedkommendes behov og finansielle situation.
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Informationsindsamlingen efter god skik bekendtggrelsens § 8 danner grundlaget for rad-
givningen efter bekendtgarelsens § 9. Radgivningen skal tage udgangspunkt i de indsamle-
de oplysninger og den finansielle virksomhed skal desuden anmode kunden om at opdatere
de tidligere efter § 8 indhentede oplysninger.

Samlet set sikrer §§ 8 og 9 i god skik bekendtggrelsen, at de finansielle virksomheder ind-
samler relevante oplysninger om kunden og anvender denne information i radgivningen af
den enkelte kunde.

1.1.4.4. Seerlige regler om radgivning om ldn med sikkerhed i fast ejendom
§§ 14 og 15 i god skik bekendtggrelsen stiller nogle yderligere krav til pengeinstitutter og
realkreditinstitutter i forbindelse med aftale om et lan med sikkerhed i fast ejendom.

Ifelge § 14 i god skik bekendtgarelsen skal kunden informeres om relevante produkttyper
pa markedet og om fordele og ulemper ved disse, jf. bekendtggrelsens § 10.

For lan, der udbydes af instituttet eller formidles for andre institutter, og som kan daekke
kundens behov, skal der jf. § 14, stk. 2, ved radgivningen gives en raekke forudbestemte
oplysninger f.eks. de arlige omkostninger i procent pa radgivningstidspunktet ved de rele-
vante lan, opsigelses- og indfrielsesvilkar samt instituttets normale prismaessige vilkar for
dets kunder for de relevante I1an.

Hvis lanet er et realkreditlan eller et Ian finansieret ved udstedelse af saerligt daskkede obli-
gationer eller szerligt deekkede realkreditobligationer, skal der ved radgivningen oplyses om
eventuelle sammenhaeng mellem lanet og obligationsudstedelsen samt om muligheden for
at aftale kurssikring.

Det folger af § 15 i god skik bekendtgerelsen, at kunden skal bekreefte modtagelsen af de
forudbestemte oplysninger, som er beskrevet oven for. Instituttet skal pa tilsvarende made
bekraefte oplysningerne. Bekreeftelsen skal ske senest ved indgaelse af aftalen om lan med
sikkerhed i fast ejendom og ske ved anvendelse af standardskemaet i bilag 2 eller 3 til god
skik bekendtgarelsen.

1.1.5. Seerlig interesse

God skik bekendtgarelsens § 11, stk. 1, paleegger finansielle virksomheder en oplysnings-
pligt i situationer, hvor der kan foreligge saerlige interesse ved pengeinstitutternes vareta-
gelse af savel radgivningsmeessige som salgsmaessige funktioner. Bestemmelsens sigte
er derfor de situationer, hvor der kan vaere en modsaetning mellem kundens interesse i
radgivningssituationen og den finansielle virksomheds interesse i at saelge sine produkter.

Formalet med bestemmelsen er, at kunden skal sikres oplysninger om enten det pagael-
dende pengeinstituts saerlige interesse i radgivningen eller den ekspederende medarbejder/
radgivers interesse i radgivningssituationen. Derved har kunden muligheden for pa et infor-
meret grundlag at tage stilling til, hvilke konsekvenser de szerlige interesseforhold skal have.

Der er eksempelvis tale om seerlig interesse, hvis den ekspederende medarbejder/radgiver
modtager salgsafhaengige bonusordninger eller andre former for preestationsaflanninger.
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| disse situationerne er den ekspederende medarbejder/radgiver forpligtet til at informere
om dennes interesse i afsaetningen af et produkt.

For pengeinstitutter vil der veere tale om seaerlig interesse, hvis et pengeinstitut udbyder an-
svarlig kapital udstedt af pengeinstituttet selv. Den finansielle virksomheds interesse i den
almindelige indtjening er dog ikke omfattet af oplysningsforpligtelsen.

§ 11, stk. 2, indebaerer en forpligtelse for finansielle virksomheder til at gare kunderne op-
meerksomme pa modtagelse af eventuel provision eller andet vederlag som felge af for-
midlingen af produkter eller ydelser. Finansielle virksomheder skal sikre sig, at kunder, der
uden forudgéende radgivning, indgar aftale om keb af finansielle ydelser informeres om, at
virksomheden modtager provision for formidling af andres produkter. Dette geelder uanset,
om der i den konkrete situation er ydet radgivning eller €j. Information om provision kan gi-
ves i produktinformationsmateriale, ved specifik henvisning til relevante afsnit i almindelige
forretningsbetingelser, i arlige oversigter som fx udsendes i forbindelse med arsopgerelsen,
ved mundtlig oplysning eller lignende. Det er som udgangspunkt ikke tilstreekkeligt til op-
fyldelse af informationsforpligtelsen, hvis oplysninger om provision og lign. alene gives pa
virksomhedens hjemmeside, idet virksomheden herved ikke sikrer, at alle kunder far den
forngdne information. Dette gaelder dog ikke, hvis de finansielle ydelser udelukkende seel-
ges via hjemmesiden og der i forbindelse med salget henvises til det relevante sted pa hjem-
mesiden, hvor der er oplysninger om virksomhedens provisionsaftaler m.v. Bestemmelsen
forpligter ikke den finansielle virksomhed til at oplyse stgrrelsen af en eventuel provision.

Provision gives fx, hvor en finansiel virksomhed udbyder eller formidler andre finansielle
virksomheders produkter, herunder i koncernforbundne virksomheder, eller nar den finan-
sielle virksomhed henviser en kunde til en anden virksomhed.

Modtager en medarbejder i en finansiel virksomhed provision eller andet vederlag som
felge af radgivningen til kunden eller salget af en finansiel ydelse, felger det af § 11, stk.
2, 2. pkt., at kunden skal informeres herom. Det er en forudseetning, at der er en direkte
sammenhaeng mellem det konkrete salg og vedkommendes aflgnning. Oplysning om, at
medarbejdere modtager provision, kan gives pa samme made som beskrevet ovenfor.

1.1.6. Kaution

Det fremgar af god skik bekendtgerelsens § 22, at et penge- eller realkreditinstitut ikke ma
medvirke til ydelse af lan mod kaution, hvor kautionsforpligtelsen star i misforhold til kautio-
nistens gkonomi.

Inden der indgas aftale om en kautionsforpligtelse, skal instituttet sikre sig, at kautionisten
er informeret om indholdet og konsekvenserne af kautionsforpligtelsen.

Sa leenge kautionsforpligtelsens bestar, skal kautionisten en gang om aret modtage op-
lysninger fra instituttet om sterrelsen af det laneengagement, som den pageeldende har
kautioneret for.

Det fremgar af bekendtggrelsens § 23, at senest 1 ar efter afholdelsen af en tvangsauktion

over en ejendom, skal et penge- eller realkreditinstitut, der har et udaekket pantebrev pa
tvangsauktionen, skriftligt oplyse kunden om, hvorvidt instituttet vil ggre kravet geeldende
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mod kunden og i givet fald fremsende en opgerelse over kravets stgrrelse og, hvor det ikke
er muligt, en forelgbig opgerelse over kravets starrelse.

God skik bekendtggrelsens regulering af kaution suppleres af § 48 i lov om finansiel virk-
somhed, som bl.a. fastseetter regler om pengeinstitutters forpligtelse til at give skriftlig med-
delelse til kautionisten, hvis lantager udebliver med betaling af hovedstol, afdrag eller renter.

1.1.7. Progressive fordelsprogrammer

God skik bekendtgarelsens § 21 indeholder et forbud mod at knytte et progressivt fordels-
program til besiddelse af aktier i et pengeinstitut eller indskud af garantikapital. Det er dog
tilladt, at der for opnaelse af kundefordele stilles krav om besiddelse af aktier eller indskud
af garantikapitel, hvis vaerdien af en aktiebesiddelse eller et indskud af garantikapital ikke
overstiger 30.000 kr. pa tidspunktet for kundens indtraeden i fordelsprogrammet.

§ 21 i god skik bekendtggrelsen blev indskrevet i bekendtgerelsen i 2009. Det skete pa bag-
grund af Finanstilsynets Rapport om salg af egne aktier, hvor den nedsatte arbejdsgruppe
anbefalede, at ovenstaende bestemmelse blev indskrevet i bekendtgarelsen.

1.1.8. Tilsyn og straffebestemmelse
Finanstilsynet har mulighed for at give pabud om berigtigelse af forhold, der er i strid med
bestemmelserne i god skik bekendtggrelsen, jf. bekendtgarelsens § 35.

Det folger dernaest af god skik bekendtgarelsens § 36 at den, der undlader at efterkomme
pabud efter bekendtgerelsens § 35, straffes med bgde. Overtraedelse af bestemmelserne
i§4, 85, stk. 1 0og 2 samt § 21 og § 34, straffes med bagde, medmindre hgjere straf er for-
skyldt efter anden lovgivning. Afslutningsvist fremgar det, at der kan paleegges selskaber
m.v. (juridiske personer) strafansvar efter reglerne i straffelovens 5. kapitel.

1.2. Bekendtgerelsen om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel®

1.2.1. Baggrund

Frem til implementeringen af MiFID-direktivet® i 2007 var veerdipapirhandlere omfattet god
skik bekendtggrelsen. Inden investorbeskyttelsesbekendtgarelsen skulle veerdipapirhand-
lere leve op til de almindelige krav i kapitel 2 og 3 samt de seerlige regler i kapitel 8 i god
skik bekendtgarelsen.

MiFID betad en skeerpelse af kravene til veerdipapirhandlere i forhold til reglerne under god
skik bekendtgarelsen. Pa baggrund af MiFID blev investorbeskyttelsesbekendtgarelsen ud-
arbejdet.

Konsekvensen heraf er, at veerdipapirhandel og -handlere er undtaget god skik bekendtgg-
relsen, jf. bekendtgarelsens § 1, stk. 5.

5 Bekendtgarelse nr. 1583 af 18. december 2013 om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel. Bekendtggrelsen
suppleres af vejledning nr. 55 af 18. juli 2011 til bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel.
6 Direktiv 2004/39/EF.
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1.2.2. Anvendelsesomrade

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsen finder anvendelse pa veerdipapirhandleres aktiviteter
i Danmark, herunder gennem filialetablering eller greenseoverskridende virksomhed/aktivi-
teter jf. § 1.

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 2 indeholder en reekke definitioner pd omradet.
Bekendtgarelsens § 2 bestemmer blandt andet, at der ved vaerdipapirhandel skal forstas
investeringsservice som naevnt i bilag 4, afsnit A i lov om finansiel virksomhed samt, hvis
det er relevant, accessorisk tjenesteydelser, som naevnt i bilag 4, afsnit B, i lov om finansiel
virksomhed.

MIFID indfgrte en ny definition af investeringsradgivning, som er mere snaever end rad-
givningsbegrebet i god skik bekendtgerelsen. Ifglge investorbeskyttelsesbekendtgarelsen
forstas investeringsradgivning som personlige anbefalinger til en kunde om transaktioner
i tilknytning til finansielle instrumenter. Ved personlig anbefaling skal der forstas en anbe-
faling, der gives til en person i dennes egenskab af investor, som tager udgangspunkt i
personens egne omsteendigheder, og som udgar en anbefaling til at f.eks. kabe eller seelge
et bestemt finansielt instrument.

1.2.3. Kundekategorier

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 4 bestemmer, at vaerdipapirhandlere skal inddele
deres kunder i forskellige kundekategorier. Den enkelte kundekategori afger, hvilken grad
af beskyttelse investoren skal have. De objektive betingelser for inddelingen fremgar af
bekendtgarelsens bilag 1 og 2.

De tre kundekategorier er godkendte modparter, professionelle kunder og detailkunder.
Detailkunderne nyder den stgrste grad af beskyttelse, mens godkendte modparter nyder
den mindste grad af beskyttelse.

Forbrugere vil blive placeret i kategorien detailkunder. Kategorien detailkunde er dog meget
bredere end forbrugerbegrebet og omfatter i praksis stort set alle erhvervsvirksomheder, der
ikke har investering og veerdipapirhandel som en del af deres forretningsgrundlag.

1.2.4. Generelle regler om investorbeskyttelse

Som det er tilfaeldet for god skik bekendtggrelsen, indeholder investorbeskyttelsesbekendt-
gerelsen en generalklausul. Generalklausulen fremgar af investorbeskyttelsesbekendtgg-
relsen § 5 og bestemmer, at en veerdipapirhandler skal handle redeligt og professionelt.
Bestemmelsen er et supplement til § 43 i lov om finansiel virksomhed.

§ 7 i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen regulerer, hvornar vaerdipapirhandlere ma mod-
tage eller give preemiering i forbindelse med ydelse af investeringsservice eller accessori-
ske tjenesteydelser til en kunde. Ved praemiering forstas alle typer af gebyrer, kommissioner
og andre ikke pengerelaterede ydelser, som en veerdipapirhandler modtager eller betaler i
forbindelse med at vedkommende yder investeringsservice eller yder accessoriske tjene-
steydelser. Overordnet set sikrer bestemmelsen indsigt i og regulering af veerdipapirhand-
lernes interesse i deres kunders veerdipapirhandel.

Efter stk. 1, nr. 1, er praemieringen lovlig, hvis den ydes eller modtages af kunden eller
kundens fuldmeaegtig.
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Efter stk. 1, nr. 2, skal praemieringen, der ydes eller modtages af tredjemand, vaere udformet
med henblik pa at @ge kvaliteten af den tjeneste, vaerdipapirhandleren yder kunden sam-
tidig med, at denne ikke forhindrer veaerdipapirhandleren i at opfylde sin pligt til at handle i
overensstemmelse med kundens interesse, og kunden er blevet oplyst om praemieringens
eksistens, stgrrelse og karakteren forud for opfyldelsen af aftalen. Hvis det ikke er muligt at
oplyse sterrelsen pa praemieringen, skal beregningsmetoden oplyses.

Efter stk. 1, nr. 3, er praemiering lovlig, safremt den udger et gebyr, som gar det muligt eller
ngdvendigt for at gennemfare veerdipapirhandlen og ikke kan give anledning til konflikter
med veerdipapirhandlerens pligt til at handel redeligt og professionel.

1.2.5. Information til detailkunder

Investorbekendtgarelses § 8 stiller krav til det informationsmateriale, der m& antages at
blive modtaget af detailkunder. Information, som er rettet mod detailkunder, skal vaere klar
og ikke-vildledende og skal i det hele fortolkes i overensstemmelse med § 4 om vildledning
i god skik bekendtggrelsen.

Bestemmelsen sikrer, at kunderne far en raekke vigtige og relevante oplysninger i det infor-
mationsmateriale, som de modtager fra vaerdipapirhandleren. Informationen ma desuden
ikke kun fokusere pa fordele, men skal tillige beskrive eventuelle risici og tillige tilpasses det
vidensniveau, det ma forventes, at "den almindelige dansker pa gaden” har jf. vejledningen
til investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 8.

Bestemmelsen stiller derudover en raekke krav til informationsmaterialet. Det afhaenger af
informationens karakter, hvilke krav informationsmaterialet skal opfylde. Er der f.eks. tale
om en sammenligning af vaerdipapirhandel, skal et saet krav vaere opfyldt, mens information
om fremtidige afkast skal opfylde et andet saet krav.

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 9 regulerer markedsfgringsmateriale til detailkun-
der og supplerer kravene i bekendtggrelsens § 8. § 9 foreskriver blandt andet, at veerdi-
papirhandlerens markedsfgringsmateriale skal stemme over ens med de oplysninger, som
veerdipapirhandleren giver i forbindelse med en veerdipapirhandel.

1.2.6. Prisoplysning

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 14 har til formal at regulere de prisoplysninger,
som en veerdipapirhandler skal give detailkunden. Bestemmelsen skal ses i sammenhaeng
med bekendtgarelsens § 5 og indebeerer, at veerdipapirhandleren ikke ma forbeholde sig en
vilkarlig ret til at 2endre gebyrklausuler i sine almindelige forretningsvilkar.

1.2.7. "Kend din kunde”-princippet

Kapitel 6 i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen er udtryk for ’kend din kunde”-princippet og
bygger pa et informations- og radgivningsregime. Princippet kendes fra god skik bekendt-
gerelsen, hvor princippet farst er introduceret. Centralt for kapitel 6 er samspillet mellem
bekendtgarelsens §§ 16, 17 og 19 og det beskyttelsesniveau, som er afledt heraf.

Implementeringen af MiFID og udstedelsen af investorbeskyttelsesbekendtgarelsen har
ikke aendret pa, at det fortsat er muligt at foretage risikofyldte investeringer. Beskyttelsesre-
gimet skal derimod sikre, at de kunder, som vaelger de risikofyldte investeringer, foretager
valget pa baggrund af et sa oplyst grundlag som muligt.

204 Bilag



1.2.7.1. Egnethedstesten

Egnethedstesten fremgar af investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 16. Det er alene i for-
bindelse med investeringsradgivning og portefeljepleje, at vaerdipapirhandleren skal fore-
tage en egnethedstest, og den finder altid anvendelse, uanset om tjenesteydelsen ydes pa
kundens eller veerdipapirhandlerens initiativ.

Grundlaeggende set skal bestemmelsen sikre, at en veerdipapirhandler ikke giver en per-
sonlig anbefaling uden at foretage en egnethedstest, sa vaerdipapirhandleren kan anbefale
kunden den handel og de finansielle instrumenter, der egner sig for vedkommende. En per-
sonlig anbefaling kan veere en anbefaling om kab/salg af specifikke finansielle instrumenter,
men det kan ogsa veere en anbefaling om at afsta fra en specifik transaktion i et finansielt
instrument.

Til brug for egnethedstesten skal der indhentes en raekke oplysninger. § 18 i investorbeskyt-
telsesbekendtggrelsen stiller krav til indholdet af de indhentede oplysninger. Oplysningerne
skal blandt andet vedrere de typer af tjenester, transaktioner og finansielle instrumenter,
som kunden er bekendt med samt arten, antallet og hyppigheden af kundens transaktioner
i finansielle instrumenter. Kundens uddannelsesniveau og beskeaeftigelse er ligeledes af
relevans.

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 18 opstiller desuden nogle seerlige krav til indhen-
telse af oplysninger i forbindelse med egnethedstesten. Der skal indhentes oplysninger om
kundens finansielle situation, hvilket kan omfatte oplysninger om indtaegtsforhold, aktiver,
herunder likvide aktiver, investeringer, fast ejendom samt kundens normale finansielle for-
pligtelser.

| forbindelse med egnethedstesten skal der endvidere indhentes oplysninger om kunden in-
vesteringsformal. | den forbindelse foreskriver § 18 i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen,
at oplysninger kan indeholde information om investeringshorisont, risikovillighed, risikoprofil
og formal med investeringen.

Safremt veerdipapirhandleren ikke har tilstraekkelig information om kunden til at foretage en
egnethedstest og til at anbefale en specifik transaktion, men kunden gnsker at udfgre denne
transaktion, vil dette kunne ske under iagttagelse af §§ 17 og 19 afthaengig af det finansielle
instruments kompleksitet, og en eventuel aftale som udelukkende ordreudfgrelse.

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 16 er ikke udtryk for et handelsforbud, hvorfor en
kunde har mulighed for at fa en ordre udfert, uanset om veaerdipapirhandleren har fraradet
et produkt, transaktion eller tjenesteydelse, men i gvrigt havde tilstrackkelige oplysninger
om kunden.

1.2.7.2. Hensigtsmeessighedstesten

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 17 indeholder kravene til hensigtsmeessigheds-
testen og omfatter de tilfeelde, hvor veerdipapirhandleren udfgrer eller formidler ordrer for
en detailkunde uden at yde investeringsradgivning eller portefgljepleje. | forhold til god skik
bekendtgarelsen er hensigtsmaessighedstesten en nyskabelse og er en mellemting mellem
egnethedstesten i bekendtggrelsens § 16 og de rene ordreudfarelser efter § 19.
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Som det var tilfeeldet med egnethedstesten, finder investorbeskyttelsesbekendtgarelsens
§ 18 ogsa anvendelse ved indhentelse af oplysninger om kunden. Det skal dog bemaerkes,
at det alene er bekendtgarelsens § 18, stk. 1, som finder anvendelse. Derfor skal de ind-
hentede oplysninger blandt andet vedrgre de typer af tjenester, transaktioner og finansielle
instrumenter, som kunden er bekendt med samt arten, antallet og hyppigheden af kundens
transaktioner i finansielle instrumenter. Kundens uddannelsesniveau og beskaeftigelse er
ligeledes af relevans.

Formalet med hensigtsmeessighedstesten er at vurdere, om det pataenkte produkt eller tje-
nesteydelse er hensigtsmaessig for kunden. Hvis dette ikke er tilfeeldet, skal kunden geres
udtrykkeligt opmaerksom herpa.

§ 17 i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen giver adgang til at foretage ekspeditioner med
bade komplekse som ikke-komplekse produkter. En forudseaetning er dog, at detailkunden
har den forngdne erfaring og kendskab péa det relevante investeringsomrade.

Som det er tilfeeldet med investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 16, er bekendtgarelsens
§ 17 ikke udtryk for et handelsforbud, hvorfor veerdipapirhandleren kan gennemfgre kun-
dens ordrer, uanset at vedkommende har gjort kunden opmaerksom pa, at denne ikke er
hensigtsmaessig.

1.2.7.3. Udelukkende ordreudforelse

Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 19 fastslar, at en veerdipapirhandler, som alene
modtager, formidler eller udfarer en kundes ordrer, ikke skal iagttage forpligtelserne i medfer
af bekendtggrelsens §§ 16-18. Det vil sige at gennemfare en egnetheds- eller hensigts-
maessighedstest.

Bestemmelsen finder alene anvendelse, hvis en reekke betingelser er opfyldt. For det fgrste
skal der veere tale om et ikke komplekst finansielt instrument, f.eks. aktier, investeringsfor-
eningsbeviser eller obligationer. For det andet skal handlen ske pa kundens initiativ. For det
tredje skal kunden veere informeret om, at veerdipapirhandleren ikke har pligt til f.eks. at vur-
dere det tilbudte finansielle instruments hensigtsmaessighed, og at kunden ikke nyder godt
af beskyttelsen efter reglerne i investorbeskyttelsesbekendtggrelsens §§ 16 og 17. Som en
sidste betingelse skal nogle naermere fastlagte forpligtelser i lov om finansiel virksomhed §
72, stk. 2, nr. 2, veere opfyldt. Forpligtelserne angar pavisning og begraensning af interes-
sekonflikter, som kan skade kundernes interesser.

1.2.8. Underretning om tab
Investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 23 indeholder en underretningsforpligtelse for
veerdipapirhandlere. Bestemmelsen finder anvendelse ved portefgljeplejeaftaler samt i til-
feelde, hvor veerdipapirhandleren bestyrer en udaekket dben position i en eventualforplig-
telse, og forpligter veerdipapirhandleren til at underrette detailkunden om overskridelse af
pa forhand aftalte taerskler.

Underretningen skal ske senest ved udgangen af den hverdag, hvor overskridelsen finder
sted. Bestemmelsen skulle derfor sikre, at detailkunden modtager underretning, som giver
detailkunden mulighed for at tage de forngdne skridt til selv at begreense sine tab ved in-
vesteringen.
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1.2.9. Tilsyns- og straffebestemmelse

Som det er tilfeeldet med god skik bekendtgarelsen, farer Finanstilsynet tilsyn med investor-
beskyttelsesbekendtgarelsen, jf. bekendtgarelsens § 31. Finanstilsynet kan give pabud om
berigtigelse af forhold i strid med bekendtggrelsens bestemmelser, jf. bekendtgerelsens §
31, stk. 2 samt straffe undladelser om at efterkomme pabud med bgder, jf. bekendtgarel-
sens § 32, stk. 1.

1.3. Central investorinformation

Kommissionen har udstedt en forordning om central investor information’. Forordningen
fastseetter de indholdsmaessige krav til et dokument indeholdende central investor informa-
tion for investeringsforeningsbeviser (UCITS) skal indeholde.

Formalet med dokumentet er, at investoren — inden denne investerer — skal modtage nogle
nggleoplysninger om det enkelte investeringsprodukts vaesentligste karakteristika, risici,
omkostninger og afkastmuligheder mv. Det er med andre ord en slags varedeklaration for
investeringsbeviser. Baggrunden for at stille faste krav til udformningen af dokumentet er,
at det skal vaere sa let for muligt for investoren at sammenligne, forskellige investeringspro-
dukter pa disse nggleparametre

Dokumentet ma hgjest veere 2 sider og skal indeholde oplysninger om bl.a.
* Investeringsinstituttet

» Mal og investeringspolitik

* Risici

» Gebyrer

+ Tidligere resultater

Detailkunder skal have adgang til dette dokument jf. investorbeskyttelsesbekendtgarelsens
§ 15, stk. 2, inden de foretager deres investering. Dokumentet skal veere let leeseligt og
tydeligt formuleret bl.a. ved brug af kortfattede og letforstaelige vendinger, uden fagjargon
og fagudtryk, nar disse kan erstattes af almindelige ord.

Det fremgar af forordningens art. 22, at informationsdokumentet skal gennemgas arligt og
safremt det er ngdvendigt at foretage aendringer, skal disse gares tilgeengelige.

1.4. Bekendtgorelse om information til forbrugere om priser m.v. i penge-
institutter®

1.4.1. Baggrund
Oplysningskravene i prisoplysningsbekendtggrelsen skal bidrage til, at forbrugeren kan
danne sig et overblik over, hvad det pagaeldende pengeinstitut opkraever af renter og geby-
rer for deres produkter, inden kunden forespgrger om prisen péa at indga en konkret aftale
med instituttet.

7 Kommissionens forordning nr. 583/2010 af 1. juli 2010 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2009/65/EF for sa vidt angar central investorinformation og de betingelser, der skal opfyldes, nar central
investorinformation eller prospektet udleveres pa et andet varigt medium end papir eller via et websted.

8 Bekendtgarelse nr. 1210 af 24. oktober 2010 om information til forbrugere om priser m.v. i pengeinstitutter. Der
er udstedt en vejledning til bekendtggrelsen jf. Vejledning nr. 9023 af 20. januar 2012 til bekendtggrelse om
information til forbrugere om priser mv. i pengeinstitutter.
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1.4.2. Anvendelsesomrade

Prisoplysningsbekendtgerelsen finder jf. § 1, stk. 1, anvendelse pa danske og udenlandske
pengeinstitutter, som udever virksomhed i Danmark, herunder gennem filialetablering, nar
de udbyder produkter til forbrugere.

Prisoplysningsbekendtggrelsen finder dog jf. § 1, stk. 2, ikke anvendelse pa alle produkter
til forbrugere. Det fremgar, at kapitalpension, ratepension, selvpension, bgrneopsparing og
boligopsparing, som anbringes som puljeindlan eller i et saerskilt depot, ikke er omfattet.

1.4.3. Oplysningsform

Det fglger af § 2 i prisoplysningsbekendtgerelsen, at en reekke oplysninger om ind- og udlan
samt gebyrer skal gives i pengeinstituttets forretningslokaler, sa kunden pa en nem og over-
skuelig made kan finde de @nskede oplysninger. | det omfang pengeinstituttet har en hjem-
meside, skal de samme oplysninger fremga af denne. | forhold til fremmed valuta i sedler,
som Danmarks Nationalbank offentligggre kurser for, og som pengeinstituttet handler med,
skal oplysningerne alene gives i pengeinstituttets forretningslokale.

1.4.4. Oplysninger om ind- og udlan

§ 3 i prisoplysningsbekendtggrelsen fastlaegger, hvilke oplysninger et pengeinstitut skal give
om dets mest almindeligt forekommende indlanskonti f.eks. en lgnkonto eller en bgrneop-
sparingskonto.

De oplysninger, som der skal gives, omfatter blandet andet den nominelle rente, seerlige
fordele og/eller begraensninger, der er knyttet til den enkelte konto, samt hvordan rente be-
regnes, hvis renten varierer med indestaendet pa kontoen.

§ 4 oplister en raekke oplysninger, som et pengeinstitut skal give om dets gevinstkontoord-
ning.

Som det er tilfeeldet med indlan skal pengeinstitutterne ifelge § 5 i prisoplysningsbekendt-
gerelsen ogsa give en raekke oplysninger om dets mest almindeligt forekommende udlans-
konti f.eks. en kassekredit, et billan eller et forbrugslan.

De oplysninger, som et pengeinstitut skal oplyse om, er blandt andet debitorrenten, seerlige
fordele og/eller begraensninger knyttet til den enkelte konto, om renten er fast eller variabel
samt de arlige omkostninger i procent.

§ 6 i prisoplysningsbekendtggrelsen bestemmer, at pengeinstituttet skal oplyse om udlans-
formerne kassekredit, billan, boliglan og forbrugslan ud fra standardforudsaetningerne i be-
kendtggrelsens bilag 1. Foruden oplysninger i henhold til standardforudsaetningerne skal
pengeinstituttet fortsat folge oplysningskravene i bekendtggrelsens § 5.

1.4.5. Oplysninger om gebyrer

Det folger af § 7 i prisoplysningsbekendtgerelsen, at pengeinstituttet skal oplyse om star-
relsen af samtlige egne gebyrer, som det opkraever. Bestemmelsen omtaler alene egne
gebyrer for at sikre en enkel og overskuelig sammenligning af pengeinstitutternes gebyrer.
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1.4.6. Markedsforing og rabat

Prisoplysningsbekendtgerelsens § 8 fastsaetter regler om markedsfgring af indlanskonti.
Ved markedsfgring af indlansprodukter skal der oplyses om den nominelle arlige rente, om
renten er fast eller variabel samt andre seerlige fordele og begraensninger knyttet til den
enkelte konto f.eks. bindingsperiode.

| det omfang at markedsferingen har en ukonkretiseret og uspecificeret form, sa falder den
uden for reglerne i prisoplysningsbekendtgarelsens § 8. Der vil veere tale om ukonkretiseret
og uspecificeret form, hvis markedsfaringsmaterialet ikke naevner renter m.v. og kun rekla-
mere for en given konto.

Markedsfgring af udlanskonti er reguleret af § 9 i prisoplysningsbekendtggrelsen. Bestem-
melsen gennemfarer forbrugerkreditdirektivets art. 4.

Hvis pengeinstitutters markedsfering af udldnskonti angiver en rentesats eller talstgrrelse
vedrgrende omkostningerne, skal reklamen indeholde en raekke standardoplysninger. Stan-
dardoplysningerne skal gives klart og tydeligt og omfatter blandt andet debitorrenten, det
samlede kreditbelab, de arlige omkostninger i procent samt udlanets Igbetid.

1.4.7. Tilsyn og straffebestemmelser

Finanstilsynet kan efter prisoplysningsbekendtggrelsens § 11 give pabud om berigtigelse
af forhold, der er i strid med bekendtggrelsens §§ 2-9 og § 10, stk. 1. Inden der traeffes
afggrelse i sager om prisoplysning, skal Finanstilsynet indhente en redeggrelse fra penge-
instituttet.

Det fglger af § 12 i prisoplysningsbekendtgarelsen at overtreedelse af bestemmelserne i §§
2-9 og § 10, stk. 1 kan straffes med bade, medmindre hgjere straf er forskyldt efter anden
lovgivning. Derudover kan den, der undlader at efterkomme pabud efter § 11, straffes med
bgde. Selskaber m.v. (juridiske personer) kan paleegges strafansvar efter reglerne i straf-
felovens 5. kapitel.

1.5. Forbud mod lan til keb af egne aktier/garantbeviser

§ 46, stk. 2 i lov om finansiel virksomhed forbyder pengeinstitutter at lanefinansiere kgb af
pengeinstituttets egne aktier, andels- eller garantbeviser. Det er dog tilladt for pengeinstitut-
terne at finansiere ansattes kob af medarbejderaktier som led i en medarbejderordning.

Forbuddet skal sikre, at kunderne ikke star i en situation, hvor pengeinstituttet har medvir-
ket til Ian, og hvor kapitalindskud placeres i samme pengeinstitut. Denne konstellation har i
visse bankkrak vist sig at have uheldige konsekvenser for de involverede forbrugere.

1.6. Risikomeerkning af investeringsprodukter

1.6.1. Baggrund

| bekendtggrelse nr. 345 af 15. april 2011 findes reglerne om risikomeerkning af investerings-
produkter (herefter kaldet risikomaerkningsbekendtggrelsen). Bekendtggrelsen er udstedt
med hjemmel i § 43, stk. 3 i lov om finansiel virksomhed.

Baggrunden for bekendtggrelsen er de komplicerede og strukturerede investeringsproduk-

ter, som forbrugere blev tilbudt at investere i op gennem 00’erne. Der var tale om ganske
komplicerede investeringsprodukter, som det var sveert for forbrugerne at gennemskue.
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Bekendtgarelsen skal afhjeelpe dette problem og gare det nemmere for forbrugerne at gen-
nemskue nogle generelle karakteristika ved forskellige investeringsprodukter. Maerknings-
ordningens farver skulle gere det forholdsvist nemt at gennemskue, hvornar et produkt er
simpelt eller svaert gennemskueligt som falge af den grenne, gule eller rede markering.

1.6.2. Anvendelsesomrade

Risikomaerkningsbekendtgerelsen finder anvendelse pa danske og udenlandske virksom-
heder, som formidler kab af investeringsprodukter til detailkunder i Danmark. Reglerne fin-
der tillige anvendelse pa danske og udenlandske investeringsradgivere, som udaver virk-
somhed i Danmark.

§ 2 i risikomaerkningsbekendtggrelsen indeholder en definition af investeringsprodukter,
som er bredt defineret blandt andet som fglge af en henvisning til instrumenter, jf. bilag 5
i lov om finansiel virksomhed. Reglerne for risikomeerkning ma derfor antages at omfattet
stort set samtlige investeringsprodukter, som den almindelige investor kan forventes, at ville
investere i. Aftaler om diskretionzer portefeljepleje, puljeordninger samt veaerdipapirhandel
med blandt andet realkreditobligationer i forbindelse med optagelse af et [an med pant i fast
ejendom er ikke omfattet af bekendtgarelsen.

1.6.3. Tidspunktet for risikomerkningen

Det folger af risikomaerkningsbekendtgarelsens § 3, at finansielle virksomheder skal meerke
alle typer af investeringsprodukter, der seelges til detailkunder. Maerkningen sikrer, at detail-
kunderne uden besveaer kan danne sig et overblik over, hvorvidt de kan tabe hele investerin-
gen, dele af investeringen eller mere end det investerede belgb.

| forbindelse med investeringsradgivning skal oplysningerne om risikomaerkningsordningen
gives til den enkelte detailkunde forud for, at kunden indgar en aftale om kgb af et investe-
ringsprodukt, eller i forbindelse med at kunden bliver radgivet om produktet.

| tilfeelde, hvor en detailkunde handler med investeringsprodukter via en elektronisk han-
delsplatform, herunder netbanker, samt den situation, hvor en detailkunde uopfordret tager
kontakt til en finansiel virksomhed eller anmoder den finansielle virksomhed om at udfere
en ordre, hvorefter det pagaeldende investeringsprodukt handles pa kundens anmodning,
er den finansielle virksomhed ikke forpligtet til at give oplysninger om risikomaerkningen
til kunden. Den finansielle virksomhed skal dog stille information om risikomaerkningen til
radighed for kunden.

1.6.4. Risikomerkningen

Selve risikomeerkningen fremgar af risikomeerkningsbekendtgerelsens § 4 og kategoriserin-
gen er opdelti en grgn, gul og rad kategori. Bilag 1 i bekendtggrelsen indeholder et skema
over typer af investeringsprodukter og fordelingen af disse i de tre maerkningskategorier
gren, gul og rad. Fordelingen afhaenger bade af risikoen for tab samt af, hvor vanskeligt det
er at gennemskue produktet.

Et investeringsprodukt placeres i kategorien gren, hvis risikoen for at tabe hele det inve-

sterede belgb ma betragtes som meget lille og investeringsproduktet ikke er vanskelig at
gennemskue.
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Kategorien gul anvendes, hvis der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller
delvist, og produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue.

Den rede kategorisering anvendes for investeringsprodukter, hvor der er risiko for at tabe
mere end det investerede belgb, eller hvis investeringsproduktet er vanskelig at gennem-
skue.

Det er vigtigt at bemaerke, at risikomaerkningen tager udgangspunkt i risikoen for at tabe det
investerede belgb og ikke sandsynligheden for, at dette sker. Den anvendte kategorisering
fokuserer alene pa de finansielle produkters risici, hvorfor kategoriseringen ikke angar mu-
ligheden for at opna et positivt afkast ved investering i de finansielle produkter.

Risikomaerkningen kan derfor ikke erstatte den almindelige radgivning ved investering, men
skal betragtes som et supplement, som pa et mere generelt plan kan give den almindelige
investor en indikation af investeringsproduktets karakteristika.

1.6.5. Tilsyn og straffebestemmelser

Finanstilsynet kan efter risikomaerkningsbekendtggrelsens § 5 give pabud om berigtigelse
af forhold, der strider mod bestemmelser i bekendtga@relsen. Manglende efterlevelse af pa-
bud kan straffes med bgde.

1.7. Kompetencekravsbekendtgorelsen®

1.7.1. Baggrund

I 2011 blev bekendtggrelse om kompetencekrav til personer, der yder radgivning om visse
investeringsprodukter (herefter kaldet kompetencekravsbekendtggrelsen), indfert.

Kompetencekravsbekendtggrelsen gennemferer en to-ledet certificeringsordning, der er
knyttet op pa risikomaerkningsordningen som fglge af bekendtggrelse af risikomaerkning af
investeringsprodukter, hvor alle investeringsprodukter skulle opdeles i tre kategorier: gran,
gul og rad.

Kompetencekravsbekendtgarelsen skal derfor ses sammen med risikomaerkningsbekendt-
gerelsen. Begge bekendtgarelser skal vaere med til at sikre, at forbrugerne far bedre in-
formation og radgivning i forbindelse med deres investering via en risikomaerkning og at
radgiveren har mere og bedre viden omkring selve investeringen.

1.7.2. Anvendelsesomrade

Kompetencekravsbekendtggrelsen finder anvendelse pa pengeinstitutter, investeringsrad-
givere og fondsmaeglerselskaber, som yder investeringsradgivning om investeringsproduk-
ter eller radgivning om puljer eller portefgljer af investeringsprodukter til detailkunder™, i
Danmark, herunder gennem filialetablering.

Radgivning om realkreditobligationer, saerligt daekkende realkreditobligationer, saerligt deek-
kende obligationer og pantebreve i tilknytning til og som forudsaetning for Ian med pant i fast
ejendom er ikke omfattet af kompetencekravbekendtgarelsens bestemmelser.

9 Bekendtgerelse nr. 346 af 15. april 2011 om kompetencekrav til personer, der yder radgivning om visse inve-
steringsprodukter.
10 Begrebet er identisk med detailkunder, som er defineret i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen.
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§ 2 i kompetencekravsbekendtgarelsen indeholder en definition af investeringsprodukter og
er identisk med definitionen i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen. Der er tale om en bred
definition, som eksempelvis omfatter aktier, obligationer og strukturerede indlan.

1.7.3. Kompetencekrav

Kompetencekravsbekendtggrelsens § 3 bestemmer, at virksomheder omfattet af bekendt-
gerelsen skal sikre, at virksomhedens ansatte er i stand til at yde en forsvarlig radgivning
ved f.eks. investeringsradgivning. Det fremgar, at de ansatte skal have tilstraekkelige kom-
petencer inden for en raeekke omrader.

Farst og fremmest skal den ansatte have kendskab til relevant lovgivning i forhold til den
radgivning, som den ansatte yder og de investeringsprodukter, som den ansatte radgiver
om. Dette omfatter blandt andet investorbeskyttelsesbekendtggrelse med vejledning, god
skik bekendtgarelsen med vejledning samt risikomeerkningsbekendtggrelsen med vejled-
ning.

For det andet skal den ansatte have kendskab til de investeringsprodukter, som vedkom-
mende radgiver om. Dette betyder, at de ansatte skal vaere i stand til at forklare disse
investeringsprodukters indhold, risici og priser, jf. §§ 12 og 14 i investorbeskyttelsesbe-
kendtggrelsen.

Sidst kreeves det, at den ansatte har gkonomisk forstaelse, som skal omfatte relevant kend-
skab til en reekke omrader af relevans for de investeringsprodukter, som den ansatte radgi-
ver om. Disse omrader er blandt andet kapitalmarkedernes rolle og funktion, sammenhaen-
gen mellem risiko og afkast, portefeljeteori og risikospredning samt omkostninger forbundet
med investering.

1.7.4. Dokumentation m.v.
| §§ 4-7 stiller kompetencekravsbekendtgarelsen en raekke krav til vicksomhederne, s& det
sikres, at de ansatte har modtaget den ngdvendige uddannelse inden de yder radgivning.

For investeringsradgivning om investeringsprodukter, der er meerket med grent eller gult, fx
danske statsobligationer, realkreditobligationer, aktier, der handles pa regulerede markeder,
og investeringsforeningsbeviser eller radgivning om puljer af investeringsprodukter, skal
virksomhederne jf. § 4 udarbejde en forretningsgang for systematiske uddannelsesforlgb,
der sikrer, at alle ansatte, der yder investeringsradgivning har de forngdne kompetencer
vedrgrende de produkter, som de ansatte radgiver om.

For investeringsprodukter, som er maerket med radt, skal virksomhederne sikre, at de an-
satte har gennemfart en prave, jf. § 5 p4 baggrund af kompetencekrav godkendt af Finans-
tilsynet, der sikrer, at den ansatte har de fornedne kompetencer om de produkter, som den
ansatte radgiver om. Prgven skal gentages med 3 ars mellemrum.

De naevnte bestemmelser regulerer ogsa den prgve, som de ansatte skal have taget, for
de kan yde radgivning. | den forbindelse opstiller bilag 1 til bekendtgerelsen nogle kriterier
for godkendelse af prave vedrgrende investeringsradgivning. Afslutningsvist fremgar det, at
Finanstilsynet forer et register over ansatte, der har bestdet en godkendt prave, hvorefter
de kan yde investeringsradgivning.
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1.7.5. Tilsyn og straffebestemmelser
Efter § 8 i kompetencekravsbekendtggrelsen kan Finanstilsynet give pabud om berigtigelse
af forhold, der strider mod § 3, § 4, stk. 1 og § 5 i bekendtggrelsen.

Manglende efterlevelse af pabud kan straffes med bede og der kan palaegges selskaber
m.v. (juridiske personer) strafansvar efter reglerne i straffelovens 5. kapitel.

1.8. Bekendtgorelse om oplysning om risikoklassificering af visse
udlansprodukter"

1.8.1. Baggrund

Forméalet med bekendtgarelsen er at skeerpe kundernes opmeerksomhed over for nogle
grundleeggende risikofaktorer ved et lan, men samtidig bevare kundernes frie valg til at
veelge de lan, som de gnsker.

Risikoklassificeringsordningen supplerer de eksisterende oplysningskrav og krav til mar-
kedsfering af kreditaftaler. Bekendtgerelsen har til formal at seette forbrugeren i stand til let
og hurtigt at se, om der er forhold ved lanet, som denne bear veere saerligt opmaerksom pa.

1.8.2. Anvendelsesomrade

Bekendtgarelsen finder anvendelse pa erhvervsdrivende, der udbyder egne eller andre
erhvervsdrivendes lane- eller kredittilbud med sikkerhed i fast ejendom eller pant i en andel
i en andelsboligforening med en hovedstol pa over 100.000 kr. til forbrugere samt andels-
boligforeninger.

Bade penge- og realkreditinstitutter samt andre langivere er derfor omfattet af bekendtge-
relsen, hvis de udbyder lan over 100.000 kr. med sikkerhed i fast ejendom eller pant i en
andel i en andelsboligforening.

1.8.3. Hvordan skal der oplyses om risikoklassificeringen?

Bekendtgarelsen stiller krav om, at den erhvervsdrivende ved skiltning eller pa anden tyde-
lig vis skal give oplysning om risikoklassificeringen for lane- eller kredittilbud. Oplysningerne
skal veere frit tilgaengelige for lantagerne pa det sted, hvor lanet udbydes. Dette betyder, at
oplysninger om risikoklassificeringen skal veere tilgeengelige i det forretningslokale, hvor en
erhvervsdrivende udbyder et lan.

Ved "tydelig vis” forstas, at lantageren pa en nem og overskuelig made kan finde de @n-
skede oplysninger. Oplysningerne i forretningslokalet kan for eksempel fremga af et opslag,
en prisbog eller vises pa en frit tilgaengelig computerskaerm. Kravet om, at oplysningerne
skal gives pa en tydelig vis, geelder ligeledes preesentationen af oplysningerne om risiko-
klassificeringen.

De erhvervsdrivende skal kun give oplysninger om risiko via internettet, hvis de har en hjem-
meside, der stilles til radighed for offentligheden.

11 Bekendtggerelse nr. 1457 af 18. december 2012 om oplysning om risikoklassificering af visse udlansprodukter.
Bekendtggrelsen suppleres af vejledning nr. 9614 af 19. december 2012 til bekendtgarelse om oplysning om
risikoklassificering af visse udlansprodukter.
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Penge- og realkreditinstitutter er endvidere forpligtet til at lade oplysningerne om risikoklas-
sificeringen indga i den radgivning, som de er forpligtet til at yde efter § 7 i bekendtggrelse
om god skik for finansielle virksomheder, investeringsforeninger mv. Radgivning defineres
efter § 7, stk. 1, i god skik bekendtggrelsen, som oplysninger om risici forbundet med en
disposition. Penge- og realkreditinstitutter skal derfor sikre, at kunden bliver oplyst om et
givet produkts risikoklassificering i forbindelse med radgivningen.

Der er derimod ikke krav om, at oplysninger om risikoklassificering skal udleveres til kunden
pa skrift. Oplysninger om risiko skal i stedet, jf. bilag 2 til god skik bekendtggrelsen, doku-
menteres i form af oplysninger om kundens risikovillighed. Dette har til formal at sikre, at
det 1an kunden optager, ikke er mere risikabelt end hvad der fglger af kundens risikoprofil.

Andre langivere end penge- og realkreditinstitutter er ikke forpligtet til at yde radgivning og
er derfor ikke omfattet af § 2, stk. 3.

1.8.4. Inddeling i risikokategorier
Alle lane- og kredittilbud omfattet af bekendtgarelsen skal inddeles i tre risikokategorier:
red, gul og gran.

Kategorien grgn omfatter fastforrentede 1an, herunder variabelt forrentede lan med renteloft
i hele lanets lgbetid pa betingelse af, at de afdrages Igbende i hele Igbetiden.

Lane- og kredittilbud, der er variabelt forrentede og/eller afdragsfrie i hele eller dele af lanets
lobetid, kategoriseres i kategorien gul.

Lane- og kredittilbud er i kategorien r@d, nar de udbydes som en pakke bestdende af et
I&n og et selvstaendigt finansielt instrument bortset fra fastkursaftaler og kurskontrakter, nar
lanet optages i en anden valuta end DKK og EUR eller nar lanet ikke kan indfris til kurs 105
eller derunder efter 9 ar eller senere.

Lanepakker, der bestar af fastforrentede lan eller variabelt forrentede lan med renteloft i
hele Igbetiden, hvor mindst et af Ianene til stadighed afdrages, og hvor afdragsprofilen for
l&nepakken svarer til et fastforrentet lan med afdrag med samme Igbetid som lanepakken,
er i kategorien grgn. @vrige lanepakker kategoriseres jf. stk. 2-4 efter det mest risikable lan.
Ved lanepakker forstas en flerhed af lane- eller kredittilbud, der udbydes samlet, og hvor
ydelsen af lanene er betingede af hinanden.

Der er for lanepakker ikke pligt til at oplyse om risikoklassificeringen for de enkelte lan i la-
nepakken. Bekendtggrelsen er imidlertid ikke til hinder for, at der kan oplyses om de enkelte
l&ns risikoklassificering.

1.8.5. Tilsyn og straffebestemmelser

Bade Forbrugerombudsmanden og Finanstilsynet ferer tilsyn med, at bekendtggrelsen
overholdes. Finanstilsynet fgrer derfor tilsyn med, at penge- og realkreditinstitutter over-
holder bekendtgarelsen. Forbrugerombudsmanden farer tilsyn med, at gvrige erhvervsdri-
vende omfattet af bekendtgarelsen overholder denne.
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Finanstilsynet kan i forbindelse med sit tilsyn give pabud om overholdelse af bekendtggrel-
sen. Manglende efterlevelse af pabud og oplysning om risikoklassificering efter bekendtge-
relsen kan straffes med bgde.

Forbrugerombudsmandens tilsyn fgres efter markedsfaringslovens regler.

1.9. Lov om finansielle radgivere

Lov nr. 599 af 12. juni 2013 om finansielle radgivere har til formal at opstille rammer for virk-
somheder, der yder radgivning til forbrugere om deres finansielle forhold bortset fra radgiv-
ning, der ydes af finansielle virksomheder, som for eksempel banker og realkreditinstitutter.

Ifelge § 3 i loven skal virksomheder, som yder radgivning om finansielle produkter til forbru-
gere, have Finanstilsynets tilladelse som finansiel radgiver.

Loven stiller i § 6 krav om, at finansielle radgivere skal sikre, at deres ansatte, som yder
radgivning om finansielle produkter, har tilstraekkelige kompetencer til at yde en forsvarlig
radgivning.

De nezermere kompetencekrav til ansatte i virksomheder omfattet af denne lov er fastsat
af Finanstilsynet i bekendtggrelse nr. 1251 af 1. november 2013 om kompetencekrav til
finansielle radgivere.

En finansiel radgiver skal jf. § 7 drive virksomhed i overensstemmelse med redelig for-
retningsskik og god praksis inden for virksomhedsomradet. Bestemmelsen svarer til de
bestemmelser om god skik, der findes i lovgivningen pa det finansielle omrade.

Erhvervs- og veekstministeren far med loven bemyndigelse til at fastsaette naermere regler
om redelig forretningsskik og god praksis for finansielle radgivere svarende til, hvad der
geelder pa det gvrige finansielle omrade. Denne kompetence er udnyttet med udstedelsen
af bekendtggrelse nr. 1582 af 18. december 2013 om god skik for finansielle radgivere.

Det felger endvidere af lovens § 8, stk. 1, at en finansiel radgiver skal have en forretnings-
gang for handtering af interessekonflikter i forholdet mellem kunderne og virksomheden.
Virksomheden skal mindst én gang arligt vurdere, om denne forretningsgang fungerer efter
hensigten og afhjeelpe eventuelle mangler ved forretningsgangen. Herved sikres det, at
forretningsgangene Igbende er opdateret, og at virksomheden har taget stilling til, hvordan
interessekonflikter skal imgdegas. Forretningsgangen skal offentliggeres og veere tilgaen-
gelig pa virksomhedens hjemmeside.

Der opstilles endvidere med lovens § 9 tre betingelser for at en finansiel radgiver ma an-
vende betegnelsen »uafhaengig« eller tilsvarende betegnelser, der giver indtryk af, at virk-
somheden yder uafheengig radgivning.

En finansiel radgiver, der betegner sig som uafhaengig, ma ikke direkte eller indirekte mod-
tage provision eller andet vederlag fra virksomheder, der saelger eller formidler finansielle
produkter, ligesom virksomheden ikke ma have snaevre forbindelser til en finansiel virksom-
hed eller anden virksomhed, som seelger eller formidler finansielle produkter.
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Endelig ma en finansiel radgiver, der betegner sig som uafhaengig, ikke pa egne eller andres
vegne udbyde finansielle produkter til en forbruger.

Der er jf. § 10 en forpligtelse for afhaengige finansielle radgivere til pa deres hjemmeside at
oplyse om afhaengigheden, herunder en eventuel provision og andet vederlag, samt stor-
relsen heraf eller beregningsmaden for denne.

Finanstilsynet farer tilsyn med overholdelsen af loven. Tilsynet vil veere risikobaseret og
indeholde mulighed for, at Finanstilsynet via inspektioner kan kontrollere, at en finansiel
radgiver opfylder lovforslagets krav til opretholdelse af tilladelse.

Forbrugerombudsmanden, har svarende til hvad der geelder efter den gvrige finansielle
lovgivning, adgang til at anleegge sag vedrgrende handlinger, der strider mod redelig for-
retningsskik og god praksis, herunder sag om forbud, pabud, erstatning og tilbagesggning
af uretmaessigt opkreevede belgb.

Loven tradte i kraft den 1. januar 2014.

1.10. Branchehenstillinger
De nugeeldende regler i forbindelse med radgivning om kgb af finansielle produkter, som
er beskrevet ovenfor suppleres af en reekke henstillinger fra de finansielle organisationer.

Pa Finansradets omrade findes anbefalinger om

+ Hovilke informationer, der bgr indga i markedsfgringsmateriale om strukturerede indlan og
strukturerede obligationer

« Beregning af og oplysning om AOP og AOK for bankernes puljepensionsordninger. Disse
oplysninger skal oplyses til kunderne arligt efter kalenderarets udigb.

« Anvendelse af AOP for investeringsforeninger i forbindelse med bl.a. radgivning om keb
af investeringsforeningsbeviser.

+ Oplysninger om formidlingsprovision og AOP for investeringsforeningsbeviser pa den
arlige gebyr- eller depotoversigt.

2. Centrale civilretlige regler af betydning for det finansielle omrade

2.1. Kreditaftaleloven
Kreditaftaleloven indeholder regler om kreditgiverens oplysningspligt over for forbrugeren,
herunder oplysningspligten forud for aftaleindgaelsen.

Far en forbruger bindes af en kreditaftale eller et kredittiloud, skal kreditgiveren give forbru-
geren en reekke oplysninger, der er opregnet i kreditaftalelovens § 7 a, stk. 2. Oplysningerne
skal bl.a. omfatte det samlede kreditbelgb og betingelserne for at udnytte kreditmuligheden,
debitorrenten, de arlige omkostninger i procent og det samlede belgb, som skal betales af
forbrugeren, den geeldende sats for morarenter, samt hvorvidt der er fortrydelsesret. Efter §
19, stk. 1, kan forbrugeren inden for en frist pa 14 dage fortryde en kreditaftale.

Endvidere fastsaetter kreditaftaleloven krav til selve kreditaftalen, herunder at den skal ud-

feerdiges pa papir eller pa andet varigt medium, og til de oplysninger, der skal fremga heraf,
jf. § 8.
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Safremt kreditgiver gar sig skyldig i grov eller oftere gentagen overtraedelse af kreditaftalelo-
vens § 7 a, straffes det med bade, jf. kreditaftalelovens § 56, stk. 2. Endvidere er manglende
opfyldelse af kravene til en kreditaftale civilretligt sanktioneret.

Hvis kreditomkostningerne ikke er oplyst over for forbrugerne, fastslar kreditaftalelovens §
23, stk. 1, at forbrugeren hgjst skal betale lanebelgbet og en arlig rente af den til enhver tid
vaerende restgeeld, der svarer til den fastsatte referencesats med et tilleeg pa 5 pct. Efter
kreditaftalelovens § 24 kan kreditgiveren i almindelighed ikke kreeve godtgerelse for om-
kostninger, som ellers ville palgbe i anledning af forbrugerens misligholdelse, hvis seelgeren
i et kreditkgb ikke givet oplysninger som foreskrevet i § 8.

2.2. Forbrugeraftaleloven

Efter forbrugeraftalelovens § 13, stk. 1, jf. § 11, stk. 1, skal der, inden der indgas en fjern-
salgsaftale, gives forbrugeren en raekke oplysning om bl.a. varens eller tjenesteydelsens
karakter og vaesentligste egenskaber, prisen, vilkar om betaling, levering eller anden opfyl-
delse af aftalen samt om en eventuel uopsigelighedsperiode, evt. leveringsomkostninger og
evt. fortrydelsesret efter loven.

Hvis fiernsalgsaftalen vedrgrer en finansiel tienesteydelse, skal der herudover bl.a. oplyses
om, hvorvidt der er klageadgang og i givet fald om fremgangsmaden ved klage, eventuelle
seerlige risici ved tjenesteydelsen som felge af ydelsens seerlige karakter eller som fglge af
de operationer, der skal gennemfares, ligesom der skal gives oplysning herom, hvis ydel-
sens pris afhaenger af udsving pa de finansielle markeder, og hvis historiske afkast ikke kan
benyttes til at danne forventninger om fremtidige afkast, jf. forbrugeraftalelovens § 13, stk.
1. Den, der ggr sig skyldig i grov eller oftere gentaget overtraedelse af oplysningspligten om
eventuelle seerlige risici ved tjenesteydelsen som fglge af ydelsens seerlige karakter mv.,
straffes med bade, jf. § 29, stk. 1, nr. 2.

Inden der indgas en aftale om en finansiel tjenesteydelse, skal de naevnte oplysninger veere
meddelt forbrugeren pa papir eller pa et andet varigt medium, som forbrugeren har adgang
til, jf. § 14, stk. 1. Grov eller oftere gentagne overtreedelser heraf kan ogsa straffes med
bade, jf. § 29, stk. 1, nr. 2.

2.3. Forsikringsaftaleloven
Forsikringsaftalelovens kapitel | a (§§ 34 d-34 g) indeholder regler om oplysningspligt for
forsikringsselskaber ved aftaler indgaet med en forbruger.

Det fglger af lovens § 34 d, at forsikringsselskabet senest ved udleveringen af forsikringsbe-
tingelserne skal give forbrugeren tydelig skriftlig oplysning om fortrydelsesretten.

Ved forsikringsaftaler, der indgas ved fjernsalg, skal forsikringsselskabet bl.a. give forbru-
geren oplysninger om eventuelle szerlige risici ved forsikringsydelsen som fglge af ydelsens
seerlige karakter eller som fglge af de operationer, der skal gennemfgres, ligesom der skal
gives oplysning herom, hvis ydelsens pris afhaenger af udsving pa de finansielle markeder,
og hvis historiske afkast ikke kan benyttes til at danne forventninger om fremtidige afkast, jf.
forsikringsaftalelovens § 34 e. Grov eller oftere gentagne overtreedelser heraf straffes med
bade, jf. § 134, stk. 1, nr. 2.
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2.4. Aftaleloven

Efter § 36 kan en aftale eller anden retshandel sendres eller tilsidesaettes helt eller delvis,
hvis det vil vaere urimeligt eller i strid med redelig handlemade at gore den geeldende. Be-
stemmelsens praktiske hovedomrade er forbrugeres aftaler med erhvervsdrivende, men
bestemmelsen finder ogsa anvendelse pa aftaler mellem erhvervsdrivende og mellem pri-
vate indbyrdes.

Ved anvendelsen af § 36 laegges der i almindelighed vaegt pa, om den ene part ved aftalens
indgaelse har indtaget en overlegen stilling. Har parten misbrugt sin overlegne stilling ved
at anvende aftalevilkar, der giver den pagaeldende en urimelig fordel, kan aftalen tilside-
seettes eller efter omstaendighederne aendres. Ved gensidigt bebyrdende aftaler tages der
ved bedgmmelsen udgangspunkt i, om der er en rimelig balance mellem parternes pligter.
Der tages hensyn til forholdene ved aftalens indgaelse og aftalens indhold. Efterfglgende
a&ndringer i parternes forhold kan ogsa tages i betragtning ved vurderingen af, om et afta-
levilkar er (blevet) urimeligt, jf. § 36, stk. 2.

For sa vidt angar forbrugeraftaler suppleres aftalelovens § 36 af § 38 c, hvoraf det fglger, at
et aftalevilkar i en forbrugeraftale kan sendres eller tilsidesaettes helt eller delvis, hvis det vil
veere urimeligt eller i strid med redelig handlemade at gore det geeldende, eller hvis det vil
veere stridende mod haederlig forretningsskik og bevirke en betydelig skeevhed i parternes
rettigheder og forpligtelser til skade for forbrugeren at gare vilkaret gaeldende. Bestemmel-
sen giver saledes mulighed for, at forbrugeren, i tilfeelde hvor aftalen anses for urimelig kan
kreeve, at den gvrige del af aftalen skal gaelde uden andringer, hvis det er muligt at opret-
holde resten af aftalen uden det vilkar, som er blevet aendret eller tilsidesat.

Herudover fremgar det af § 38 c, stk. 2, at der ved bedgmmelsen af de forhold og omsteen-
digheder, som er naevnt i § 36, stk. 2, herunder vilkar i andre aftaler, som haanger sammen
med den pageeldende aftale, i forbrugeraftaler ikke tages hensyn til senere indtrufne om-
steendigheder til skade for forbrugeren med den virkning, at aftalen ikke kan tilsidesaettes
eller aendres.

3. Ovrige regler af betydning for forbrugerne i forbindelse radgivning om
kob af finansielle produkter

3.1 Bekendtgorelse om en klageansvarlig i finansielle virksomheder
Bekendtgarelse om en klageansvarlig paleegger en raekke finansielle virksomheder' at ud-
pege en klageansvarlig.

Bekendtgarelsen geelder kun for private kundeforhold og erhvervsmaessige kundeforhold,
safremt disse ikke adskiller sig vaesentligt fra et privat kundeforhold.

12 Bekendtggrelse nr. 1264 af 8. december 2006 om en klageansvarlig i finansielle virksomheder.

13 Der er tale om fglgende virksomheder: Pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber, investe-
ringsforvaltningsselskaber, forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser, investeringsforeninger, spe-
cialforeninger, hedgeforeninger og andre kollektive investeringsordninger, forsikringsmaeglervirksomheder og
firmapensionskasser.
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Forpligtelsen til at udpege en klageansvarlig betyder, at den finansielle virksomhed skal
udpege en person eller en organisatorisk enhed, der er ansvarlig for klagebehandlingen
internt i virksomheden.

Den finansielle virksomhed skal oplyse kunden om virksomhedens klageansvarlige, herun-
der om hvor og hvordan kunden retter henvendelse. Oplysningerne skal veere til radighed
pa virksomhedens forretningssted samt pa virksomhedens eventuelle hjemmeside.

Finanstilsynet kan give pabud om berigtigelse af forhold, der er i strid med bekendtggrelsen.
Overtraedelse af et sadant pabud straffes med bade.

3.2. Lov om forbrugerklager™

Udgangspunktet for Forbrugerklagenaevnets kompetenceomrade er, at Forbrugerklage-
naevnet kan behandle en klage fra en forbruger over varer eller arbejds- eller tjienesteydelse,
der hidrgrer fra privat virksomhed, medmindre det udtrykkeligt er undtaget nsevnets kom-
petenceomrade, eller der er klageadgang til et godkendt, privat klage- eller ankenaevn, eller
der i lovgivningen er foreskrevet en seerlig klageadgang.

3.2.1. Private godkendte klage- og ankenaevn
Erhvervs- og veekstministeren kan efter § 5 i lov om forbrugerklager godkende oprettelse af
og vedteegterne for private klage- eller ankenaevn.

Det er som udgangspunkt en forudsaetning for godkendelse, at naevnet behandler klager
over alle erhvervsdrivende inden for den pageeldende branche eller det pagaeldende om-
rade — ogsa klager over erhvervsdrivende, der ikke er medlem af den brancheorganisation,
der star bag neevnet.

Neaevnene er typisk oprettet af en eller flere brancheforeninger eller repraesentanter for bran-
chen sammen med Forbrugerradet.

Ved godkendelsen sikres det, at naevnets vedtaegter indeholder bestemmelser om naevnets
sammenseaetning og sagsbehandling, som er betryggende for parterne, samt bestemmelser
om gebyrer og omkostninger.

Der er i dag 5 godkendte private klagenaevn pa det finansielle omrade:

* Pengeinstitutankenaevnet,

» Realkreditinstitutankenaevnet,

» Ankenaevnet for investeringsforeninger,

* Ankeneevnet for fondsmaeglerselskaber og
* Ankenaevnet for forsikring.

14 Bekendtggrelse nr. 1095 af 8. september 2010 af lov om forbrugerklager, bekendtggrelse nr. 460 af 28. april
2010 om forbrugerklager. Derudover er der udstedt bekendtggrelser for omkostninger og gebyrer for henholds-
vis Forbrugerklagenaevnet og de godkendte private klagenaevn. For de godkendte, private klagensevn gaelder
de respektive godkendte vedteegter.
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen fgrer pa ministerens vegne et almindeligt tilsyn med
naevnene med henblik pa at sikre, at de i deres sagsbehandling efterlever de godkendte
vedteegter.

3.2.2. Naevnenes sammensatning og sagsbehandling
Naevnene bestar af formand, der skal vaere dommer, og et ligeligt antal forbruger- og er-
hvervsrepreesentanter.

Sagsbehandlingen foregéar pa skriftligt grundlag, og der er ikke mulighed for at indkalde og
afhgre parterne eller vidner under strafansvar. Det er derfor ikke alle sager, der er egnet til
naevnsbehandling.

Sekretariaterne drager omsorg for sagens oplysning, hgrer parterne, og af egen drift frem-
skaffer det forngdne retlige og faktiske grundlag for afgarelsen, herunder indhentelse af
sagkyndige udtalelser. Endvidere vejleder sekretariatet i forngdent omfang forbrugeren og
den erhvervsdrivende om deres retsstilling.

Forbrugerklagenaevnets sekretariat har kompetence til pa naevnets vegne at afvise sager,
der ikke skannes egnet til behandling eller hvor det mé& anses for dbenbart, at forbrugeren
ikke kan fa medhold i sit krav jf. bekendtgarelse om forbrugerklager, § 12, stk. 5. En tilsva-
rende kompetence gar sig ikke geeldende for de private klagenaevn.

3.2.3. Tvangsfuldbyrdelse og omkostningsdaekning
Hvis forbrugeren far helt eller delvist medhold i en afgerelse ved Forbrugerklagenaevnet
eller et godkendt, privat klagenaevn, skal naevnet sarge for, at afgarelsen bliver forkyndt for
den erhvervsdrivende jf. lov om forbrugerklager § 4.

Hvis den erhvervsdrivende ikke gnsker at vaere bundet af afgerelsen, skal den pagaeldende
skriftligt meddele dette til naevnet inden en frist pa 30 dage fra forkyndelsen af afgarelsen
jf. lov om forbrugerklager § 4 a. Forholder den erhvervsdrivende sig passivt, vil afggrelsen
efter udlgbet af fristen kunne tvangsfuldbyrdes. Forbrugeren har herefter mulighed for at
ga til fogedretten og fa inddrevet det belgb, som den erhvervsdrivende skal betale ifglge
afgerelsen jf. lovens § 4 c. Den erhvervsdrivende skal efter loven oplyses om sin retsstilling
i forbindelse med forkyndelsen.

Hvis den erhvervsdrivende inden for fristen pa 30 dage imidlertid skriftligt meddeler klage-
eller ankenaevnet, at den pagaeldende ikke gnsker at vaere bundet af afggrelsen, er det op
til forbrugeren at indbringe sagen for domstolene. For at sikre, at en forbruger i dette tilfaelde
ikke af gkonomiske arsager afholder sig fra at fere en retssag mod den erhvervsdrivende,
er der indfgrt hjemmel til, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan daekke forbrugerens
udgifter i forbindelsen med retssagen jf. § 4e i lov om forbrugerklager.

Omkostningsdeekning sker efter ansggning til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen og en
eventuel deekning efter forbrugerens retshjeelpsforsikring skal ferst udnyttes. Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen kan betale omkostninger, der overstiger forsikringens maksimum el-
ler en eventuel selvrisiko. Omkostningsdaekning er uafhaengig af ansggerens indtaegtsfor-
hold og treeder i stedet for reglerne om fri proces.
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3.2.4. Finansiering af de private klagenaevn
Udgifterne til ankenaevnets drift afholdes typisk af de stiftende brancheforeninger, og der-
med af de erhvervsdrivende, der er tilknyttet brancheforeningen.

En mindre del af omkostningerne finansieres af gebyrer, der opkraeves af forbrugeren ved
sagens oprettelse.

De private klagenaevn kan afkreeve de erhvervsdrivende at betale et belgb for sagens be-
handling, hvis forbrugeren far medhold, eller hvis sagen forliges. Belgbet ma hgjst udgere
de gennemsnitlige, langsigtede omkostninger forbundet med sagen. De erhvervsdrivende,
som ikke Igbende bidrager til naevnets drift, kan afkraeves at betale et hgjere belgb. Belgbet
vil ogséd omfatte de mere generelle omkostninger, der er forbundet med den konkrete sag,
men ma ikke have penal karakter. Belgbet godkendes af erhvervs- og vaekstministeren.

Det er frivilligt, om naevnene vil palaegge den erhvervsdrivende omkostninger. Typisk betaler
den indklagede erhvervsdrivende et belgb til at daekke sagsomkostninger, hvis forbrugeren
far medhold eller sagen forliges. | enkelte neevn afholder brancheorganisationerne alle ud-
gifter til naevnets drift, og den indklagede erhvervsdrivende betaler ikke sagsomkostninger
- uanset sagens udfald eller den erhvervsdrivendes tilhgrsforhold til brancheforeningen.

Hvis den erhvervsdrivende, der har tabt en sag, ikke betaler det palagte omkostningsbelab,
kan belgbet inddrives via SKAT efter lov om inddrivelse af geeld til det offentlige.

3.3. Markedsforingsloven

Markedsfgringsloven fastsaetter minimumstandarderne for virksomheders markedsadfaerd.
Lovens overordnede formal er at sikre, at erhvervsvirksomheder drives tilbgrligt og rimeligt
under hensyn til sdvel konkurrenter og andre erhvervsdrivende som forbrugere og almene
samfundsinteresser.

Markedsfgringsloven indeholder ikke udtrykkelige regler om radgivning om finansielle pro-
dukter.

Markedsfgringsloven gaelder som udgangspunkt for alle virksomheder. En raekke af lovens
bestemmelser geelder imidlertid ikke for finansielle virksomheder. Dette er saledes tilfeeldet
for lovens generalklausul i § 1, hvorefter erhvervsdrivende skal udvise god markedsfgrings-
skik. Imidlertid indeholder god skik bekendtgarelsen i § 3 en tilsvarende generalklausul, som
finder anvendelse pa finansielle virksomheder.

Markedsfgringsloven indeholder i § 3 regler om vildledning. Ifelge bestemmelsen ma er-
hvervsdrivende ikke vildlede eller udelade oplysninger i markedsfaringen, som er vaesent-
lige for forbrugerens vurdering af tilbuddet.

I markedsfagringsloven § 12 a findes regler om kgbsopfordringer. Bestemmelsen fastlaegger,
hvilke oplysninger, der skal gives i forbindelse med en kgbsopfordring.

Bestemmelserne om vildledende markedsfgring og kebsopfordringer finder ogsa anven-
delse pa finansielle virksomheder. Disse regler findes ligeledes i god skik bekendtgarelsens

§§4 0og 5.
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Markedsfgringslovens regler om prisoplysninger for tjenesteydelser finder ikke anvendelse
pa finansielle virksomheder.

Forbrugerombudsmanden farer ifelge markedsfgringslovens § 22, stk. 1, tilsyn med, at
loven og de i medfer af lovens udstedte bekendtgerelser overholdes.

Forbrugerombudsmanden skal ifelge markedsfaringsloven § 23, stk. 1, ved forhandling
sgge at pavirke de erhvervsdrivende til at handle i overensstemmelser med principperne
for god markedsfgringskik og til at overholde loven i gvrigt.

Ved overtraedelser af markedsfa@ringsloven kan Forbrugerombudsmanden kan anlaegge sag
ved domstolene med pastand om forbud eller pabud, der er ngdvendige til at sikre forbud-
dets opretholdelse.

Hvis en flerhed af forbrugere i forbindelse med overtraedelse af bestemmelserne i markeds-
foringsloven har ensartede krav pa erstatning, kan Forbrugerombudsmanden péa begaering
indtale kravene under ét.

Forbrugerombudsmanden kan endvidere udpeges som grupperepraesentant i et gruppe-
segsmal, jf. retsplejelovens kapitel 23 a.

3.4. Forbrugerombudsmandens kompetence i henhold til lov om finansiel
virksomhed

Forbrugerombudsmandens kompetence i henhold til lov om finansiel virksomhed er regule-
reti denne lovs § 348, stk. 1.

Det fremgéar af bestemmelse, at Forbrugerombudsmanden kan anleegge sag vedrgrende
handlinger, der strider mod redelig forretningsskik og god praksis, jf. § 43, stk. 1 og 2, herun-
der sag om forbud, pabud, erstatning og tilbages@gning af uretmaessigt opkraevede belgb.

Bestemmelsen har til formal at preecisere, at Forbrugerombudsmanden har mulighed for at
anleegge en civil sag, hvis en finansiel virksomhed ikke handler i overensstemmelse med
god skik. Bestemmelsen sikrer, at Forbrugerombudsmanden kan indbringe en sag for dom-
stolene, hvis han i szerlige tilfaelde matte finde, at der er behov for et sadant skridt, fx fordi
Finanstilsynet har valgt ikke at tage en sag op, som Forbrugerombudsmanden vurderer, er
af principiel eller vidtgaende betydning. Bestemmelsen medfgrer derimod ikke, at Forbru-
gerens generelt skal behandle konkrete henvendelser fra forbrugere.

Det fremgéar endvidere af bestemmelsen, at Forbrugerombudsmanden kan udpeges som
grupperepraesentant i et gruppesagsmal, jf. retsplejelovens kapitel 23 a.

Endelig fremgar det af § 348, stk. 1, at Forbrugerombudsmanden kan behandle sager ved-
rerende overtraedelse af strafbelagte bestemmelser i regler udstedt i medfgr af lovens §
43, stk. 3. Det medfgrer, at Forbrugerombudsmanden ogséa har mulighed for at behandle
sager om overtreedelse af bekendtggrelse om oplysning om risikoklassificering af visse
udlansprodukter samt bekendtgerelse om information til forbrugere om priser mv. i penge-
institutter. Derimod har Forbrugerombudsmanden ikke mulighed for at behandle sager for
overtreedelse af bekendtgerelser udstedt i medfer af andre hjemmelsbestemmelser fx § 43,
stk. 4, som er hjiemmel for kompetencekravsbekendtgerelsen jf. ovenfor.
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4. Kommende regler

4.1. Forslag til ®@ndring af MiFID-direktivet
Kommissionen fremsatte den 20. oktober 2011 et forslag om revision af direktivet om mar-
keder for finansielle instrumenter, som tradte i kraft i 2007 (MiFID).

Direktivforslaget er endnu ikke vedtaget, men befinder sig i sidste fase af trilogforhandlin-
gerne mellem Kommissionen, Radet og Parlamentet. Neerveerende beskrivelse tager ud-
gangspunkt i det seneste kompromisforslag, som dette ser ud primo januar 2014. | det
felgende gives alene en beskrivelse af de dele af forslaget, som er relevant for rddgivning
om investeringsprodukter, og hvor kompromisteksten vurderes at veere stabil.

Som noget nyt vil MiFID-direktivet, ud over at geelde for veerdipapirformidling, ogsa komme
til at finde anvendelse for radgivning og salg af strukturerede indlan. Det er endnu uafkla-
ret, om forsikringsbaserede investeringsprodukter ogsa vil blive omfattet af visse af MiFID-
bestemmelser.

Det foreslaes, at finansielle formidlere sasom veerdipapirhandlere og investeringsradgivere
skal paleegges at oplyse investoren om, pa hvilket grundlag investeringsradgivningen ydes,
dvs. om radgivningen kan betegnes som uafhaengig eller ej. Konkret skal uafheengighed
sikres ved, at der radgives om en tilpas stor meengde veerdipapirer, bade hvad angar type
og udsteder, samt ved et forbud for vaerdipapirhandlere og investeringsradgivere mod at
modtage preemiering fra tredjepart med mindre preemieringen gives ubeskaret videre til
kunden. Derudover indeholder forslaget en mulighed for, at medlemsstaterne selvstaendigt
kan indfgre skaerpede regler pa omradet, fx ved at lave et totalforbud mod provision, safremt
de objektivt og proportionelt kan bidrage til at imadega specifikke risici mod investorbeskyt-
telse eller markedsintegritet.

| de nuvaerende regler er der ikke nogen specifikke kriterier for fastsaettelse af uathaengig-
hed. Generelt geelder det dog for veerdipapirhandlere og investeringsradgivere, at de er
forpligtede til at handle i overensstemmelse med kundens bedste interesse og at oplyse
om modtagelse af provisioner betalt af tredjepart ved formidling af veerdipapirer, samt at
oplyse om eventuelle interessekonflikter. Forslaget vil sdledes skeerpe og konkretisere reg-
lerne med det formal, at kunden bedre kan sikre sig, at radgiveren reelt handler i kundens
interesse.

Forslaget indeholder ogsa en bestemmelse om, at alle veerdipapirhandlere, der udvikler
investeringsprodukter eller strukturerede indlan, som saelges til detailinvestorer og profes-
sionelle investorer, skal sikre sig at produkterne er designet med henblik pa at produkterne
opfylder investeringsformalet for en klart defineret malgruppe inden for kundekategorierne.
Veerdipapirhandlere, der formidler produkterne, ma kun markedsfgre produkterne til kunder
inden for malgruppen. Bestemmelserne aendrer ikke ved vaerdipapirhandlerens forpligtelse
til at udfere egnethedstest af kunden i forbindelse med, at der ydes investeringsradgivning.

Endelig tilfajer kompromisforslaget en bestemmelse, der paleegger veerdipapirhandlere ikke
at have aflanningsforhold og resultatmalinger af ansatte, som kan give den ansatte incita-
ment til at handle i strid med kundens bedste interesse, fx ved at anbefale et andet finansielt
instrument end det, der vil vaere bedst egnet for kunden.
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4.2. Boligkreditdirektivet

Europa-Parlamentets og Radets direktiv om kreditaftaler i forbindelse med fast ejendom til
beboelse’s stiller krav, at om ansatte hos kreditgivere eller kreditformidlere skal have viden
og kompetence med hensyn til at udforme, tilbyde og bevillige kreditaftaler, samt udgve kre-
ditformidlingsaktiviteter og radgivning. Direktivet palaegger medlemsstaterne at fastlaegge
kompetenceniveauet i overensstemmelse med en raekke principper, der er opregnet i bila-
get til direktivet.

Direktivet indeholder en endvidere en udtrykkelig forpligtelse for kreditgivere og kreditformid-
lere til at give fyldestgerende klaringer om den eller de foreslaede kreditaftaler. Disse forkla-
ringer skal saette forbrugeren i stand til at vurdere om kreditaftalerne passer til kundens be-
hov og finansielle situation. Forklaringspligten omfatter bl.a. de vaesentligste karakteristika
ved de foreslaede produkter, de konsekvenser de foreslédede produkter har for forbrugeren.

Det fremgar udtrykkeligt af direktivet, at medlemsstaterne kan fastsaette form og omfang for
disse forklaringer.

Direktivet indeholder ikke en forpligtelse til at yde radgivning. Men safremt der ydes radgiv-
ning skal forbrugeren have oplyst omfanget af kreditaftaler, der indgar i radgivningen. Dette
skal sikre at forbrugere er klar over det rad han modtager er baseret pa fx langiverens egne
laneprodukter eller et bredt udsnit af IJaneprodukter pa markedet.

Som led i radgivningen skal radgiveren indhente ngdvendig information om forbrugerens
personlige og finansielle situation, forbrugerens preeferencer og formal med at optage kre-
ditten for at gare det muligt at anbefale egnede kreditaftaler.

Medlemsstaterne kan indsaette en forpligtelse til at advare forbrugeren mod at indga kredit-
aftaler, hvis dette vil udggre en seerlig risiko for forbrugeren i lyset af dennes gkonomiske
situation.

Medlemsstaterne kan endvidere indfere et forbud mod at bruge begrebet radgiver eller
radgivning, hvis radgivningen ydes af kreditor eller bundne kreditformidlere. Safremt med-
lemsstaterne ikke forbyder anvendelse af begrebet radgivning, indfgres der med direktivet
betingelser for at anvende begrebet uafthaengig radgivning eller uafhaengig radgiver. Det
anfgres udtrykkeligt, at medlemsstaterne kan stille strengere betingelser for anvendelsen
af disse begreber.

4.3. Forslag til forordning om central information til investeringsprodukter
(PRIPs)

Kommissionen fremsatte den 3. juli 2012 et forslag til forordning om central information til
investeringsprodukter — KOM(2012)352 om Packaged Retail Investment Products (PRIPs).

Beskrivelsen nedenfor er baseret pa Kommissionens forslag, da der er endnu ikke er op-
naet en politisk aftale i Radet, ligesom trilogforhandlinger med Europa-Parlamentet ikke er

indledt. Forhandlingerne om forslaget har ligget stille siden juni 2013, og forventes tidligst
genoptaget i efteraret 2014.

15 Direktivet er endeligt vedtaget, men er endnu ikke offentliggjort i EU-Tidende.
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Forslaget indebaerer nye regler for information om sakaldt pakkede investeringsprodukter,
som sezelges til detailinvestorer.

Et pakket investeringsprodukt er en feellesbetegnelse for investeringsprodukter, hvis afkast
er baseret ("pakket”) pa et eller flere underliggende aktiver, fx aktier og obligationer, og
som er udformet med henblik pa at levere et aftkast over en mellemlang eller lang inve-
steringsperiode. Derudover indeholder et pakket investeringsprodukt en investeringsrisiko
for investoren (visse produkter har dog hovedstolsgaranti, hvilket betyder, at investoren
som minimum er garanteret at fa sit indskudte belgb tilbagebetalt). Produkterne malrettes
ofte detailinvestorer, af fx pengeinstitutter. Eksempler pa pakkede investeringsprodukter er
forsikringsbaserede investeringsprodukter (fx livsforsikringer), strukturerede investerings-
produkter (dvs. investeringsprodukter som er sammensat, og hvis vaerdi athaenger af andre
aktivtyper, fx aktier og obligationer) og strukturerede indlan (dvs. indlan hvis forrentning
afthaenger af et andet underliggende finansielt produkt).

Det foreslas, at der for alle "pakkede investeringsprodukter”, som saelges til detailinvestorer,
skal laves et "dokument med central information” til investeringsproduktet (herefter "CI”).
Cl'et skal udarbejdes af investeringsproduktudviklere for hvert investeringsprodukt, som
udbydes, jf. nedenfor. Cl'et vil skulle fglge en feelles standard. Cl'et skal indeholde de vee-
sentligste oplysninger om produktets karakteristika, risici og omkostninger. Investoren skal
have udleveret dokumentet, inden vedkommende traeffer sin investeringsbeslutning. Cl'et
skal veere kort og skal veere skrevet i letforstaeligt sprog, sa det kan forstas af den gen-
nemsnitlige detailinvestor.

Kommissionen foreslar, at en investor skal kunne kreeve erstatning fra investeringsprodukt-
udvikleren, hvis vedkommende har lidt tab som felge af fejlbehaeftet eller mangelfuldt CI.
Hvis investoren kan pavise, at vedkommende har tabt penge ved i sin investering at forlade
sig pa information fra Cl'et, som efter investorens opfattelse er mangelfuldt, laegges bevis-
byrden over pa produktudvikleren, sa det er op til denne at bevise, at Cl'et er udarbejdet i
overensstemmelse med forordningens regler. Det er derfor ikke detailinvestoren, som skal
pavise, at Cl'et ikke er udarbejdet i overensstemmelse med reglerne. Det vil sige, at der
indfgres et princip om omvendt bevisbyrde.

4.4. Forslag til revision af forsikringsformidlingsdirektivet (IMD)
Kommissionen fremsatte den 3. juli 2012 et forslag til revision af forsikringsformidlingsdi-
rektivet (IMD).

Beskrivelsen nedenfor er baseret pa Kommissionens forslag, da der er endnu ikke er op-
naet en politisk aftale i Radet, ligesom trialogforhandlinger med Europa-Parlamentet ikke
er indledt.

Ifelge forslaget skal der veere et ensartet forbrugerbeskyttelsesniveau, uanset hvilken ka-
nal, forbrugerne kgber et forsikringsprodukt igennem — dvs. uanset om forbrugeren kaber
et produkt direkte fra et forsikringsselskab eller indirekte fra en formidler. Det betyder, at
direktivets anvendelsesomrade udvides, sa det fremover ogsa omfatter forsikringsselskaber
og sammenligningswebsites. Ved et sammenligningswebsite menes en hjemmeside, hvor
forbrugere kan sammenligne oplysninger om forsikringer og foretage et kab pa baggrund
af denne sammenligning,
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En af forudsaetningerne for en god radgivning er, at forsikringsformidlere har de ngdvendige
professionelle kvalifikationer og kompetencer, herunder ved salg af komplekse produkter.
Der stilles derfor krav om formidlerens lgbende efteruddannelse i forslaget.

Forslaget fokuserer pa, at forbrugeren skal have et velinformeret grundlag at foretage en
beslutning om keb af forsikringsprodukter pa. Ifglge forslaget skal formidleren redegere for
sit forhold til de selskaber, hvis produkter forbrugeren tilbydes. Dette skal medvirke til at give
forbrugeren et samlet billede af produkter, priser og mulige interessekonflikter, sa forbruge-
ren kan sammenligne pa tveers af forsikringsvirksomheder.

Endvidere indfgres der et provisionsforbud for "uafheaengige” forsikringsformidlere. Kommis-
sionen skal herudover udarbejde en delegeret retsakt, der specificerer, hvordan interesse-
konflikter kan identificeres, styres og modvirkes.

Direktivet stiller krav om, at formidlere skal informere kunden om formidlerens aflgnning,
herunder den faste og variable del af forsikringsformidlerens honorar og sammensaetnin-
gen heraf. Der skal veere krav om, at forbrugerne far oplyst, hvilken type formidler (maegler/
agent) den pageeldende er.

Direktivet indeholder et seerligt kapitel med informationskrav til forsikringsformidlere i for-
bindelse med salg af forsikringsprodukter med et investeringselement. Reglerne ligner i vidt
omfang de geeldende informationskrav til vaerdipapirhandlere i forbindelse med investering
i veerdipapirer

Ved salg af forsikringsprodukter med et investeringselement skal formidleren undersgge,
hvilke forudseetninger, kunden har og om kunden er egnet til at kebe det pagaeldende pro-
dukt, for eksempel pa baggrund af erfaring og viden. Denne vurdering kendes allerede fra
MiFID regelseettet. Endvidere sikrer den kommende forordning om dokumenter med central
information om investeringsprodukter (PRIPs) der er fremsat samtidig med dette direktiv,
at kunder, der kgber forsikringsprodukter med et investeringselement ogsa far en raekke
naermere fastsatte oplysninger om risici og forventet afkast af produktet.
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