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1 Innledning
1.1 Oppgavens tema

1.1.1 Problemstilling

Det finnes 170 norske verdipapirforetak og filialer av utenlandske verdipapirforetak i
Norge' som har konsesjon til & tilby investeringstjenesten investeringsradgivning.
Verdipapirforetakene har et stort utvalg av finansielle instrumenter de kan anbefale til
de mange tusen ikke-profesjonelle investorene som benytter seg av
verdipapirforetakenes tjenester.

Transaksjonene kan gjelde store belgp og stor risiko for investorene. For vanlige
smainvestorer kan det ha alvorlige konsekvenser dersom pengene gar tapt. Da er det
viktig at det stilles krav til hvordan de profesjonelle aktarene, verdipapirforetakene,

opererer, og det er viktig a vite hva som ligger i de kravene som stilles.

Det er serlig interessant a vite hva som kreves av verdipapirforetak som tilbyr
investeringsradgivning. | radgivningssituasjoner er gjerne den som ber om rad i et slags
avhengighetsforhold til den profesjonelle; investoren som ber om rad kan vare
avhengig av personlige anbefalinger for & kunne gjere de rette investeringene, og
radgiveren har da mulighet for & pavirke investoren pa en utilbgrlig mate. Det er

interessant & vite hva i regelverket som motvirker denne muligheten.

Etter at finanskrisen slo inn hgsten 2008, var det mange investeringer som fikk en annen
utvikling enn hva investorene hadde regnet med. Mange investorer har hevdet at de
radene de fikk fra verdipapirforetakene var mangelfulle, og en god del av dem har brakt
krav om erstatning for domstolene. Dette er imidlertid ikke en ukjent problemstilling, en
omfattende del av praksisen hos Bankklagenemnda fra tiden fer finanskrisen gjaldt

investeringsradgivning.

jfr. sek i Finanstilsynets konsesjonsregister den 7. september 2010, www.finanstilsynet.no



http://www.finanstilsynet.no/

Det falger av verdipapirhandelloven® av 2007 (heretter vphl.) § 10-11 1. ledd at de som
tilbyr investeringsrddgivning, ma gjere det i samsvar med “’god forretningsskikk”.
Temaet for denne avhandlingen er hva som ligger i denne rettslige standarden anvendt
pa saker om investeringsradgivning. Den rettslige standarden er konkretisert i vphl. §
10-11 2. til 4. ledd; her er verdipapirforetakenes plikt til & informere kunden og plikt til
a foreta en sakalt egnethetstest regulert. Disse reglene inngar i avhandlingens tema. Hva
investeringsradgivning egentlig er forutsettes i utgangspunktet kjent, men det vil for

oversiktens skyld gis en kort oversikt.

Problemstillingen er hva verdipapirforetakene ma gjere far de gir en personlig
anbefaling om et finansielt instrument til en ikke-profesjonell investor, slik at deres

radgivning er i samsvar med reglene om “god forretningsskikk”, jfr. vphl. § 10-11.

1.1.2 Avgrensninger

En metode som kan bidra til & styrke investorbeskyttelsen, og til a heve tilliten til
markedet, er a stille krav om at alle verdipapirforetak som tilbyr investeringsradgivning
ma ha tillatelse fra kompetent offentlig myndighet. Dette er blitt gjort, jfr. vphl. § 9-1 1.
ledd 1. punktum, jfr. vphl. § 2-1 1. ledd 5. punkt. Kravet om konsesjon vil ikke bli

behandlet neermere i denne avhandlingen.

For & fa verdipapirforetakene til & fglge de kravene som stilles til dem, har man ansett
det ngdvendig a kunne sanksjonere mot brudd pa kravene. Grove eller gjentatte brudd
pa vphl. § 10-11 kan straffes med bgater eller fengsel, jfr. vphl. § 17-3 2. ledd 6. punkt.
Brudd kan ogsa mgtes med administrative sanksjoner, jfr. vphl. 88 15-7 og 17-2.

Mulige sanksjoner vil ikke bli behandlet nermere.

Dersom et verdipapirforetak utforer investeringsradgivning i strid med kravet om ~’god
forretningskikk”, og en investor lider tap, vil bruddet pa normen ikke automatisk
medfare erstatningsansvar, men det kan veere et argument for at kravet til

ansvarsgrunnlag er oppfylt. Dette vil imidlertid heller ikke bli behandlet neermere.



Det gjelder andre krav til investeringsrddgivningen dersom investoren er profesjonell?,
eventuelt ogsd kvalifisert, jfr. vphl. § 10-14 1. og 4. ledd, jfr. verdipapirforskriften*
(heretter vpf.) § 10-1 til 8§ 10-7. Disse reglene vil ikke behandles, forutsetningen i

avhandlingen er hele tiden at radgivningen skijer for en ikke-profesjonell investor.

Et konsept som kan forveksles med investeringsradgivning er de sakalte
investeringsanbefalinger, jfr. vphl. § 3-10, jfr. vphl. 8 2-1 2. ledd 5. punkt, jfr. vpf. § 3-5
til 3-15. Denne typen anbefalinger er ikke ment for bestemte investorer, men
distribusjon eller allmennheten, jfr. vphl. § 3-10 1. ledd. Denne formen for radgivning

vil ikke bli behandlet n&rmere.

Iblant kan det oppsta motstrid mellom et verdipapirforetaks interesser og kundens
interesser, eller mellom to eller flere kunders interesser. Verdipapirforetakets plikt til a
identifisere, forebygge og opplyse kunder om interessekonflikter vil ikke bli behandlet,
jfr. vphl. 8 10-10. jfr. § 9-11 1. ledd 2. punkt. Men jeg vil komme inn pa
interessekonflikter som problem i den grad det har betydning for forstaelsen av kravet

om “god forretningsskikk”, jfr. vphl. § 10-11.

Investeringsradgivning dreier seg i blant om kompliserte produkter, for eksempel
sékalte sammensatte spareprodukter.’ Jeg kommer bare til & beskrive naermere ulike
produkter i den grad det er relevant for a fastlegge verdipapirforetakets plikter i

forbindelse med radgivningen.

1.1.3 Oppgavens struktur

Jeg har na presentert problemstillingen, og jeg har nevnt noen aspekter som ikke
kommer til bli behandlet neermere. | den farste delen av hoveddelen skal jeg gi en
oversikt over hva som etter vphl. regnes som investeringsradgivning. Sa skal jeg ta for

meg kravet om ”god forretningsskikk™ i vphl. § 10-11 1. ledd. Deretter fglger en

lov av 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel

se fortalen til MiFID (se nedenfor under punkt 1.2.1) avsnitt 41.

verdipapirforskriften av 29. juni 2007 nr. 876, vedtatt av Finansdepartementet

om disse, se Lars Ekeland, ”Oppstiller reglene om god forretningsskikk i verdipapirhandelloven
minstekrav til produktene?”, Tidsskrift for Forretningsjuss, 2009 s. 183-214 (heretter kalt Ekeland)



redegjgrelse for reglene om verdipapirforetakenes opplysningsplikt, jfr. vphl. § 10-11 2.
og 3. ledd, og den sakalte egnethetstesten de ma utfare, jfr. vphl. § 10-11 4. ledd. Under
behandlingen av egnethetstesten skal jeg se nermere pa noen relativt ferske dommer fra

underordnede domstoler om investeringsradgivning.

Men farst vil jeg kort presentere noen av kildene pa rettsomradet, herunder historikken
bak dagens regelsett og forholdet mellom nasjonale regler og E@S-regler, og de mest

relevante legislative hensynene.

1.2 Kildene

1.2.1 Legislativ historikk

De relevante deler av vphl. for denne avhandlingen gjennomfarer deler av direktiv
2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter (heretter MiFID) i norsk rett.
Vphl. avlgste lov av 17. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel (heretter vphl. av 1997).

| 2007 vedtok Finansdepartementet en forskrift til vphl., her kalt vpf. Denne
implementerer Direktiv 2006/73/EF (heretter Gjennomfaringsdirektivet) i norsk rett.
Gjennomfgringsdirektivet inneholder mer detaljerte regler, som ma tolkes med MiFID

som bakgrunn.

De sentrale norske forarbeidene er NOU 2006:3 ”Om markeder for finansielle
instrumenter” (heretter NOU) og Ot.prp.nr.34 (2006-2007) ”Om lov om

verdipapirhandel og lov om regulerte markeder” (heretter prp.).

1.2.2 Forholdet mellom nasjonale regler og E@S-regler

Ved tolkning av norske regler som har bakgrunn i E@S-regler, vil EQS-reglene veere
sentrale kilder. Dette falger av lojalitetsprinsippet som blant annet kommer til uttrykk i
E@S-avtalen art. 3, men ogsa presumsjonsprinsippet.® Dette prinsippet innebzrer at

norske regler formodes & vare i samsvar med de internasjonale reglene.” MiFID og

6 jfr. forarbeidene til ES-loven, Ot.prp. nr. 79 (1991-1992) s. 3
! jfr. Rt-2000-1811, Finanger I-dommen, nederst s. 1826



Gjennomfaringsdirektivet blir da tungtveiende tolkningsfaktorer ved tolkningen av
vphl. og vpf.

1.3 Legislative hensyn

1.3.1 Investorbeskyttelse

Nar det stilles krav til den profesjonelle parts opptreden i en transaksjon, vil dette som
utgangspunkt veere positivt for den ikke-profesjonelle parten i transaksjonen. Det var et

sentralt mal ved MiFID & heve investorbeskyttelsen.?

Bakgrunnen for dette malet var det gkende antall aktive investorer pa de finansielle
markeder, og at disse investorene ble tilbudt stadig mer komplekse instrumenter og

tjenester.’

1.3.2 Tilliten til markedet

For at verdipapirmarkedet skal fungere etter sin hensikt, som er a sikre en effektiv
forflytning av kapital dit den trengs mest, er det viktig at aktgrene har tillit til markedet.
For at aktgrene skal ha tillit til markedet, ma det stilles krav til aktgrenes opptreden.
Tanken er at man kan ikke tillate at profesjonelle aktgrer opererer som de vil overfor

ikke-profesjonelle uten at det gar utover tilliten til markedet som helhet.

Det er anerkjent i forarbeidene til vphl. at ”verdipapirmarkedet kan bare virke etter
hensikten hvis deltakerne har tillit til maten det fungerer pa.”° Det er viktig med
“hensiktsmessige virksomhetsregler som innebarer at verdipapirforetak... har
tilstrekkelig integritet og uavhengighet slik at kundenes interesser ivaretas pa en

betryggende mate.”™!

jfr. fortalen til MiFID avsnitt 2 og 31

’ jfr. fortalen til MiFID avsnitt 2

10 jfr.prp.s. 11

1 jfr.prp.s. 11



Malet om opprettholdelse av det finansielle systems integritet kommer blant annet til
uttrykk i fortalen til MiFID avsnitt 5.*2

2 Investeringsradgivning

Far jeg kommer inn pa hva som ligger i kravet om ”god forretningsskikk”, ma det forst i
hovedtrekk redegjares for nar kravet kommer til anvendelse. Det er klart at
“investeringsradgivning”, jfr. vphl. § 2-1 1. ledd 5. punkt, faller innunder
verdipapirforetakets ”virksomhet”, jfr. vphl. § 10-11 1. ledd. Men hva regnes som
“investeringsradgivning”, jfr. vphl. 8 2-1 1. ledd 5. punkt?

2.1 Personlig anbefaling

Det vises i vphl. § 2-1 1. ledd 5. punkt til definisjonen i vphl. § 2-4 1. ledd. Her
fremkommer det at med “investeringsradgivning” menes “’personlig anbefaling” til en
kunde, pé kundens eller verdipapirforetakets initiativ, om en eller flere “’transaksjoner” i

forbindelse med ”’bestemte finansielle instrumenter”.

Vphl. § 2-4 1. ledd gjennomfgrer MiFID art. 4 nr. 1 4. ledd, men sistnevnte
bestemmelse gir lite til tolkningen av “investeringsradgivning”. Definisjonen i vphl. er

naermest en ren oversettelse av definisjonen i MiFID.

Ordlyden “transaksjoner” er vid, og dekker kjap, salg, tegning og diverse andre rettslige

disposisjoner.

Det slas fast i Gjennomfaringsdirektivet art. 52 at investeringsradgivning skal utgjere en
anbefaling til a ta et av fglgende skritt: enten a) at kebe, s&lge, tegne, udveksle,
indlese, beholde eller garantere et bestemt finansielt instrument”, eller ”’b) at udeve eller
undlade at udave en rettighed, der skyldes et bestemt finansielt instrument, til at kabe,

selge, tegne, udveksle eller indlgse et finansielt instrument.”

12 se ogsda NOU s. 13



Her skal jeg se litt pa hva som ligger i begrepet personlig anbefaling”, jfr. vphl. § 2-4
1. ledd, mens jeg under punkt 2.2 redegjgr for hva som ligger i “bestemte finansielle

instrumenter”.

En naturlig spraklig forstaelse av “personlig” tilsier rdd som gis til én mottager, rad
ment for bare denne mottageren. Dette tilsier igjen at radet har denne personens

egenskaper og mal som bakgrunn.

Ordlyden "anbefaling” tilsier at radgiveren ma gi uttrykk for en mening, ikke bare gi
informasjon. Radet ma ga ut pa at mottageren skal gjare eller ikke gjgre noe. Ordlyden

stiller ikke noe krav om at investoren ma fglge radet.

Generelle tips, for eksempel om at kursen til den og den aksjen eller valutaen antas a
stige eller synke, faller utenfor en naturlig tolkning av ordlyden “’personlig”. Det samme
gjelder generelle analyser av finansielle instrumenter.*® Disse har ikke mottagerens
egenskaper og mal som bakgrunn. Denne tolkningen har ogs statte i forarbeidene®.
Radene ma rette seg mot konkrete kunder eller investorer for & anses som en

“personlig” anbefaling.

Det falger ogsd av forarbeidene™ at bestemmelsen skal vare i samsvar med MiFID art.

4 og Gjennomfaringsdirektivet art. 52.

Det presiseres i Gjennomfgringsdirektivet art. 52 3. ledd at en "anbefaling” ikke anses
som en “personlig anbefaling” hvis den "udelukkende udsendes via distributionskanaler
eller til offentligheden”. Radgivning om finansielle instrumenter som bare gar via avis,
internett eller pa annen mate til offentligheten regnes altsa ikke som

“investeringsradgivning”, jfr. art. 52 1. ledd.'®

B jfr. Knut Bergo, Bars- og verdipapirrett, 3. utgave, Oslo 2010 (heretter Bergo) s. 141.

14 jfr. prp. s. 51 punkt 4.5

1 jfr. prp. s. 51 punkt 4.5

16 jfr. fortalen til Gjennomfaringsdirektivet avsnitt 79



Etter Gjennomferingsdirektivet art. 52 1. ledd er en ”personlig anbefaling”, jfr. MiFID
art. 4 nr. 1 4. ledd, en “anbefaling, der gives til en person i dennes egenskab af investor
eller potentiel investor eller dennes egenskab af agent for en investor eller potentiel

investor.”

Etter art. 52 2. ledd gjelder det et krav om at anbefalingen skal ”fremsaettes som
passende for den pagaeldende person” eller tage udgangspunkt i personens egne

omstendigheder”.

RA&d som verken presenteres som egnet for vedkommende” investor eller som er
“basert pa en vurdering av kundens individuelle forhold”, kan da i1 utgangspunktet ikke

anses som “investeringsradgivning”, jfr. vphl. § 2-4 1. ledd."’

Dersom en radgiver bare viser til verdipapirforetakets generelle rapporter og
anbefalinger i sin kontakt med kunden, eller selv sier hva han mener er generelt gode
investeringer, er ikke dette tilstrekkelig, sml. vanlig meglertjeneste etter vphl. § 2-1 1.
0g 2. ledd. Men hvis han tar investorens personlige egenskaper med i vurderingen av
hva investoren ber investere 1, eller han sier at “denne aksjen er riktig for deg” eller

lignende, da m& det fort anses som investeringsradgivning.*®

Det folger av forarbeidene® at det bare er snakk om investeringsradgivning dersom
anbefalingen er personlig, i den forstand at radgivningen tar konkret utgangspunkt [i]
bestemte investorers forhold.” Med tanke pa den klare ordlyden i
Gjennomfgringsdirektivet art. 52 2. ledd ma det ogsa veere tilstrekkelig at radet
presenteres som egnet for vedkommende investor, selv om det skulle vise seg at
investeringsradgiveren ikke har foretatt noen vurdering av vedkommende investors

individuelle forhold.

Hvorvidt anbefalingen er ’frem[satt] som passende for den pdgaldende person” eller

om det er tatt "udgangspunkt i personens egne omstaendigheder”, jfr. art. 52 2. ledd,

o jfr. Sverre Tyrhaug og Tore Mydske, ’Gjennomforing av MiFID i norsk rett — oversikt og

bakgrunn”, Tidsskrift for forretningsjus, 2008 s. 152-182 (heretter Mydske) s. 165.

18 jfr. Bergo s. 142



beror etter ordlyden pa en konkret vurdering av radgivningssituasjonen og radgiverens

handlinger.

Det fglger imidlertid av rundskrivet “Understanding the definition of advice under
MiFID”, utgitt 14. oktober 2009 av Committee of European Securities Regulators
(heretter CESRs rundskriv), s. 4 avsnitt 5 og 6, at det er tilstrekkelig at vedkommende
investor har rimelig grunn til & tro at et av vilkarene i Gjennomfaringsdirektivet art. 52
2. ledd er oppfylt. Av hensyn til malet om ensartet praksis i ES-omréadet?® bar denne

uttalelsen tillegges betydelig vekt.

Denne tolkningen stattes ogsa av reelle hensyn. Dersom investoren har rimelig grunn til
a tro at investeringsradgiveren presenterer en investering som egnet, eller at
investeringsradgiveren har tatt utgangspunkt i investorens egne forhold, vil investoren ta
dette med i vurderingen nar han skal bestemme seg for a investere eller ikke. Da er det
en stor fordel om investeringsradgiveren faktisk har foretatt en vurdering av om
investeringen er egnet for investoren, noe han har plikt til ved “investeringsradgivning”,

jfr. vphl. 8 10-11 4. ledd.

En “personlig anbefaling”, jfr. vphl. § 2-4 1. ledd, omfatter etter dette nar en
investeringsradgiver tar utgangspunkt i en investors individuelle forhold og gir en
anbefaling med bakgrunn i disse, og nar en radgiver presenterer en investering som
egnet for investoren, og nar investoren har rimelig grunn til a tro at radgiveren har gjort

en av disse to tingene.

En investering kan presenteres som egnet bade eksplisitt og implisitt.** Et eksempel p&
forstnevnte méate er dersom radgiveren sier ’denne aksjen passer godt inn 1 din
portefolje”. Et eksempel pa sistnevnte er hvis radgiveren sier ’investorer som deg

kjeper ofte denne aksjen”.

19 jfr. NOU s. 27
2 se fortalen til Gjennomfaringsdirektivet avsnitt 7
2 jfr. CESRs rundskriv s. 11 avsnitt 43 og 44



Nar en investor har rimelig grunn til & tro at en investeringsradgiver har tatt
utgangspunkt i hans individuelle forhold beror gjerne pa hva slags informasjon
radgiveren har innhentet om investoren.?” Dersom radgiveren har innhentet informasjon
om investorens investeringsmal, vil det vaere rimelig & anta at disse tas med i
vurderingen av hva radgiveren velger a anbefale investoren. Og dersom det er rimelig
grunn til & tro at radgiveren har tatt investeringsmalene med i vurderingen, foreligger

det en ”personlig anbefaling”, jfr. vphl. § 2-4 1. ledd.

2.2 Bestemte finansielle instrumenter

Jeg har na sett pa hva som ligger i begrepet “’personlig anbefaling”, jfr. vphl. § 2-4 1.
ledd. Spgrsmalet blir sa hva som ligger i kravet om at den personlige anbefalingen ma

dreie seg om “bestemte finansielle instrumenter”.

Ordlyden tilsier at det skal kunne identifiseres ngyaktig hvilke formuesgoder den
aktuelle investeringen omhandler. Dette tilsier at generelle tips om hvilke typer
verdipapirer man bar kjape, for eksempel andeler i fond, eller om hvilke markeder man
bar investere i, for eksempel olje og gass, faller utenfor begrepet
“investeringsradgivning”, jfr. vphl. § 2-1 1. ledd. Det samme gjelder rad om & investere
i ett geografisk marked heller enn et annet, for eksempel investere i russiske selskaper

heller enn japanske.

Det falger av forarbeidene?® at anbefalinger som knytter seg til mer generelle rdd om
plassering i ulike instrumenter (allokeringsanbefalinger) ikke omfattes av ’bestemte
finansielle instrumenter”. Denne tolkningen har ogsa stette 1 fortalen til

Gjennomfaringsdirektivet.?*

At radgiveren kan anbefale ulike investeringsstrategier, for eksempel a erverve aksjer i
oppdrettsnaringen, uten at det anses som “investeringsrddgivning”, har ogsé stette i

juridisk teori.®

2 jfr. CESRs rundskriv s. 12 avsnitt 49 og 50

2 jfr. prp. s. 51, punkt 4.5

24 se fortalen avsnitt 81

2 jfr. Mydske s. 165
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At den personlige anbefalingen involverer mer enn ett finansielt instrument er selvsagt

ikke til hinder for at det dreier seg om “’bestemte finansielle instrumenter”, jfr. § vphl. §

2-4 1. ledd.?®

Begrepet "finansielle instrumenter” er i vphl. et sentralt koblingsord, og det er etter

ordlyden avgjerende for & vite nar noe skal anses som “investeringsradgivning”, jfr.

vphl. § 2-4 1. ledd.”

For & vite hva finansielle instrumenter” er, ma man gé i legaldefinisjonen i vphl. § 2-2.
| § 2-2 1. ledd nevnes “omsettelige verdipapirer”, “verdipapirfondsandeler”,
”pengemarkedsinstrumenter” og “derivater”, ogi 2., 3., 4. og 5. ledd gis det definisjoner
pa disse begrepene. Det er ikke grunn til & ga nsermere inn pa disse her, men det nevnes
at vphl. 8 2-2 gjennomfgrer MiFID vedlegg | del C nr. 1 til 10. For neermere

redegjarelse, se NOU punkt 2.5.

3 God forretningsskikk

Jeg har na gitt en kort oversikt over hva “investeringsradgivning” er. Jeg skal under
punkt 3.2 se pa hvilke krav for radgivningen som falger av § 10-11 1. ledd, men farst
vil jeg se pa hvilket forhold som gjelder mellom kravet om ”god forretningsskikk”, jfr.
vphl. 8 10-11 1. ledd, og detaljreglene i de falgende ledd og i vpf., se punkt 3.1. Under
punkt 3.3 redegjares det kort for enkelte av disse detaljreglene.

Det nevnes for ordens skyld at kravet om ”god forretningsskikk™ gjelder for alle deler
av verdipapirforetakets “virksomhet”, jfr. vphl. § 10-11 1. ledd,?® men det vil i denne

avhandlingen bare ses pa hva kravet har a si for investeringsradgivning.

Vphl. § 10-11 gjennomfarer MiFID art. 19.%°

2% jfr. CESRs rundskriv s. 10 avsnitt 37 og 38
jfr. prp. s. 35, punkt 4.2

28 se ogsa fortalen til Gjennomfaringsdirektivet avsnitt 81
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3.1 Er standarden uttgmmende konkretisert?

Vphl. 8§ 10-11 1. ledd gir uttrykk for et generelt rettslig prinsipp om ”god
forretningsskikk.” Denne typen regler kalles i juridisk teori for rettslige standarder. De
anses normalt som lovregler som henviser til en malestokk som skal brukes i
rettsanvendelsen, og som det forutsettes at rettsanvenderen kjenner til.* Innholdet i en

rettslig standard endrer seg normalt over tid.

Mer detaljerte regler som kan ses under en god forretningsskikksynsvinkel er gitt i vphl.
§ 10-11 2. ledd flg, 88 10-10, 10-12 og 10-13 og i vpf.

MiFID har ogsa et hovedprinsipp i art. 19 1. ledd, og ”na&rmere regler om god
forretningsskikk™" i de falgende ledd og i Gjennomfaringsdirektivet art. 26-45.

Forarbeidenes® syn pa bestemmelsene i Gjennomforingsdirektivet er at de “er detaljerte

og presiserer det nermere innholdet i det generelle kravet til god forretningsskikk”.

Det er en interessant problemstilling hvorvidt de detaljerte reglene uttemmende angir
innholdet i den generelle standarden i vphl. 8 10-11 1. ledd og MiFID art. 19 1. ledd,

eller om den generelle standarden favner videre.

Det fremgar av vphl. § 10-11 1. ledd 1. punktum at verdipapirforetakene skal pase at
kundenes interesser og markedets integritet ivaretas pa beste mate, og ellers oppfylle
de krav som falger av denne paragrafen, eller av forskrifter gitt i medhold av denne
paragrafen”, jfr. vphl. § 10-11 12. ledd.

Ordlyden “og ellers” peker i retning av at kravet om ”god forretningsskikk™ har et

selvstendig virkefelt utover de konkretiserte kravene i vphl. og vpf.

29

jfr. prp. s. 436.

30 jfr. Ragnar Knoph, Rettslige standarder, Oslo 1939 s. 2

3 jfr. prp. s. 102

32 jfr. prp. s. 103
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Denne tolkningen har ogsa statte i ordlyden i MiFID art. 19 1. ledd, hvor det heter at
verdipapirforetakene skal handle a&rlig, redelig og profesjonelt i sine kunders beste

interesse, “og navnlig overholde... de 1 stk. 2-8 omhandlede principper.”

Forarbeidene™ viser til den engelskspréklige versjonen av MiFID som statte for sitt
standpunkt om at innholdet i standarden ikke er uttgammende angitt, hvor det i stedet for
det danske begrepet “navnlig” er brukt ordene ”in particular”. Departementets
standpunkt kommer Klart til uttrykk i Odelstingsproposisjonen®*, hvor de bemerker at
”de mer presise angivelsene i direktivet og gjennomfaringsreglene, ikke kan anses som
en uttemmende angivelse av innholdet i den rettslige standarden “god

forretningsskikk™.”

Den generelle standarden “’god forretningsskikk™ favner altsé videre enn de mer
detaljerte reglene. Spgrsmalet blir om dette har betydning for virksomheten

“investeringsradgivning”.

Bergo legger til grunn at pa de omradene hvor § 10-11 med tilhgrende forskrifter na
angir mer presise handlingsnormer for foretaket, har den generelle standarden i 8 10-11
1. ledd nok mindre betydning, da spesialreglene som et utgangspunkt ma anses som
uttemmende. For de omrader av foretakets virksomhet, eksempelvis ikke-
konsesjonspliktig virksomhet som ikke er serskilt regulert, har kravet om god

forretningsskikk i 1. ledd sterre selvstendig betydning.”35

Det er klart at "investeringsradgivning” er et omrade hvor vphl. § 10-11 med tilhgrende

forskrifter angir mer presise handlingsnormer for foretaket.

Bergo har statte for sitt synspunkt i forarbeidene, hvor det fremkommer at “pa
omrader som omfattes av Gjennomfaringsdirektivet, kan det som hovedregel antas at en
befinner seg pa et fullharmonisert omrade. Dette fglger av Gjennomfgringsdirektivets
artikkel 4.”

3 jfr. NOU s. 80

34 jfr. prp. s. 104, jfr. ogsé s. 436.

3 jfr. Bergo s. 157
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Gjennomfaringsdirektivet art. 4 gar i hovedtrekk ut pa at verdipapirforetak ikke kan
palegges strengere krav enn de som falger av direktivet pa omrader som dekkes av
direktivet, uten at det gis beskjed til EU-kommisjonen, jfr. Gjennomferingsdirektivet
art. 4 3. ledd. Det er ogsa visse andre vilkar, jfr. Gjennomfgringsdirektivet art. 4 1. ledd.
Bergo og forarbeidene kan tolkes dit hen at kravene som stilles til verdipapirforetak som
tilbyr investeringsradgivning er uttgmmende angitt i de detaljerte reglene i vphl. § 10-11

2. ledd flg. og vpf.

En annen mate a forstd Gjennomfaringsdirektivet art.4 pa, er at lovgiver og/eller andre
offentlige myndigheter ikke kan utarbeide strengere generelle normer pa omrader som
er dekket av Gjennomfaringsdirektivet, men at konkrete individuelle saker fremdeles

kan subsumeres under den generelle standarden om ”god forretningsskikk”.

Det bemerkes i forarbeidene®’ til vphl. at en rekke av de bestemmelser i direktivet som
angir visse prinsipper verdipapirforetak skal forholde seg til, er ment som
fullharmoniserte bestemmelser. Tanken er at verdipapirforetakene skal fa beholde
ansvaret for & gjennomfare prinsippene i eget foretak ved utevelsen av eget skjgnn, og
dette skjgnnet skal ikke fratas foretaket gjennom nasjonale bestemmelser som angir mer

konkrete krav enn de som folger av direktivet.”

Foretakene skal altsa gjennomfare prinsippene ved eget skjgnn, herunder prinsippet i §
10-11 1. ledd, men det er dpenbart at offentlige myndigheter kan overprgve dette

skjonnet.*® De kan bare ikke “lase det”.*

Kravet om “god forretningsskikk™ i vphl. § 10-11 1. ledd kan altsa pa en mate anvendes
som den tilsvarende bestemmelsen i vphl. av 1997; kravet til ”god forretningsskikk”

etter vphl. av 1997 fungerte ifolge Bergo i betydelig grad som hjemmel for

36

jfr.prp.s. 31
3 jfr. prp. s. 32
38 jfr. Mydske s. 162
» jfr. Mydske s. 162
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Kredittilsynet til etterfglgende sanksjonering av adferd de mislikte, bade hva angar

sviktende kundebehandling og mer generelt markedsskadelig adferd.”*°

3.2 Den rettslige standarden

Det fremgar av vphl. § 10-11 1. ledd at verdipapirforetakene skal utgve sin virksomhet i

samsvar med ”god forretningsskikk”.

En naturlig spraklig forstaelse tilsier at verdipapirforetakene ma fglge alminnelig
bransjepraksis, og at denne etter en helhetsvurdering ma anses som hensiktsmessig og

hederlig. Ordlyden er vag, og gir lite til tolkningen.

I MiFID art. 19 1. ledd star det at verdipapirforetak skal handle "arligt, redeligt og
professionelt”. Ordlyden tilsier et krav om god oppfoersel. Det EJS-rettslige
presumsjonsprinsipp taler for at ”god forretningsskikk” tolkes i samsvar med ordlyden i

MiFID art. 19.%

Ogsa ordlyden i MiFID art. 19 er pa dette punkt vag, og det er vanskelig a trekke ut mye

av denne som man ikke utlede fra ordlyden “god forretningsskikk”, jfr. vphl. § 10-11 1.
ledd.

Grunnen til at lovgiver valgte ”god forretningsskikk” fremfor en streng oversettelse av
de nevnte vilkar i MiFID art. 19 1. ledd, mé sees i sammenheng med at ’god
forretningsskikk” ble brukt 1 verdipapirhandelloven av 1997, og at dette er et

“innarbeidet begrep 1 norsk rett”.*?

At ’god forretningsskikk” ikke dekker noe annet enn “arligt, redeligt og professionelt”
har 0gsé statte i den generelle uttalelsen i forarbeidene*® om at ’[d]epartementet er enig

med utvalget i at MiFIDs regler er mer omfattende og detaljerte enn gjeldende norsk

40 jfr. Bergo s. 157
4 jfr. ovenfor under punkt 1.2.2
42 jfr. Ekeland s. 192

43

jfr. prp. s. 104
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rett, og at de norske reglene bar erstattes med nye lov- og forskriftshjemler som

giennomferer MiFID og Gjennomferingsdirektivet.”

Hymer44 legger til grunn at det 1 kravet til god forretningsskikk ligger ”en norm om at
verdipapirforetaket i sin virksomhet skal ha en bransjeetisk og ansvarlig opptreden

overfor kundene og markedene”.

Dette har han statte for i lovens ordlyd, ettersom det i vphl. § 10-11 1. ledd 2. punktum
fremkommer at verdipapirforetakene “herunder” skal pase at kundenes interesser og

markedets integritet ivaretas pa beste méate”.

Ordlyden “’kundenes interesser” tilsier at verdipapirforetakene mé ha kundens beste 1

fokus, ogsa der hvor kundens interesser kan stride mot foretakets interesser.

Et av hovedformalene med MiFID var som nevnt & styrke investorbeskyttelsen.* Vphl.

§ 10-11 1. ledd er en av de sentrale bestemmelsene med dette som hovedmal.*®

Det burde ogsa vere en selvfalge at kundens beste settes i fokus i en
radgivningssituasjon, all den tid kunden betaler verdipapirforetaket for tjenesten og
hovedformalet med radgivning nettopp er at radgivningsmottageren blir bedre

informert.

I MiFID art. 19 1. ledd er hensynet til kunden gitt en nyanse starre fokus i ordlyden, da
det der heter at verdipapirforetakene skal handle “erligt, redeligt og professionelt i sine

kunders bedste interesse”.

Hva som er kundens beste ma som utgangspunkt vurderes fra sak til sak. Hver investor

er i prinsippet forskijellig fra den neste, og dette ma det tas hensyn til i

4 jfr. Knut A. Hymer, ~’Verdipapirforetakets informasjons- og radgivningsplikt etter

verdipapirhandelloven § 10-11 om god forretningsskikk”, Tidsskrift for forretningsjus, 2008 s. 183-216
(heretter Hymer) s. 186-187
8 jfr. fortalen til MiFID avsnitt 2 og fortalen til Gjennomfaringsdirektivet avsnitt 5, jfr. ogsa NOU

s. 13

46 jfr. Bergo s. 148-149.
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radgivningsprosessen. Ulike belap, investeringsmal og kunnskapsniva er alle faktorer
som pavirker hvordan investeringsradene ber gis, og hvilke rad som skal gis. Hvilke rad
som skal gis kommer jeg inn pa under avsnittet om den sakalte egnethetstesten, jfr.
punkt 5.

Generelt kan det nevnes at verdipapirforetaket har et ansvar for a tilby faglig forankret
radgivning. Det er i rettspraksis*’ uttalt at “nar det inngés avtale om finansiell
radgivning mellom en bank og en bankkunde, ma kunden som alminnelig regel kunne
kreve hayt kvalifisert og heyt spesialisert radgivning”. Uttalelsen ble avgitt da vphl. av
1997 § 9-2 gjaldt, men jeg antar at prinsippet den gir uttrykk for ma gjelde ogsa etter

vedtagelsen av vphl. av 2007.

Det er i kundens interesse a fa rad basert pa solid faglig kompetanse. Det er videre i
kundens interesse a fa rad motivert av kundens gnsker, for eksempel maksimal
avkastning og lav risiko, og ikke rad motivert av andres gnsker, for eksempel

verdipapirforetakets gnske om a selge mest mulig av et visst finansielt instrument.

Det fremgar ikke av forarbeidene hvorfor lovgiver har valgt 4 gi hensynet til “markedets
integritet” samme status som hensynet til kundene i vphl. § 10-11 1. ledd. Det fremgar
imidlertid ogsé av fortalen til MiFID*® at dette er et relevant hensyn, s& det medfarer
neppe noen serlig realitetsforskjell at det er tatt med i den norske lovteksten.

I tillegg folger det ogsa en indirekte generell plikt for verdipapirforetak til & “fremme...

markedets integritet” av MiFID art. 25 1. ledd.

Ordlyden ”"markedets integritet” tilsier den generelle tilliten til finansmarkedene.
Verdipapirforetakene skal altsa i sin radgivning arbeide pa en slik mate at den
alminnelige tilliten til verdipapirforetak, investorer og de andre aktgrene pa

finansmarkedet opprettholdes og styrkes.

Dette har som konsekvens at en handling som kan vare til gode bade for

verdipapirforetaket og kunden, likevel kan vere 1 strid med kravet om ”god

4 jfr. Rt-2000-679, Investa-dommen

a8 se fortalens avsnitt 5
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forretningsskikk”, dersom den er egnet til & svekke markedets tillit til foretakene eller
tilliten til markedet som sadan*®. Bergo™ kaller det et krav om & ivareta markedets

tarv.

Finansmarkedet er, som jeg tidligere har veert inne pa, ment a sikre at kapital og kreditt
kanaliseres dit det trengs mest. Som det star i forarbeidene™, “verdipapirmarkedets
hovedoppgave er a formidle kreditt og egenkapital. Dette bidrar til kapitaloppbyggingen
i samfunnet, og til at kapitalen kanaliseres dit den kaster mest av seg. Et effektivt

verdipapirmarked bidrar til ekt effektivitet i fordelingen av samfunnets ressurser”.

Dersom en investeringsradgivning er egnet til & bidra til at kapital eller kreditt fares
andre steder enn der de naturlig burde ha blitt fert ut fra behov i markedet, kan dette
veere et argument for investeringsradgivningen gir akterer i markedet grunn til a tro at
investeringsradgivningen ikke ivaretar hensynet til “markedets integritet”, og igjen et
argument for at investeringsrddgivningen er i strid med kravet om ”god

forretningsskikk”, jfr. vphl. § 10-11.

Ekeland legger pa den annen side til grunn at henvisningen til markedets integritet
“henger igjen fra den gamle loven, og dette hensynet har neppe noen stor selvstendig

betydning i tilknytning til reglene om god forretningsskikk.”52

3.3 Enkelte konkretiseringer

Kravet om ”god forretningsskikk™ er som nevnt konkretisert i diverse mer detaljerte
regler i vphl. og vpf. Her nevnes noen av dem som far betydning for

investeringstjenesten ’investeringsradgivning”.

I vphl. § 10-11 2. ledd er det spesifisert hva verdipapirforetaket skal opplyse om kunden
om, og hvorfor/hvordan denne informasjonen skal gis. I vphl. §10-11 3. ledd stilles det

49 jfr. Bergo s. 156

%0 jfr. Bergo s. 156

5t jfr.prp.s. 11

%2 jfr. Ekeland s. 193-194
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kvalitetsmessige krav til informasjonen. Se n&ermere om verdipapirforetakets

opplysningsplikt under punkt 4.

Etter vphl. § 10-11 4. ledd skal verdipapirforetak innhente opplysninger om kunden, slik
at det kan vurdere hva som er “egnet” for kunden. Se nermere om den sékalte

“egnethetstesten” under punkt 5.

| vpf. 8§ 10-9 er det diverse regler for markedsfgring overfor kunden. Disse vil jeg ogsa
komme inn pa under punkt 4. Det samme gjelder informasjonsreglene i vpf. 88 10-10 til
10-15.

4 Opplysningsplikten

Jeg har na gitt en redegjerelse for betydningen av vphl. § 10-11 1. ledd. Jeg vil na rette
fokuset mot verdipapirforetakenes opplysningsplikt etter vphl. § 10-11 2. ledd. A
informere kunden er etter tjenestens natur en sentral del av en radgivers arbeid. Med
MiFID og Gjennomfaringsdirektivet kom det detaljerte regler om
investeringsradgiveres opplysningsplikt i norsk rett.

I vphl. 8 10-11 2. ledd er det en oversikt over noen av opplysningene som et
verdipapirforetak plikter & gi sine kunder. Denne bestemmelsen utfylles av diverse

regler i vpf., se neermere under punkt 4.2

I vphl. § 10-11 3. ledd stilles det naermere krav til de gitte opplysningene, se nermere

under punkt 4.3.

Vphl. § 10-11 2. og 3. ledd gjennomfgrer henholdsvis MiFID art. 19 3. og 2. ledd.

4.1 Hvorfor opplysningsplikt?
Formalet bak investeringsradgiverens opplysningsplikt fremgar av lovteksten. Etter
vphl. 8 10-11 2. ledd skal kunder og potensielle kunder gis relevante opplysninger “slik

at kunden... [kan] vare 1 stand til & fatte en informert investeringsbeslutning.”
19



En naturlig spraklig forstaelse tilsier at opplysningene kunden far skal fa kunden til
vite hva en investering gar ut p4, slik at han forstar konsekvensene av sin beslutning om

enten & investere eller ikke & investere.

Det bemerkes i forarbeidene® at *forméalet med bestemmelsen er at investorene i
rimelig grad settes i stand til & fatte investeringsbeslutninger pa informert grunnlag”,

men dette gir ikke noe mer enn det ordlyden gjer.

Verdipapirforetaket har altsa til en viss grad plikt til & informere kunden. Formalet bak
regelen kan imidlertid ikke veere a palegge verdipapirforetakene en for byrdefull
opplysningsplikt. Det fremgér da ogsé av fortalen til Gjennomfaringsdirektivet™ at “et
af formalene med direktiv 2004/39/EF er at sikre en forholdsmeessig balance mellem
investorbeskyttelse og de oplysningsforpligtelser, som pahviler

investeringsselskaberne.”

4.2 Hvilke opplysninger ma gis?

For at kunden skal kunne forsta konsekvensene av sin beslutning, krever loven at det
skal gis opplysninger til kunden som setter kunden i rimelig grad... i stand til & forstd
arten av og risikoen knyttet til investeringstjenesten og de finansielle instrumentene som
tilbys...”, jfr. vphl. § 10-11 2. ledd.

Ordlyden tilsier at verdipapirforetaket skal prgve a fa kunden til & forsta at en
investering kan sla feil, hvorfor den kan gjgre det, og hvor stor sannsynlighet det er for
at den faktisk gjor det.

”Arten av og risikoen knyttet til investeringstjenesten” passer godt for for eksempel
investeringstjenesten “aktiv forvaltning”, jfr. vphl. § 2-1 1. ledd punkt 4, men ikke sa

godt for “investeringsradgivning”, jfr. vphl. § 2-4 1. ledd.

>3 jfr. NOU s. 70

> jfr. fortalens avsnitt 44
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Fokuset pa risikoen knyttet til en investering er naturlig, ettersom mange ikke-
profesjonelle investorer kan la en utsikt til hgy avkastning skygge for muligheten av at

investeringen gar tapt.

At opplysninger om risiko er en ngdvendig del av investeringsradgivning gjaldt ogsa far
MIiFID og vphl. av 2007. Heyesterett har uttalt at de “bankansatte som skal gi kundene
rad, ma utvise en slik aktivitet overfor den enkelte kunde at kunden pa sin side er klar

over hvilke risiko som til enhver tid er knyttet til hans disposisjon.”55

For alle investeringstjenester, inkludert investeringsradgivning, gjelder det et krav om at
verdipapirforetaket “skal” gi kunden “relevante” opplysninger i en forstaelig” form om
“verdipapirforetaket og de tjenester det yter”, ’finansielle instrumenter og foreslatte
investeringsstrategier, herunder hensiktsmessig veiledning og advarsel om risiko
forbundet med investeringer i de aktuelle instrumenter eller de foreslatte strategier”,
“handelssystemer og markedsplasser verdipapirforetaket benytter” og “omkostninger og

gebyrer”, jfr. vphl. § 10-11 2. ledd punkt 1 til 4.

Ordlyden “skal” tilsier et ufravikelig krav om at de nevnte opplysningene skal gis til

kunden.

Ved investeringsradgivning, som vi har sett er en personlig anbefaling om en
transaksjon i forbindelse med et eller flere bestemte finansielle instrumenter, er det
naturlig & legge til grunn at "hensiktsmessig veiledning og advarsel om risiko forbundet

med investeringer i de aktuelle instrumenter” far et naturlig fokus.

Bergo skriver at norske verdipapirforetak ”gjennomgaende [har] utarbeidet
informasjonsmateriale som gir generelle beskrivelser av egenskaper og risikofaktorer
forbundet med aksjer, obligasjoner, derivater og ulike andre typer finansielle
instrumenter”, men han skriver videre at det er “mer uklart... hvor langt de md gd 1 4
sikre at kunden ogsa far adekvat informasjon om det enkelte finansielle instrument

(eksempelvis aksjer utstedt av Statoil Hydro ASA).”56

5 jfr. Rt-2000-679, Investa-dommen

% jfr. Bergo s 213
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Bergo fokuserer riktignok ikke pa investeringstjenesten investeringsradgivning, sitatet

er hentet fra et avsnitt om den generelle informasjonsplikten.

Ordlyden “aktuelle instrumenter”, jfr. vphl. § 10-11 2. ledd punkt 2, peker Klart i retning
av at kunden ma fa adekvat informasjon om hvert enkelt finansielt instrument som

verdipapirforetaket kommer med en anbefaling om.

Til stgtte for denne tolkningen kommer ogsa formalsbetraktninger; et av
hovedformalene med opplysningsplikten er investorbeskyttelse.”” Jo mer adekvat
informasjon kunden far om det aktuelle finansielle instrument, desto bedre vil kunden

veere i stand til & fatte en informert investeringsbeslutning”, jfr. vphl. § 10-11 2. ledd.

Bergo gir da ogsa uttrykk for at verdipapirforetakene har et ansvar for at kunden “’far

informasjon om de enkelte finansielle instrumenter de tilbyr... kunden”. %8

Ordlyden ”omkostninger og gebyrer”, jfr. vphl. § 10-11 2. ledd punkt 4, tilsier alle
utgifter som ikke gar til selve investeringen, og lest i ssmmenheng med resten av vphl. §
10-11 2. ledd vil dette si det kunden ma betale bade for investeringsradgivningen, og
alle betalingsforpliktelser knyttet til det finansielle instrumentet kunden eventuelt velger

a investere i, men som det ikke er forventet avkastning av.

I vpf. § 10-15 1. ledd bokstav a) er det stilt krav om at verdipapirforetaket skal opplyse
om “de samlede kostnader” kunden skal betale for det enkelte finansielle instrumentet,
investeringsradgivningen og eventuelle tilknyttede tjenester, og dersom det ikke kan
angis en presis pris, ma verdipapirforetaket angi ”grunnlaget for beregningen”. Det skal
ogsa opplyses om muligheten for at det kan forekomme kostnader”, herunder skatt”, 1
forbindelse med investeringsradgivningen eller investeringen som ikke er betalt eller

palagt av verdipapirforetaket, jfr. vpf. § 10-15 1. ledd bokstav c).

> jfr. bl.a. fortalen til MiFID avsnitt 2

58 jfr. Bergo s. 214
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Det fglger av vphl. 8 10-11 2. ledd at kunden skal fa “relevante” opplysninger i en

“forstéelig form”.

Ordlyden “’relevante” tilsier at kunden ikke ma bli overlesset med informasjon; det skal
bare gis opplysninger som kan ha betydning for investeringsbeslutningen.
Verdipapirforetaket har altsa et ansvar for a gi verken for lite eller for mye informasjon.

Ordlyden “forstéelig form” tilsier et krav om tilgjengelighet. Kunden skal ikke matte
veere professor i verdipapirrett for a skjgnne opplysningene. Med tanke pa formalet om
investorbeskyttelse er det naturlig a stille krav om at informasjonen tilpasses kundens
kunnskapsniva. Dette er det ogsa gjort, jfr. vpf. § 10-9 1. ledd bokstav c).

Det fglger pa den annen side av vphl. § 10-11 2. ledd at opplysningene skal sette
kunden i rimelig grad” i stand til & forsté arten av og risikoen knyttet til de finansielle

instrumentene som tilbys.

Ordlyden tilsier at det ma foretas en avveining mellom verdipapirforetakets plikt til &
opplyse, og kundens plikt til selv & sette seg inn i informasjonen han far, jfr. ovenfor
under punkt 4.1.

Om hvilke opplysninger foretaket bar gi kunden er det uttalt i
Gjennomfaringsdirektivet®™ at verdipapirforetak ber gi kunder “passende oplysninger
om de finansielle instrumenters art og de risici, der er forbundet med at investere i
dem... Hvor detaljerede disse opplysninger bgr vere, kan variere afhangig af kundens
indplacering som enten detailkunde eller professionel kunde og arten af de tilbudte
finansielle instrumenter og den hermed forbundne risiko, men de bgr aldrig vere sa
generelle, at der udelades vaesentlige oplysninger. Det er mulig, at det i forbindelse med
visse finansielle instrumenter vil veere tilstreekkeligt med kun de oplysninger, der
henviser til den pagaldende type instrument, mens der i forbindelse med andre vil vaere

behov for produktspecifikke oplysninger.”

» jfr. fortalen til Gjennomfaringsdirektivet avsnitt 45
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Opplysningsplikten ved investeringsradgivning knytter seg altsa serlig til egenskaper

ved de finansielle instrumentene.

Bergo uttaler pa generelt grunnlag at “verdipapirforetakene har sine konsesjoner fra
Kredittilsynet for a yte investeringstjenester, ikke for & opptre som profesjonelle
barnepiker for spekulanter og andre lettsindige.”® Som vi skal se under punkt 5 om den
sakalte egnethetstesten ma dette utgangspunktet for investeringsradgivnings

vedkommende modifiseres.

| vpf. 8 10-12 er det ramset opp en god del opplysninger av formell art som
verdipapirforetaket ma gi om seg selv og de tjenestene det tilbyr. | vpf. § 10-13 nevnes
hvilke opplysninger verdipapirforetaket ma gi om de finansielle instrumentene nar det
er relevant, blant annet “’en forklaring av virkningen av lanefinansiering”, jfr. vpf. § 10-
13 1. ledd bokstav a), og en ”dekkende beskrivelse” av visse egenskaper ved
sammensatte produkter, jfr. vpf. 8 10-13 1. ledd bokstav c). Behovet for informasjon om
virkningen av lanefinansiering og visse egenskaper ved sammensatte produkter vil bli
belyst under behandlingen av Rgeggen-saken og Fokus Bank-dommene senere i

avhandlingen.

Det falger av forarbeidene® at opplysningene kan gis i et standardisert format. Det vises
til at ”’slik informasjon for eksempel kan formidles gjennom verdipapirforetakets
forretningsvilkar eller gjennom standardformuleringer myntet pa den aktuelle

situasjon.”

Bergo legger til grunn at verdipapirforetakene typisk utformer informasjonsdokumenter

hvor de ”presenterer seg 0g informerer generelt om de produktene de omsetter (hva
7)62

29 9

”aksjer”, ”obligasjoner” og “’derivater” er for noe og hvordan de virker).

60 jfr. Bergo s. 218
o1 jfr. NOU s. 80
62 jfr. Bergo s. 157
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4.3 Neermere krav til de gitte opplysningene

Det fremgar av vphl. § 10-11 3. ledd at informasjonen verdipapirforetak gir kunder skal

vaere “’korrekt, klar og ikke villedende”.

En naturlig forstaelse av ordlyden tilsier et krav om objektiv &rlighet og presisjon.
Opplysningene skal fa kunden til & forsta de forskjellige sider ved en transaksjon, ikke
misforsta dem. Ordlyden tilsier at informasjonen som gis skal gi kunden et riktig bilde
av investeringen. Dette er et selvfglgelig krav. Hvis ikke dette kravet gjaldt, ville det
heller ikke gi mening a stille krav om at noe informasjon skulle gis. Dessuten er
formalet bak opplysningsplikten at kunden skal kunne fatte en investeringsbeslutning
han forstar konsekvensene av, noe han bare kan gjgre dersom han har et riktig bilde av

investeringen.

At det stilles krav om objektiv &rlighet og presisjon har statte i fortalen til
Gjennomfaringsdirektivet®®, hvor det uttales at “oplysninger anses for vildledende, hvis
de har tendens til at vildlede den eller de personer, de er rettet til, eller som vil kunne
teenkes at modtage dem, uanset om den person, der giver oplysningerne, finder, at de er

vildledende eller ¢j eller har til hensigt at gore dem vildledende.”

Det er altsa irrelevant om verdipapirforetaket har opptradt klanderverdig. Det ma foretas
en objektiv vurdering av de gitte opplysningers egnethet til & gi et uriktig bilde av
investeringsradgivning som investeringstjeneste eller de finansielle instrumenter det gis

rad om.

4.4 Om markedsfaring og forholdet til markedsfaringsloven

Det fremgar av vphl. § 10-11 3. ledd 2. punktum at “markedsferingsinformasjon” skal

“tydelig angis som sadan”.

63 jfr. fortalens avsnitt 47
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Ordlyden “markedsferingsinformasjon” tilsier opplysninger som gis med det formal &
overbevise kunden om a kjape tjenester fra verdipapirforetaket, eller a investere pa en

bestemt mate.

Ordlyden “’tydelig angis som sddan” tilsier at det skal klart fremga hva som er

markedsfgringsinformasjon.

Et tilsvarende krav folger av markedsfaringsloven® (mfl.) § 3, hvor det heter at
markedsfering skal "utformes og presenteres slik at den tydelig framstar som
markedsforing”. Mfl. inneholder ogsé regler om ”god markedsferingsskikk”, jfr. mfl. §

2, og ’urimelig handelspraksis”, jfr. § 6.

Et interessant spgrsmal kunne vaere om mfl. inneholder strengere krav overfor

verdipapirforetak enn de som fglger av vphl. og vpf.

Nar det gjelder regler om ”god forretningsskikk”, herunder regler om opplysningsplikt
og om & angi markedsfgringsinformasjon som sadan, er man imidlertid pa et omrade
som inngar i Gjennomfaringsdirektivets saklige virkeomrade. Gjennomfaringsdirektivet
art 4. innebeerer da et forbud mot strengere krav overfor verdipapirforetakene enn de
som falger av direktivet, unntatt de reglene som oppfyller de naermere angitte vilkarene

i Gjennomfaringsdirektivet art. 4.%°

Det falger diverse krav til verdipapirforetakenes markedsfering av vpf. § 10-9. Et
eksempel er at markedsfaringsinformasjonen ikke skal ”fremheve potensielle fordeler
med en investeringstjeneste eller et finansielt instrument uten ogsa a gi balansert
informasjon om relevant risiko”, jfr. vpf. § 10-9 1. ledd bokstav b). Verdipapirforetaket
kan altsa ikke bare opplyse om hvorfor de gir den aktuelle personlige anbefalingen, de

ma ogsa informere om argumentene mot a falge anbefalingen.

o4 lov av 9. januar 2009 nr. 2 om markedsfaring

6 jfr. Mydske s. 161
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4.5 Nar ma opplysningene gis?
Nar de forskijellige opplysningene ma gis beror i utgangspunktet pa en tolkning av de

ulike bestemmelsene som palegger verdipapirforetakene opplysningsplikt.

Vphl. § 10-11 2. ledd er taus om nar opplysninger i henhold til denne bestemmelsen
skal gis. Men ettersom formalet med opplysningene er a sette kunden i stand til 4 fatte
en informert investeringsbeslutning”, er det klart at opplysningene ma gis for

investeringsbeslutningen skal fattes.

Det er videre viktig at kunden far tid til & sette seg inn i opplysningene far beslutninger

skal treffes.

Dette gjaldt ogsé fer vedtagelsen av vphl. av 2007. | en sak®® hos Bankklagenemnda
gjaldt klagen en investering pa 350 000,- i aksjefond, foretatt pa bakgrunn av en
telefonsamtale mellom en radgiver i en bank og klager. Bankklagenemnda uttalte at en
“akseptabel radgivning overfor en vanlig forbruker ved pengeplasseringer [innebarer]
blant annet at en eventuell beslutning om en slik plassering farst tas etter at det er gitt
tid til overveielser og at forbrukeren har fatt utdelt relevant informasjonsmateriell som

hun kan studere for hun bestemmer seg.”67

Det faglger av vpf. § 10-10 1. ledd at opplysninger om avtalen om
investeringsradgivningen og opplysninger om verdipapirforetaket og dets tjenester, jfr.
vpf. 8 10-12, skal gis i ”god tid” fer avtalen inngas eller oppfylles. Det folger videre av
vpf. 8 10-11 1. ledd at opplysninger om de aktuelle finansielle instrumentene, jfr. vpf. §
10-13, om oppbevaring av kunders finansielle instrumenter og midler, jfr. vpf. § 10-14,
0og om omkostninger og gebyrer, jfr. vpf. § 10-15, skal gis i ”god tid” for

verdipapirforetaket yter investeringsradgivningen.

Ordlyden “god tid” tilsier en skjonnsmessig helhetsvurdering, hvor informasjonens
omfang og kompleksitet star sentralt, men ogsa den aktuelle investeringens omfang og

kompleksitet.

66 jfr. BKN 2002-116

o7 om at kunden skal gis tid til & omra seg, se ogsa BKN 2003-018 og BKN 2003-040
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Det fremgar av Gjennomfaringsdirektivet at “nér det fastslas, hvad det vil sige at give
oplysninger i tilstrekkelig god tid far et tidspunkt, der er specificeret i dette direktiv, bar
et investeringsselskab i lyset af, hvor hastende situationen er, og hvor meget tid kunden
skal bruge for at kunne forsta og reagere pa de givne oplysninger, tage hgyde for
kundens behov for tilstreekkelig tid til at leese og forsta dem, far den pageeldende traeffer
beslutning om at investere. En kunde kan forventes at skulle bruge mindre tid pa at
gennemga oplysninger om et enkelt eller standardiseret produkt eller en enkel eller
standardiseret tjenesteydelse af en type, som kunden tidligere har erhvervet, end
oplysninger om et kompleks eller ubekendt produkt eller en kompleks eller ubekendt

tj enesteydelse.”68

4.6 Rgeggen-saken

Den 15. juni 2010 falt dom® i den sékalte Rgeggen-saken. Saken gjaldt salg av
lanefinansierte strukturerte spareprodukter fra en bank, DnB NOR, til en ikke-
profesjonell investor. Rettslig grunnlag var avtaleloven™ (avtl.) § 36. Avtalen ble satt
tilside som stridende mot rimelighet. Brudd pa vphl. av 1997 § 9-2 ble brukt som

argument.

Vphl. av 2007 var ikke anvendelig i saken, da avtaleinngaelsen og oppfyllelsen skjedde
for den tradte i kraft. Dommen er likevel interessant, fordi den gir uttrykk for en del
synspunkter om opplysningsplikten for verdipapirforetak som ut fra rettens resonnement

ogsa ma gjelde etter vedtagelsen av vphl. av 2007.

Om bruken av denne dommen viser jeg ogsa til Hymer, som uttaler pa generelt grunnlag
at “’den rettspraksis som finnes om tolkningen av begrepet god forretningsskikk fra tiden

for implementeringen av MiFID-direktivet antas fortsatt a ha betydning for tolkningen

%8 jfr. fortalen til Gjennomfaringsdirektivet avsnitt 48

6 TOSLO-2009-88470 (heretter kalt dommen i fotnotene)
7 lov av 31. mai 1918 nr. 4 om avslutning av avtaler, om fuldmagt og om ugyldige

viljeserklaeringer
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av standarden. Standarden er ikke endret, men er kun blitt mer omfattende og

detaljert.”"*

Dommen er avsagt under dissens, det er en tingrettsdom, og den er anket, og er dermed
ikke rettskraftig. Dens rettskildemessige vekt er altsa hgyst diskutabel. Den er imidlertid
avsagt nylig, og saken har fatt mye omtale i mediene. Den antas derfor a vere av stor

interesse.

Et hovedspersmal i dommen var om avtalen “er urimelig nér den er sa darlig egnet til &
gi avkastning, nar dessuten markedsfaringen gav inntrykk av at produktene var meget

godt egnet til & gi avkastning.”72

Jeg tolker dommen pa dette punkt som at problemstillingen var om opplysningene
banken hadde gitt om produktenes avkastningspotensial, var mangelfulle og/eller

villedende.

Retten utledet opplysningsplikten for banken dels av avtl. § 36 og dels av vphl. av 1997
§ 9-2 om god forretningsskikk.”

Rettens flertall, dissens 2-1, la til grunn at "kontrakten virket og ble presentert som
forlokkende, men at naermere analyse har vist at den bestod av to deler som hver for seg

og 1 sum var ugunstige. Informasjonen var generelt for dérlig.”74

Et forhold som retten fant at det ikke var opplyst om, var at de finansielle produktene
var sammensatte.” Det synes som om retten legger en del vekt pa at det ikke ble opplyst

om dette. Produktene var “satt sammen av en innskudds- eller obligasjonsdel og en

n jfr. Hymer s. 186

2 jfr. dommens. 14

S jfr. dommen's. 15

“ jfr. dommen's. 15-16

» jfr. dommens. 16
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derivatdel der kundens avkastning er knyttet til indekser eller andre nermere definerte

) . 76
markedsvariabler, som aksjer [...]”

Retten forklarer at det banken gjorde, var altsd & kjope opsjoner for 27 prosent av...
pengene. Resten, 73 prosent... var med vanlig forrentning mer enn nok til a sikre
banken muligheten for a oppfylle hovedstolsgarantien. Man kan med andre ord si at det
sammensatte produktet var en koblingshandel, der obligasjonseierne dels kjgpte et
risikoprodukt, dels lante banken penger. Hvilken betydning hadde sa dette for en
obligasjonseier? Kort fortalt var det at han betalte en overpris, mer enn om han hadde

“kjept” disse produktene hver for seg.”’’

Retten konkluderer pa s. 18 med at ”det [er] klart at banken burde ha opplyst om
koblingen. Dette kan forankres i den lojalitetsplikt partene har overfor hverandre etter
avtaleloven. Men det er enklere a vise til vphl. av 1997 § 9-2, hvor

opplysningsmangelen mer eller mindre klart stoter an mot flere delbestemmelser.”

Ettersom vphl. av 2007 § 10-11 ikke stiller lavere krav til verdipapirforetakene enn det
vphl. av 1997 § 9-2 gjorde, kan en ga ut fra at rettens standpunkt ogsa gjelder etter vphl.
av 2007 § 10-11.

Om bankens markedsfering av de finansielle produktene uttaler retten at ’den var ikke
rettet mot profesjonelle, men mot alminnelige mennesker, smasparere som gjennom
brosjyrene ble stilt i utsikt at de kunne rykke opp i en slags elite som “’investorer”.
Brosjyrene og “det lose ark” fremviser generelt en urimelig begeistring for og
understrekning av faktorer som tilsier at det blir stor og god avkastning. Tendenser eller
muligheter for det motsatte gis liten plass.”’® Dette ville man nd kunne subsumere under
vpf. 8 10-9 1. ledd bokstav b) om ikke a fremheve fordeler uten ogsa a gi balansert

informasjon om risikoen.

e jfr. forskrift av 25. september 2006 om opplysningsplikt ved tilbud om kjgp av sammensatte

produkter § 2 bokstav a).

" jfr. dommens. 16

8 jfr. dommens. 19

30



Det virker som om retten retter kritikk mot bankens bruk av begrepet “investorer” i sin
markedsforing. Til dette er det bare & si at ”investorer” er en helt vanlig betegnelse pa
de som kjaper aksjer og obligasjoner, og det er derfor ikke et kritikkverdig forhold ved

markedsfaeringen.

Reeggen hadde lanefinansiert sin investering. Dette var etter rettens argumentasjon ikke
avgjerende for resultatet, men retten omtaler likevel forholdet. Retten finner at lanet
fremtrer for obligasjonsdelens vedkommende som en ren fiksjon. Det er ikke et lan til
en reell investering. Det er ikke engang lan for at lantageren skal lane belgpet videre ut
til en annen bank. Rgeggen lante 365 000 kroner av banken for & kunne lane det samme
belgpet til banken. Rgeggen betalte 8,37 prosent rente pa sitt 1an av banken, og banken
betalte 5,39 prosent rente pa sitt lan av Reeggen... Den eneste realitet av denne delen
av lanet, var saledes at Rgeggen betalte en arlig avgift til banken pa ca. 3 prosent
av 365 000 — altsa ca. 11 000 kroner. Hvis man skal si at denne avgiften var for noe,
matte det vere for a fa lov til & eie den delen av opsjonen som han hadde betalt fullt

ut.”’ (min uthevning)

Avtalen mellom banken og Rgeggen var altsg, i hvert fall etter rettens mening, ikke
heldig for Rgeggen. Men retten ville etter egen argumentasjon, jfr. ovenfor, godtatt
dette dersom banken hadde opplyst klarere om konstruksjonen. Det kan synes noe
underlig at retten reagerer sa sterkt pa at Rgeggen matte betale banken det retten kaller
en “avgift”: banken m4 jo ha en avanse pa produktene de selger, til dekning av
kostnader og til fortjeneste. Og banken hadde opplyst Rgeggen om hva han matte betale
for produktet han kjgpte. Dersom banken hadde tilbudt Reeggen en ren opsjon

istedenfor det strukturerte produktet ville den ha mattet ta seg betalt for det.

I tillegg er det egnet for diskusjon at banken far sapass kritikk for konstruksjonen.
Banken opplyste Rgeggen om hva banken ville yte. Hvordan banken ville sikre seg for &
kunne yte i henhold til avtalen kan man argumentere for at er i utgangspunktet Rgeggen
uvedkommende. Men retten kritiserer altsa banken for ikke a gi tilstrekkelig

informasjon om realiteten i transaksjonen med Rgeggen.

" jfr. dommen s. 20
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Vphl. av 2007 inneholder ikke noe forbud mot a innga darlige avtaler. En
investeringsradgiver kan imidlertid ikke anbefale finansielle produkter som ikke “egner
seg” for investoren, jfr. nedenfor under punkt 5. Det er diskutert om lanefinansierte

produkter av typen Reeggen kjopte ’egner seg” for noen.®

5 Egnethetstesten

Jeg har na redegjort for verdipapirforetakenes opplysningsplikt overfor ikke-
profesjonelle investorer. | det falgende skal jeg se pa krav til verdipapirforetakenes
kunnskap om kundene sine, og hva den personlige anbefalingen en investeringsradgiver

gir kan g ut pa.

Det fremgar av vphl. § 10-11 4. ledd 1. punktum at verdipapirforetak som yter
“investeringsradgivning” skal ”innhente ngdvendige opplysninger om kundens
kunnskap om og erfaring fra det aktuelle investeringsomrade, samt kundens finansielle
situasjon og investeringsméal.” Undersokelsene skal sette foretaket i stand til & anbefale
den investeringstjeneste og de finansielle instrumenter som “egner” seg for
vedkommende, jfr. vphl. § 10-11 4. ledd 2. punktum.

Vphl. § 10-11 4. ledd gjennomfarer MiFID art. 19 4. ledd.®

5.1 Hvorfor skal verdipapirforetaket innhente opplysninger om kunden?
Som jeg nevnte tidligere i avhandlingen er det ved "investeringsradgivning”
mottagerens forhold som skal sta i fokus. Den personlige anbefalingen skal vere
tilpasset investorens egenskaper og mal, jfr. under punkt 2.1.

Vphl. § 10-11 4. ledd 2. punktum, jfr. 1. punktum, stiller derfor krav om at
verdipapirforetaket foretar undersgkelser som setter foretaket i stand til & anbefale

investeringstjenesten og de finansielle instrumenter som “egner” seg for kunden.

80 jfr. Ekeland s. 211-212
jfr. prp. s. 437
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Det folger av forarbeidene at “bestemmelsen om egnethetstest styrker beskyttelsen av

investor”®

, 0g at den ut fra dette hensynet er viktig®®. Departementet legger til grunn at
“kunden (investor) er i... rAdgivnings- og forvaltningstilfeller avhengig av a kunne stole
pa at verdipapirforetaket tilpasser sine tjenester til det niva — erfarings- og
kunnskapsmessig — som kundens forhold tilsier. Det er store forskjeller mellom de
enkelte kunder, og investeringstjenestene radgivning og forvaltning er nettopp

kjennetegnet av at de ma tilpasses de personlige forhold ved den enkelte investor.”%*

Behovet for egnethetstest er ogsa anerkjent i juridisk teori. Bergo anfarer at
egnethetstest har sin bakgrunn i at investeringsrddgivning “etter sin art skal veere

spesialtilpasset den enkelte kunde.”®

Hagstrom mener at i mange tilfeller har kunden — forbrukeren — ikke tilstrekkelige
forutsetninger til & vurdere produktet og dets egnethet, og er henvist til & bygge pa
radgiverens vurdering.”® Ettersom kundens kunnskap og erfaring skal vektlegges i
vurderingen av hva som “egner seg” for kunden, jfr. under punkt 5.2, kan nok ikke en

investeringsradgiver sla seg til ro med en slik tankegang.

5.2 Huvilke opplysninger ma verdipapirforetaket innhente?

Verdipapirforetaket ”skal innhente” "nadvendige” opplysninger om “kundens kunnskap
om og erfaring fra det aktuelle investeringsomrade”, samt opplysninger om “kundens

finansielle situasjon og investeringsmal”, jfr. vphl. § 10-11 4. ledd 1. punktum.

82 jfr. prp. s. 437

8 jfr. prp. s. 105

84 jfr. prp. s. 105

8 jfr. Bergo s. 160
8 jfr. Viggo Hagstrem, ”Bankenes ansvar for finansiell radgivning, serlig ved formidling av
spareprodukter til forbrukere™ i Selskap, kontrakt, konkurs og rettskilder. Festskrift til Mads Henry

Andenas 70 ar, Oslo 2010 s. 62-85 (5. 62)
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Ordlyden “skal innhente” tilsier en absolutt plikt for verdipapirforetaket til & anskaffe de
nevnte opplysningene. Det fremgér av forarbeidene®” at ”... verdipapirforetaket

palegges en aktiv plikt til & skaffe til veie de opplysningene som kreves...”

Det er slatt fast i vpf. § 10-16 4. ledd at verdipapirforetakene ikke skal “gi rad til kunden
om investeringstjenester eller finansielle instrumenter” dersom de ikke far de

opplysninger som kreves etter vphl. § 10-11 4. ledd.

Bergo legger til grunn at ”har foretaket ikke de nedvendige opplysninger kan foretaket

ikke yte den aktuelle tjeneste.”™

En naturlig spraklig forstdelse av “’det aktuelle investeringsomréde” tilsier det saklige
omradet de finansielle instrumentene kunden eventuelt skal investere i, knytter seg til,
for eksempel energisektoren. Ordlyden er imidlertid vid, og ogsa geografisk

investeringsomrade faller innunder en naturlig forstaelse.

Ordlyden kan ogsa tolkes dit hen at vilkaret ogsa sikter til typen finansielt instrument.
Denne tolkningen stgttes av formalet om & kunne sette verdipapirforetaket i stand til &
anbefale “de finansielle instrumenter” som egner seg for kunden, jfr. vphl. § 10-11 4.

ledd 2. punktum.

Ordlyden “kundens finansielle situasjon og investeringsmal” tilsier hvor mye penger
kunden har, hvor mye han har rad til & investere, hvor hgy avkastning han sgker,
hvilken risiko han er villig til & ta og eventuelt andre sider ved gnsket hans om a

investere.

Hvilke opplysninger om de nevnte forhold som er "nadvendige”, jfr. vphl. § 10-11 4.

ledd 1. punktum, beror etter ordlyden pa en skjgnnsmessig vurdering.

Vpf. § 10-16 spesifiserer at blant de opplysninger som innhentes skal det veere
opplysninger om kundens inntektsforhold, aktiva, herunder likvide aktiva, investeringer

jfr. prp. s. 105
88 jfr. Bergo s. 160
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og fast eiendom samt kundens normale finansielle forpliktelser, jfr. 2. ledd, og kundens
investeringshorisont, risikovillighet, risikoprofil og malsetting med investeringen, jfr. 3.
ledd.

| vpf. 8§ 10-18 er det med bakgrunn i Gjennomfgringsdirektivet gitt nsermere regler om
hvilke opplysninger om en kundes “kunnskap og erfaringer” som ma innhentes.
Verdipapirforetaket ma innhente opplysninger om de typer tjenester, transaksjoner og
finansielle instrumenter kunden har kunnskap om, jfr. bokstav a), arten, antallet og
hyppigheten av kundens transaksjoner i finansielle instrumenter og den periode de er
blitt gjennomfart, jfr. bokstav b), og kundens utdannelse og arbeidserfaring, jfr. bokstav

c).

5.3 Hva kan verdipapirforetaket anbefale?

Verdipapirforetaket har altsa en plikt til & innhente informasjon som skal “sette [det] i
stand til & anbefale den investeringstjeneste og de finansielle instrumenter som egner
seg” for kunden, jfr. vphl. § 10-11 4. ledd 2. punktum. Meningen ma da vare, selv om
det ikke fremgar uttrykkelig av ordlyden, at de ogsa skal anbefale nettopp den

investeringstjenesten og de finansielle instrumentene som “egner seg” for kunden.

Dette standpunktet har stgtte i CESRs rundskriv, hvor det fremgar at ... a
recommendation of a product that is not suitable for the investor would constitute a
breach of the rules on suitability (in Article 19(4) of MiFID and Article 35 of the MiFID

Implementing Directive).. 89

Bergo formulerer det slik at ’foretaket skal innhente informasjon om kunden, og det

skal vurdere den enkelte investering opp mot denne inforrnasjonen.”90

Bergos formulering er i trdd med forarbeidene®, hvor det uttales at verdipapirforetaket
skal gjere en selvstendig vurdering av kunden, ut fra de opplysningene som innhentes, i

forhold til den investeringstjenesten og de finansielle instrumentene som tilbys.”

8 jfr. CESRs rundskriv s. 11, avsnitt 46
% jfr. Bergo s. 159-160
jfr. prp. s. 105
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Her forutsettes det naturligvis at det er investeringstjenesten “investeringsradgivning”

som “egner seg”’ for kunden.

En problemstilling har vaert om verdipapirforetaket har en plikt til & anbefale de
finansielle instrumentene som “egner seg” best for kunden, eller om det er tilstrekkelig

at de bare “egner seg”.92

A kreve at verdipapirforetaket skal finne det beste produktet for kunden kan hevdes &
veere i trad med bestemmelsens formal, som er a styrke beskyttelsen for investorer som

trenger hjelp til a finne ut hva de ber investere i.

Et krav om at verdipapirforetaket skal finne det produktet som “egner seg” best for

kunden har imidlertid ikke stgtte i ordlyden, ei heller i ordlyden i MiFID art. 19 4. ledd.

Det er videre, med bakgrunn i Gjennomfaringsdirektivet art. 35, stilt mer detaljerte krav
I vpf. 8 10-16 til hva som “egner seg” for investorer, og disse inkluderer ikke et krav om

at det anbefalte produktet skal vaere det som “egner seg” best.

Den tidligere nevnte bestemmelse i Gjennomfaringsdirektivet art. 4 star i veien for a
palegge verdipapirforetak ytterligere forpliktelser pa omrader som dekkes av

Gjennomfaringsdirektivet, og som ikke har hjemmel i direktivet.

Det kan for gvrig anfares at det i det hele tatt er vanskelig, om ikke umulig, a vite
hvilket produkt som “egner seg” best i fremtiden, i og med at ingen vet sikkert hvordan
markedene utvikler seg. Og det er heller ikke klart hva som gjar at et produkt kan kalles
best. Verdipapirforetakene kan koble kundens forventinger med et produkts
karakteristika, men det kan nok veere vanskelig 8 sammenligne produkter opp mot

hverandre.

% jfr. Kredittilsynets brev til Glitnir Privatakonomi AS av 10. april 2008 s. 3 og Kredittilsynets

brev til Caveo ASA av 24. juni 2008 s. 2
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Det ma etter dette vaere tilstrekkelig at de anbefalte produktene “egner seg” for kunden,

jfr. vphl. § 10-11 4. ledd.

Ordlyden “egner seg” tilsier det som er i stand til & oppna formalet.
Investeringsradgiveren skal altsa anbefale de investeringsalternativene, de finansielle

instrumentene som kan mgte investorens formal med investeringen.

Det fremgar av fortalen til Gjennomfaringsdirektivet™ at en transaksjon kan vare
uegnet for en kunde ”’pa grund af risiciene ved de involverede finansielle instrumenter,
transaktionens type, ordrens art eller handelshyppigheden. En reekke transaktioner, der
hver iszr er egnede, ndr de betragtes isoleret, kan veere uegnede, hvis anbefalingen eller
beslutningen om at handle gives eller treeffes med en hyppighed, der ikke er i kundens

beste interesse.”

Det falger av vpf. § 10-16 1. ledd at de enkelte transaksjoner som omfattes av
investeringsradgivningen skal vaere i samsvar med kundens investeringsmal”, jfr.
bokstav a). De skal ogsé vaere “’slik at kunden er finansielt i stand til & handtere
risikoen”, jfr. bokstav b), og ”slik at kunden har nedvendig erfaring og kunnskap til &

forsté risikoen”, jfr. bokstav c).

Om en transaksjon oppfyller de nevnte kriterier ma bero pa en konkret vurdering av

hver enkelt transaksjon sett opp mot den aktuelle investorens forhold.

Bergo skriver at det er "blitt anfort at bestemmelsene om egnethets- 0g
hensiktsmessighetstesting medfarer en betydelig restriksjon for verdipapirforetakenes
virksomhet i forhold til ikke-profesjonelle kunder, sarlig med henblikk pa sakalte
sammensatte produkter sa som BMAer og AlOer og andre instrumenter med
derivatelementer, eksempelvis “warrants™*. Kredittilsynet la i rundskriv 4/2008 til
grunn at “’en ikke-profesjonell kunde normalt ikke vil ha ngdvendig erfaring og
kunnskap til & forsté risikoen ved sammensatte produkter”. Bergo skriver videre at

“mange av disse produktene har komplekse formler, men konseptet med a bytte

% jfr. fortalens avsnitt 57

% jfr. Bergo s. 161
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bankrente mot en avkastning basert p& en aksjeindeksutvikling er enkelt nok. A si at

folk flest er for ”dumme?” til 4 forsta risikoen med det er ikke holdbart.”®®

Egnethetstesten er en konkret vurdering investeringsradgiveren ma foreta, og
myndighetene kan ikke ””’lase fast” dette skjonnet ved a gi generelle regler eller foringer

av hva som er egnet for ikke-profesjonelle kunder,”*

se ovenfor under punkt 3.2.
Uttalelsen fra Kredittilsynets rundskriv kan med litt velvilje tolkes i den retning av at

det skal mye til for et sammensatt spareprodukt anses som egnet.

At investoren forstar risikoen er heller ikke tilstrekkelig, det finansielle instrumentet ma

0gsa vere i samsvar med kundens investeringsmal”, jfr. vpf. § 10-16 bokstav a).

Kundens investeringsmal varierer fra person til person, men det er naturlig a legge til
grunn som utgangspunkt at safremt den for kunden maksimale risiko ikke overskrides,

gjelder det et mal om maksimal avkastning.

5.4 Fokus Bank — sakene

Den 18.10 2010 avsa Frostating lagmannsrett dom®’ i en sak mellom Tvete Holding AS
og Fokus Bank. Saken gjaldt krav om heving og erstatning etter at en investering i en
ihendehaverobligasjon hadde fatt et svaert negativt utfall. Retten fant, i likhet med
tingretten, at saksgkte ikke hadde brutt reglene om god forretningsskikk ved sin

investeringsradgivning, jfr. vphl. av 1997 § 9-2.

I og med at dette er en lagmannsrettsdom, antas det at den har starre rettskildemessig
vekt enn tingrettsdommene jeg viser til i denne avhandlingen. Det skal imidlertid
bemerkes at heller ikke denne dommen er rettskraftig i skrivende stund, og ogsa denne

dommen er avsagt under dissens (riktignok 4-1).

% jfr. Bergo s. 161
% jfr. Mydske s. 168
5 10-016348ASD-FROS (heretter kalt dommen2 i fotnotene)
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Ihendehaverobligasjonen var en obligasjon utstedt av den nederlandske banken ING, og
solgt til kunder i Norge av Fokus bank, deriblant Tvete Holding AS. Avkastningen pa
obligasjonen var knyttet til et fond som hadde investert i lan til amerikanske bedrifter
(sakalte Senior Bank Loans). Investeringen var gearet pa den maten at for hver del en
kunde investerte, investerte ING 3 deler. Kundens risiko og potensielle avkastning ble
dermed firedoblet.

Lagmannsretten bemerket innledningsvis at ’det er enighet om at Fokus Bank ikke kan
klandres for ikke a ha forutsett finanskrisen ved markedsfaring og salg av Noten. Dette
er et moment som etter lagmannsrettens syn er viktig nar det skal foretas en vurdering

av risikobildet ved investeringen i april 2007.7%

Lagmannsretten drgfter sa om Fokus Bank har gitt Tvete Holding AS tilstrekkelig

informasjon om obligasjonen.

P& den ene siden ans& lagmannsretten det som “ikke tvilsomt at Noten mé anses som et

komplisert investeringsprodukt. . 99

Pé den annen side satt lagmannsretten “med det bestemt inntrykk av at Tore Tvete er en
person med betydelig innsikt i sine ekonomiske anliggender... en erfaren investor.”'%
Og retten la til grunn at Tvete "hele tiden har tatt aktivt del 1

investeringsbeslutningene. . oot

Tvete Holding AS anfarte at Fokus Bank hadde fokusert for mye pa risikoen for at
bankene skulle misligholde lanene sine i sin radgivning, og underkommunisert risikoen

knyttet til kurssvingninger i SBL-markedet.

Om dette uttaler lagmannsrettens flertall at ’Flertallet kan vanskelig se at det var
forhold pa tegningstidspunktet som tilsa at Fokus Bank i starre grad burde ha hatt sterre

fokus pa andre risikoelementer... Etter flertallets syn ga en nektern risikovurdering, ex

% jfr. dommen2 s. 16

% jfr. dommen2s. 17

100 jfr. dommen2s. 17

to1 jfr. dommen2s. 17
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ante pr april 2007, ikke grunnlag for a frykte noe kursfall pa Noten pa grunn av
dramatisk uro i finansmarkedet...”**? Nedenfor vil det fremkomme at Oslo tingrett har

et annet syn pa dette punkt.

Om risikoen knyttet til svingninger i SBL-markedet uttaler lagmannsretten tidlig at det
at ihendehaverobligasjonen “kunne bli gjenstand for markedsmessige svingninger,

matte Tvete Holding AS selvsagt vare inneforstétt med.”*®

Lagmannsretten konkluderer med at ’det samlet sett, ble gitt — og gjort tilgjengelig —
tilstrekkelig informasjon for Tvete Holding AS om [mulighetene for tvungen
terminering, renterisikoen, rebalansering og risikoen knyttet til gearingen].”104 Nar det
gjelder det at informasjonen ble gjort tilgjengelig”, synes det som om retten legger stor
vekt pa Tvete Holding AS sin manglende vilje til & sette seg inn
informasjonsdokumentene de fikk fra Fokus Bank. Retten bruker ordene

“oppsiktsvekkende og Skj@d@SlQSt.”lOS

Pa ett punkt retter lagmannsretten skarp kritikk mot Fokus Bank. Tvete Holding AS sin
radgiver i Fokus Bank unnlot & fylle ut et skjema kalt ”"R&dgivning om sammensatte
produkter”, som skulle serge for dokumentasjon av radgivningsprosessen. Dette var et
brudd pa bankens interne retningslinjer. Retten uttaler at ’brudd pa bankens interne
retningslinjer medferer ikke uten videre at det foreligger ansvar etter § 9-2. Det vil
likevel veere et sentralt moment ved ansvarsvurderingen om retningslinjene er
overholdt, i det retningslinjene er utarbeidet blant annet med det siktemal a sgrge for at
raddgivningen skjer innenfor rammene av ”god forretningsskikk”. Jo grovere
overtredelser av retningslinjene, jo mer taler dette for at det foreligger brudd pa denne

normen.”'%

Etter mitt syn kan det diskuteres om dette er riktig rettsanvendelse. En plikt for banken

til a felge sine interne retningslinjer har ikke stgtte i lovens ordlyd, forarbeider eller

102 jfr. dommen2 s. 27

103 jfr. dommen2 s. 20

104 jfr. dommen2 s. 33

105 jfr. dommen2 s. 35

106 jfr. dommen2 s. 34
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forskrifter. Det a fylle ut skjemaet kan bidra til & sikre at kunden far informasjon, og til
a sikre bevis for at det har skjedd. Men det ma vere ikke a gi kunden informasjonen

som vil veere i strid med vphl. av 1997 § 9-2.

Den 25. mai 2010 ble det avsagt dom*®’ i Oslo tingrett, ogsa med Fokus Bank som
saksgkt, men med 29 andre saksgkere. Saken gjaldt krav om erstatning for tap knyttet til
samme finansielle instrument som i den ovenfor omtalte lagmannsrettsdommen.
Tingretten fant at saksgkte hadde brutt reglene om god forretningsskikk, jfr. vphl. av
1997 § 9-2. Men retten la ogsa “for sé vidt til grunn at Fokus’ handlinger og unnlatelser

ogsa ville vart overtredelse av nagjeldende lov § 10-11.”1%

Tingretten mente at “’det klare utgangspunkt for vurderingen av risiko ved investeringer
er at den som investerer selv har risikoen for hvordan investeringen utvikler seg,”**og
at ”det er viktig & fokusere pé at vurderingen skal skje ex ante, dvs. at man skal forholde

seg til situasjonen slik den var véren 2007710

Det tingretten bebreidet Fokus Bank for, var at det ble utarbeidet prognoser for
forventet avkastning basert pa historisk utvikling av et annet produkt som ikke var
sammenlignbart med henhold til risiko, at Indicative Term Sheet (et avtaleark med en
del informasjon om obligasjonen) ikke ble oversatt til norsk, og at de tekniske begreper
som ble benyttet og de mekanismer og prosedyrer som er omtalt i dette ikke er blitt
nermere forklart. Videre mente tingretten at Fokus Bank hadde ensidig vektlagt
misligholdsrisikoen, mens den mer nzrliggende og konsekvensmessig betydelige
risikoen knyttet til kursfall ikke ble viet oppmerksomhet. Fokus Bank fikk ogsa kritikk
for utilstrekkelig oppleering av sine egne radgivere, og at Fokus Bank ikke anbefalte

potensielle investorer & sgke uavhengig, fagkyndig bistand.

At risikoen knyttet til kursfall ikke ble viet sa stor oppmerksomhet kan kanskje forklares
med at alle investeringer i fond er utsatt for risiko for markedssvingninger. Dette

skyldes at verdien pa en investering i et fond avhenger av markedsutviklingen for de

107 09-071335TVI-OTIR/02 (heretter kalt dommen3 i fotnotene)

108 jfr. dommen3 s. 48

109 jfr. dommen3 s. 34

1o jfr. dommen3s. 35
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formuesgodene som fondet er investert i. Og dette er kanskje sa grunnleggende
informasjon at det er rimelig & kreve at investorer som investerer 500 000 kr og oppover

har kunnskap om den.

Videre bar det papekes at den risikoen som Fokus Bank informerte godt om, risikoen
knyttet til mislighold hos lantagerbankene, er normalt sterkt knyttet til
markedssvingningene. Risikoen for at bankene misligholder har normalt avgjgrende

betydning for markedskursen.

Det kan reises spgrsmal ved om tingretten stiller for lave krav til investorene.
Investeringene var alle pa 500 000 kr og oppover, og det er da rimelig a kreve at
investorene har en aktiv tilnaerming til radgiveren dersom de ikke forstar den
informasjonen de far presentert. | tillegg synes det som om retten ikke vektlegger
investorenes profesjonalitet i vurderingen av om radgivningen tilfredsstiller kravet om

god forretningsskikk, bare under sparsmalet om reklamasjon har skjedd rettidig.

Kritikken om at Fokus Bank ikke anbefalte potensielle investorer a sgke uavhengig,
fagkyndig bistand er nok grunnlgs. Oppfordringen stammer fra en lignende oppfordring
i et dokument fra ING til Fokus Bank om ikke a selge til ikke-erfarne investorer, med
mindre investoren fikk profesjonell bistand. Det gjorde nettopp alle saksgkerne, av
Fokus Bank.

6 Avsluttende bemerkninger

Vi har nok ikke sett den siste dommen med Fokus Bank som saksgkt pa grunn av den
omstridte ihendehaverobligasjonen, og vi har heller neppe sett den siste dommen om

investeringsradgivning generelt.
Ngyaktig hvilken innvirkning den relativt nye bestemmelsen i vphl. § 10-11 vil ha pa

investeringsradgivning til ikke-profesjonelle investorer er enna litt tidlig & si. Tyrhaug

og Mydske mener at ’investorene vil nyte godt av MiFID, ved at de gis nye og mer

42



presise rettigheter i forhold til tidligere.”*** Uttalelsen gjelder riktignok MiFID generelt,
men det er serlig de bestemmelsene som er behandlet i denne avhandlingen som gir nye
og mer presise rettigheter til investorene. Men Tyrhaug og Mydske antar pa den annen
side at det kan bli kostnadskrevende for verdipapirforetak a forholde seg til ikke-

profesjonelle.'?

Norges Bank hadde et utelukkende positivt syn vphl. § 10-11 da lovforslaget var ute pa
heringsrunde. Norges Bank uttalte at de hadde “merket seg den presiseringen det gis av
investeringsradgivningen, og mener bestemmelsen vil legge til rette for bedre kvalitet

pé og kontroll med slik investeringsradgivning.”**®

Det kan diskuteres hvorvidt investorene har fatt for gode rettigheter. Dersom kravet om
at investeringsradgiveren bare skal anbefale finansielle instrumenter som er egnet” for
investoren, tolkes for strengt, kan man risikere at mange verdipapirforetak lar vaere a
tilby investeringsradgivning. Dersom en anbefaling til en investor om a kjgpe eller ikke
kjgpe lett leder til ansvar for radgiveren, vil risikoen knyttet til investeringen ogsa til en
viss grad overfares fra investor til radgiver. Dette er nok en risiko mange

verdipapirforetak ikke vil vare villige til & pata seg.

Bergo skriver i samme retning at ”det nye "MiFID-regelverket” etablerer en mer
formalisert struktur for kundehandteringen, som i praksis ma antas betydelig a skjerpe
kravene og gke risikoen for konsesjonsmessige problemer og ansvarseksponering for de
verdipapirforetak som er for ”lemfeldige” med hensyn til hvilke produkter de megler for

eller selger til ikke-profesjonelle kunder.”***

Man risikerer at det beste blir det godes fiende; for strenge krav til verdipapirforetakene
kan gjare at de velger ikke a tilby tjenesten investeringsradgivning, som det er et reelt

behov for i samfunnet.

1 jfr. Mydske s. 180
12 jfr. Mydske s. 168
13 jfr. prp. s. 46-47
14 jfr. Bergo s. 157
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