
A;AI
Allmänna reklamationsnämnden B E S L U T Änr 2008-8151

2010-03-05

Anmälare: Motpart:
Acta Kapitalförvaltning
Box 1060
101 39 Stockholm

Ombud:

Tvisten: Rådgivning

NÄMNDENS AVGÖRANDE

Nämnden avslår yrkandena.

YRKANDEN M.M.

> har, som nämnden uppfattat det, yrkat ersättning motsvarande de
investeringar hon gjort i dels Valutaobligation Tillväxtmarknader II, dels Valutaobligation
Rumänien IV. Hon har vidare yrkat att bolaget ska betala tillbaka en investering i
fastigheter på 300 000 kr och i fråga om en investering i Key Multi Strategy Fund Plus se
till att hon hålls skadeslös. Grunden för yrkandena är att Acta Kapitalförvaltning varit
vårdslöst i sin rådgivning.

har i huvudsak anfört följande.

I början av år 2007 blev hon inbjuden till ett informationsmöte hos Acta
Kapitalförvaltning. Detta ledde till att hon hade ytterligare möten med en rådgivare hos
företaget. Hon fick stort förtroende för rådgivaren och litade på denne. Hon informerade
rådgivaren om att hon på grund av sin ålder, 73 år, hade en placeringshorisont på tre år och
att hon ville ha säkra placeringar.

I enlighet med rådgivarens förslag investerade hon i en bas med säkra investeringar i Actas
Globala Fastigheter (300 000 kr), i hedgefonden Key Multy Strategi Fund Plus (300 000 kr)
och i aktiefonder (300 000 kr). Fastigheterna skulle förutom en årlig utdelning på fyra
procent ge en större avkastning vid försäljning efter maximalt tre år. Hedgefonden hade
enligt rådgivaren under alla år gett en utdelning med åtta procent.

Rådgivaren föreslog att hon därutöver, som "en krydda", skulle investera 100 000 kr i en
valutaobligation avseende asiatiska valutor mot US dollar. Genom en teknisk formel skulle
man uppnå en hävstångseffekt. Den totala risken uppgick till 75 % av investeringen, dvs.
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75 000 kr. Senare under 2007 blev hon övertalad av rådgivaren att investera ytterligare
50 000 kr avseende euro mot rumänsk valuta.

Hon har blivit fullständigt vilseledd av rådgivaren och inte insett att hon belånat
valutaobligationerna. Hon har inte fått någon kopia av Actas behovsanalys. Analysen är
dessutom felaktig. Nyligen fick hon via Actas hemsida veta att investeringshorisonten för
hennes fastighetsinvestering är 8-12 år, alltså tre till fyra gånger längre än den
placeringshorisont hon önskat. Hon har även i det avseendet blivit vilseledd. Hon har inga
juridiska kunskaper och saknar förmåga att tillägna sig den finstilta texten i avtalen hon
undertecknat. Hon har inga kunskaper om aktieaffärer, hedgefonder eller
valutaobligationer och följer inte heller med på området. De aktier hon haft på
Stockholmsbörsen har hennes make skött om. Hon har blivit vilseledd i fråga om risken
för investeringarna. Acta har inte haft tillstånd att sälja andelar i Key Multi Strategy Fund
Plus. Det har således varit olagligt att förmedla investeringen.

Acta har grovt åsidosatt sitt ansvar som investeringsrådgivare och varit minst sagt
vårdslöst. Företaget är därför skyldigt att se till att hon hålls skadeslös.

Acta Kapitalförvaltning har motsatt sig yrkandena.

Acta Kapitalförvaltning har i huvudsak anfört följande.

Acta har uppfyllt sitt rådgivar ansvar vid sina kontakter med 1 jch därvid
följt de lagar, råd och anvisningar som gällt beträffande finansiell rådgivning till
privatpersoner.'. portfölj har den riskprofil som hon vid två olika tillfällen
med nio månaders mellanrum uppgett för Acta att hon önskat. Placeringar i finansiella
instrument ger möjlighet till avkastning, men innebär samtidigt en risk för förlust, vilket
Acta alltid informerar sina kunder om. Av upprättade behovsanalyser framgår att

, vana vid placeringar i finansiella instrument. Hon har också bekräftat att hon
förstått innebörden av de risker som var förknippade med investeringarna. Hon har fått
tydlig information om de produkter som hon investerat i, villkoren för respektive produkt
samt de risker som sammanhänger med produkterna. Att hon tagit del av och förstått
materialet har hon bekräftat genom att underteckna handlingarna. Hon har varit medveten
om belåningen av valutaobligationerna. Actas rådgivare har genomfört behovsanalyser,
upprättat placeringsförslag och informerat. t om riskerna med placeringarna.
Något vilseledande har således inte förekommit från företagets sida i något avseende.

Det är för tidigt att i dagsläget ha någon uppfattning om vad valutaobligationerna kommer
att ha för värde vid löptidens slut. Förmedlingen av hedgefonden strider inte mot gällande
lagstiftning. Under alla förhållanden föreligger det inte någon adekvat kausalitet mellan
tillåtligheten att marknadsföra fonden och det förhållande att fonden tappat i värde.

Valutaobligation Tillväxtmarknader II emitterades av Lehman Brothers Treasury Co B.V.
med Lehman Brothers Holdings Inc. som garant. Vid tidpunkten för utgivandet av
obligationerna hade båda dessa företag starka kreditbetyg (A+). De svårigheter som
företaget sedermera hamnat i kunde inte förutses av någon. Valutaobligationen som
tecknades i november 2007 emitterades av JP Morgan International Derivates Ltd. Vid
tidpunkten för emissionen hade företaget starkt kreditbetyg (AA). Båda obligationerna har
behandlats av Acta, liksom av alla andra aktörer på marknaden, som säkra investeringar.



Vad gäller de lån som tagits upp avT - avseende valutaobligationen är Acta
endast förmedlare av lånet och inte part i låneavtalet.

Sammanfattningsvis har i t , < >. . inte visat att Acta gjort sig skyldigt till
ersättningsgrundande fel eller försummelse vid rådgivningen. Hon har inte heller visat att
det uppkommit någon ersättningsgill ekonomisk skada för henne.

NÄMNDENS BEDÖMNING

Tvisten gäller huruvida Acta Kapitalförvaltning gjort sig skyldigt till vårdslös rådgivning,
om detta föranlett ren förmögenhetsskada och om Acta i så fall har att svara för skadan.

I ärendet är lagen (2003:862) om finansiell rådgivning till konsumenter tillämplig
(rådgivningslagen). 15 § förskrivs att näringsidkaren i sin rådgivningsverksamhet ska
iaktta god rådgivningssed och med tillbörlig omsorg ta tillvara konsumentens intresse.
Rådgivaren ska vidare anpassa rådgivningen efter konsumentens önskemål och behov samt
inte rekommendera andra lösningar än sådana som kan anses lämpliga för konsumenten.
För att kunna göra en sådan anpassning av rådgivningen krävs att rådgivaren gör en
kartläggning av konsumentens förkunskaper, ekonomiska och andra förhållanden,
önskemål och syften med placeringen samt riskbenägenhet. Näringsidkaren är skyldig att
avråda konsumenten från att vidta åtgärder som inte kan anses lämpliga med hänsyn till
konsumentens behov, ekonomiska förhållanden eller andra omständigheter.

Enligt 4 § ska rådgivaren dokumentera vad som förekommer vid rådgivningen och lämna
ut dokumentation till konsumenten. Syftet med det är bl.a. att det i efterhand ska vara
möjligt att reda ut vad som sagts och gjorts vid rådgivningen.

Den 1 november 2007 trädde lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden i kraft. Lagen
är tillämplig på bl.a. fondbolag och värdepappersinstitut. I samband med att lagen trädde i
kraft infördes i rådgivningslagen bestämmelser som innebär att reglerna i 4 och 5 §§ den
lagen inte ska tillämpas på investeringsrådgivning som efter den 1 november 2007
tillhandahålls av bl.a. fondbolag och värdepappersinstitut (3 a §). I stället gäller reglerna 8
kap. 22 och 23 §§ lagen om värdepappersmarknaden. Av 8 kap. 22 § följer att
näringsidkaren ska ge kunderna lättbegriplig information som ger dem rimliga möjligheter
att förstå arten av och vilka risker som är förknippade med de erbjudna
investeringstjänsterna. Informationen ska vara rättvisande, tydlig och får inte vara
vilseledande. Enligt 8 kap. 23 § ska näringsidkaren, när denne tillhandahåller
investeringsrådgivning, inhämta information från kunden om dennes kunskaper,
erfarenheter av tjänsten eller produkten så att näringsidkaren kan rekommendera tjänster
och instrument som är lämpliga för denne. Kompletterande bestämmelser om rådgivning,
information m.m. finns i Finansinspektionens föreskrifter (FFFS 2007:16) om
värdepappersrörelse. I förarbetena till lagen om värdepappersrörelse anges att
bestämmelserna om investeringsrådgivning i den lagen ligger väl i linje med föreskrifterna
i 4 och 5 §§ rådgivningslagen och att undantaget i 3 a § rådgivningslagen inte torde
innebära någon försämring av konsumentskyddet i förhållande till vad som gällde före den
1 november 2007 (prop. 2006/07:115 s. 440).

Av 6 § rådgivningslagen följer att näringsidkare som genom finansiell rådgivning
uppsåtligen eller av oaktsamhet orsakar konsumenten ren förmögenhetsskada ska ersätta



skadan. Bestämmelserna utgör en kodifiering av den praxis som tidigare gällt på området
(prop. 2002/03:133 s. 31). Av lagförarbetena framgår att näringsidkarens skyldigheter
enligt 5 § samma lag bör kunna utgöra en utgångspunkt vid bedömningen av om
rådgivaren agerat vårdslöst eller inte vid rådgivningen och att det föreligger en presumtion
för att rådgivaren agerat vårdslöst om denne inte iakttagit de grundläggande krav på
finansiell rådgivning som ställs upp i lagen. Det framhålls samtidigt i förarbetena att det
som vid all annan vårdslöshetsbedömning ska göras en helhetsbedömning av samtliga
omständigheter i det enskilda fallet som slutligt avgör om vårdslöshet föreligger eller ej.
Även näringsrättsliga bestämmelser, exempelvis ovan redovisade föreskrifter, är av
betydelse vid bedömningen av om en rådgivarens agerande varit vårdslöst (NJA 1995 s.
693). Det förhållandet att det som här riktats kritik mot rådgivningsföretagets verksamhet
innebär dock inte att det med automatik föreligger ersättningsgrundande vårdslöshet. I
stället krävs det vid den civilrättsliga bedömningen en prövning i det enskilda fallet om
vårdslöshet föreligger, om det uppkommit ren förmögenhetsskada, om det föreligger
adekvat kausalitet mellan vårdslösheten och skadan och om hur stor skadan i
förekommande fall är.

Det är den skadelidande som har att bevisa att motparten vållat skada genom vårdslöshet
och att det föreligger ett orsakssamband mellan vårdslösheten och skadan (adekvat
kausalitet). Konsumenten ska vidare visa omfattningen av skadan.

I lagförarbetena framhålls att skadeståndsansvaret enligt lagen inte innebär att det införts
ett skadeståndsansvar för "dåliga råd". Det förhållandet att konsumenter förlorar pengar på
grund av att aktiekurser faller, att räntenivåer ändras eller liknande är således normalt sett
inte följden av vårdslös rådgivning. Skadeståndsbestämmelserna har med andra ord inte till
syfte att kompensera konsumenterna för upp- och nedgångar på de finansiella
marknaderna eller att eliminera de riskmoment som alltid finns vid placeringar i finansiella
instrument. Tanken är i stället att skadeståndsansvaret ska träffa rådgivare som på ett eller
annat sätt i sin rådgivning avviker från den gängse normen i sitt arbetssätt eller
bedömningar.

Av utredningen framgår att1 ned anledning av rådgivning som
tillhandahållits av Acta i februari 2007 investerat 300 000 kr i Actas s.k. fastighetsportfölj,
300 000 kr i hedgefonden Key Multi Strategy Pund Plus samt 300 000 kr i olika
aktiefonder.

har också investerat i indexobligationer. En sådan produkt, som brukar
benämnas "indexobligation", "valutaobligation", "aktieindexobligation", "strukturerad
produkt" eller liknande, består av dels en obligation, dels en option kopplad till ett index
relaterat till valutor, aktier, råvaror eller dylikt. Den som investerar i sådana
indexobligationer tar ibland upp ett banklån motsvarande obligationens nominella belopp,
dvs. det belopp som under alla förhållanden ska återbetalas när obligationen förfaller till
betalning. Investeraren betalar med eget kapital dels förskottsräntor till banken, dels
avgifter.

köpte i början av år 2007 Valutaobligation Tillväxtmarknader II, som
emitterats av Lehman Brothers och belånats till 500 000 kr hos Kaupthing Bank. Lånet hos
Kaupthing Bank förfaller till betalning samtidigt som den av Lehman Brothers utgivna
obligationen förfaller. Lehman Brothers har under hösten 2008 kommit på obestånd. I
förskottsränta och avgifter har hon betalat 98 100 kr. I november 2007 investerade hon i



Valutaobligation Rumänien IV, som emitterats av J. P. Morgan och belånats till 450 000 kr
hos HQ Bank. I förskottsränta och avgifter betalade hon 71 100 kr.

har gjort gällande att rådgivaren gjort sig skyldig till vårdslös rådgivning
som Acta har att svara för. Sålunda har hon i huvudsak hävdat att hon blivit vilseledd av
rådgivaren, att behovsanalysen som hon inte fått del av är felaktig, att rådgivaren avvikit
från den av henne uppgivna tidshorisonten om tre år och från den av henne uppgivna
riskprofilen, att rådgivaren rått henne att investera i produkter hon inte förstått innebörden
av och att rådgivaren varken gjort klart för henne att hon belånat obligationerna eller att
det förelegat en risk för att utgivaren av respektive obligation kunde komma på obestånd
(emittentrisk).

Nämnden konstaterar att det upprättats en behovsanalys i februari 2007. Av den framgår
det att ] mål med sina placeringar varit värdetillväxt, att hennes
investeringshorisont varit 4-5 år, att hon haft ett årligt avkastningsmål på 8-10 procent och
att hon önskat en medelrisk på sina samlade investeringar. Det har även upprättats en
behovs- och lämplighetsanalys i november 2007.1 denna anges att." _ ~ haft
värdetillväxt som mål med sina investeringar, att hennes investeringshorisont varit tre år,
och att hon önskat en riskprofil på 3 eller 4, där 1 är låg risk och 5 är hög risk.
: " har undertecknat båda behovsanalyserna.

" har yrkat att Acta i fråga om investeringen i Key Multi Strategy Fund Plus
se till att hon hålls skadeslös och därvid gjort gällande att Acta inte haft tillstånd att sälja
andelar i fonden. Nämnden konstaterar att Finansinspektionen inom ramen för sin
tillsynsverksamhet i juni 2009 uttalat att Acta saknat tillstånd att marknadsföra den nu
aktuella fonden. Acta har motsatt sig att så skulle vara fallet och redogjort för att företaget
gjort betydande ansträngningar för att säkerställa att det var tillåtet att sälja Key Multi
Strategy Plus i Sverige. Vid sådant förhållande kan nämnden inte finna att Acta i början av
2007, då ~" • u tecknade fonden, varit vårdslöst i sin rådgivning. Hennes
yrkande i denna del ska därför avslås.

När det sedan gäller I . . ; yrkande i den del det rör investeringen i en
fastighetsportfölj konstaterar nämnden att denna har en löptid på 8-10 år, vilket är det
dubbla i förhållande till den investeringshorisont hon önskat. Mot detta har Acta inte
invänt. Nämnden finner att Acta i detta avseende varit vårdslöst i sin rådgivning
Utredningen ger dock inte stöd för bedömningen att , lidit någon
konstaterad ekonomisk skada med anledning av detta. Hennes yrkande ska därför avslås.

När det gäller övriga placeringsförslag kan dessa enligt nämndens mening inte anses
avvika från behovsanalyserna på ett sådant sätt att rådgivaren genom det lämnade
förslagen gjort sig skyldig till vårdslös rådgivning. Inte heller i övrigt ger utredningen stöd
för bedömningen att rådgivaren vid upprättandet av behovsanalyserna och
placeringsförslagen agerat på ett vårdslöst sätt.

* har tagit emot och undertecknat information om innebörden av såväl
Valutaobligation Tillväxtmarknader II som Valutaobligation Rumänien IV. Det framgår av
informationen att obligationerna varit belånade. Att så varit fallet har även angetts i
behovsanalyserna. Hon har också undertecknat teckningsanmälningar vari det anges att det
är fråga om kreditansökningar hos Kaupthing Bank respektive HQ Bank.



Som Finansinspektionen i liknande fall konstaterat i sin tillsynsverksamhet uppvisar ovan
redovisade handlingar och övrigt av Acta åberopat material brister och otydligheter, bl.a.
när det gäller emittentrisken, det förhållandet att valutaobligationerna varit belånade och
innebörden av detta (se Finansinspektionens pm 2009-06-25, Dnr 08-11174).
Informationen hade således kunnat vara tydligare. Nämnden kan dock på föreliggande
utredning och vid en civilrättslig bedömning inte finna att > . , > ^ visat att
rådgivningen brustit i sådan grad att Acta gjort sig skyldigt till skadeståndsgrundande
vårdslöshet i den mening som avses i rådgivningslagen. Hennes yrkanden ska därför
avslås.

På nämndens vägnar

\:l
Britta Ahnmé Kågerman
nämndens ordförande

I avgörandet har också deltagit avdelningsordförandena Bertil Kallner (skiljaktig) och
Anders Norin (referent) samt ledamöterna Ursula Cronsten (skiljaktig), Anna Jansson,
Lars Lindgren och Lars Zacharoff.

Föredragande: Cecilia Blomqvist

Avdelningsordföranden Bertil Kallner och ledamoten Ursula Cronsten var skiljaktiga
enligt följande.

Vi kan instämma i majoritetens redogörelse för gällande rätt och har inte heller några
avgörande invändningar mot redogörelserna för vad parterna anfört. Vi vill dock
komplettera med en fylligare redogörelse för innehållet i det material som redovisas i
ärendet. Med utgångspunkt i den redogörelsen gör vi en annan bedömning av om lagkravet
god rådgivningssed uppfyllts och om Acta med tillbörlig omsorg tagit tillvara
konsumentens intressen.

Lagen om finansiell rådgivning till konsumenter är en skyddslagstiftning som syftar till att
skapa en god balans mellan näringsidkare och konsument. Dess syfte är inte att
kompensera för risker som är förknippade med finansiella placeringar. En god balans
mellan parterna uppnås om rådgivningen anpassas till förutsättningarna i det enskilda fallet
och leder till att konsumenten får sådan information, att han eller hon förstår innebörden
och möjliga konsekvenser av ett investeringsbeslut. I lagen utrycks detta så att
rådgivningen ska ske enligt god sed. Om konsumenten ska kunna fatta ett välgrundat
beslut förutsätter detta en tydlig beskrivning av de finansiella instrument som föreslås och
förklaring av branschspecifika begrepp och uttryck. Likaså att de risker som är
förknippade med instrumenten förs fram klart och tydligt. Om syftet ska uppnås måste
rådgivningen ske med en detalj eringsgrad som är väl anpassad till konsumentens
kunskaper. Budskapet får inte döljas, förringas eller skapa oklarhet kring fakta som kan
vara av betydelse för investeringsbeslutet. Inte heller får det vara motstridigt eller
inbegripa jämförelser, som inte är relevanta eller rättvisande eller som kan ge felaktig
föreställning om möjlig avkastning genom en ensidig hänvisning till tidigare uppnådda
resultat.



Näringsidkaren ska inte endast iaktta god rådgivningssed i nyss angiven bemärkelse utan
också med tillbörlig omsorg ta tillvara konsumentens intressen. Det betyder bl.a. att
näringsidkaren ska sätta konsumentens intressen före andra intressen och vara lojal mot
konsumenten. Omsorgsplikten ställer krav på ett objektivt och neutralt förhållningssätt.
Rådgivaren bör således klargöra förutsättningarna för rådgivningen, exempelvis om denna
är begränsad till vissa typer av instrument, del av marknaden, speciella samarbetsparter
eller andra omständigheter som kan väcka frågor om lojalitet och ge konsumenten
anledning att söka rådgivning även på annat håll.

För att i efterhand rätt kunna bedöma det rimliga i de råd som lämnas är det föreskrivet i
lagen att vad som förekommit från båda parter under rådgivningen ska dokumenteras. De
förutsättningar och omständigheter som kan utläsas av denna dokumentation måste enligt
vår uppfattning vara förenlig med de råd som lämnas. Stränga krav måste ställas på
tydlighet och fullständighet. Konsekvenserna av eventuell otydlighet faller tillbaka på
rådgivaren.

Fråga om Acta agerat enligt god rådgivningssed kan inte stanna vid ett formellt
konstaterande av att det upprättats dokumentation, som konsumenten genom påteckning av
handlingar förklarat sig ha tagit del av och förstått. Dokumentationen måste granskas i sak.

Om rådgivaren varit vårdslös ska bedömas i ett helhetsperspektiv.

Det har förekommit två rådgivningstillfällen, ett i februari och ett i november 2007. Från
båda dessa tillfällen finns det dokumentation i form av behovsanalys och placeringsförslag
men också annan dokumentation av intresse för bedömningen av ärendet.

Av den första behovsanalysen framgår bl.a. att' förhoppning var en årlig
värdetillväxt om åtta till tio procent och att placeringshorisonten var fyra till fem år. På en
femgradig skala anges risken till tre (medel). I den senare behovsanalysen har
placeringshorisonten sänkts till tre år medan risken höjt till en fyra.

Det råder olika uppfattningar om'. >. erfarenhet av och kunskap om
värdepappersmarknaden och de finansiella instrument som där erbjuds. I behovsanalysen,
som .t i och för sig förnekar att hon fått del av men likväl signerat, anges att
hon är relativt erfaren. Ett så generellt konstaterande är emellertid inte tillräckligt för att nå
upp till god rådgivningssed. Det får anses ligga i god rådgivningssed att de olika
instrumenten som förs fram som alternativ eller förslag är väl beskrivna. Acta har inte ens
påstått att denna typ av information lämnats. Acta har således inte förvissat sig om - i vart
fall inte dokumenterat - att ' varit väl insatt i de föreslagna instrumentens
uppbyggnad och funktion. Den uteblivna informationen om instrumenten som sådana
torde också innebära att riskerna inte lyfts fram. I informationen om de föreslagna
placeringarna redovisas historisk utveckling utan tydlig varning att detta inte indikerar
framtida prestationer. Vidare förekommer begrepp, såsom "hävstångseffekt" ,
"deltagandegrad 2,6" och "deltagandegrad på 200 %" utan närmare förklaring. Över huvud
taget är dokumentationen mycket knapphändig och kan knappast sägas på ett objektivt och
tydligt sätt spegla vad som förekommit vid rådgivningstillfället. Hanteringen i dessa delar
kan, med beaktande av vad som sagts ovan, inte anses ha skett i överensstämmelse med
god rådgivningssed.



I det placeringsförslag som Acta upprättade i februari och där det anges att I
" ' önskar omplacera en miljon kronor, rekommenderar Acta placeringar i en
hedgefond, i fastigheter och i indexobligationer. För den sistnämnda placeringen anges
inom parentes: belåning. Dessa placeringar motiverar Acta på följande sätt. "Hedgefond:
Kan ge en positiv avkastning i en icke så gynnsam aktiemarknad. Fastighet: En årlig
utbetalning på 4-6 %. Valutaobligation: Där kund är väl medveten att hela insatta kapitalet
riskeras."

Enligt' , ., .' utsago har hon eftersträvat en placeringshorisont om tre år. I den
första bedömningsanalysen har dock intervallet fyra till fem år angivits och i den andra
anges horisonten till tre år. Oavsett vilken av dessa uppgifter som läggs till grund för
bedömningen, synes rådgivningen ha skett med beaktande av. ' önskemål.
Acta har inte invänt mot påstående att placeringen i fastigheter visat sig
ha en väsentligt längre horisont, sju till åtta år. Det framgår av placeringsförslaget att Acta
angivit att denna placering ska ses på lite längre sikt, minst tre år. I den del som avser
fastighetsfonden kan det således ifrågasättas om rådgivningen skett med beaktande av

intressen och i överensstämmelse med god rådgivningssed. Samma
slutsats kan dras vad avser angiven avkastningsförmåga. Den bygger på historiskt uppnått
resultat och en garanterad minimiavkastning. Här har Acta, utöver vad som anges i det
nämnda placeringsförslaget, i ett mer specificerat placeringsförslag angivit att det är fråga
om en direkt placering i hyresfastigheter med en förutbestämd avkastning om nio procent
varav minimum fyra procent delas ut årligen.

I det specificerade placeringsförslaget anges vidare att placeringen i valutaobligationer ska
ses som en spets. Placeringsförslaget är på 500 tkr och genom belåningen riskerar man,
enligt underlaget, "de förskottsbetalda räntorna men avkastningen får du på 500 000 kr.
Efter ränteavdrag är den totala risken ca: 75 000 kr. Genom en teknisk formel har man
även en hävstångseffekt där all avkastning multipliceras med deltagandegranden 2,6."

I placeringsförslaget från november rekommenderar Acta att: placerar 70
tkr i en annan indexobligation. Belåningsgraden är denna gång 450 tkr. I detta
placeringsförslag finns antecknat: "Kund investerar i hög risk, belånad obligation där kund
är väl informerad om att hela insatta kapitalet riskeras, men möjlighet till god avkastning
produkten har en deltagandegrad på 200 %."

Det är anmärkningsvärt att vid uppdrag att lämna råd om placering av bestämda belopp
föreslå att de ska utnyttjas för förskottsbetalda kostnader för lån. Det har inte, såvitt
framgår av handlingarna, ingått i rådgivningsuppdraget att lämna förslag på
lånefmansierade investeringar.'. har inte i någon av behovsanalyserna
uttryckt önskemål om att låna pengar för att investera i värdepapper. Enligt vår uppfattning
innebär kravet på dokumentation av vad som förekommer vid rådgivningen att skälen för
en väsentlig avvikelse från de ursprungliga förutsättningarna tydligt ska anges. Kravet på
objektivitet innebär vidare enligt vår uppfattning att de placeringsråd som lämnas ges med
konsumentens intressen för ögonen och att rådgivaren är neutral till placeringens
inriktning. Utredningen ger inte stöd för att god rådgivningssed iakttagits i nu angivna
avseenden.

Det framgår inte av materialet i vilken utsträckning riskbegreppet har diskuterats innan
, markerat valda nivåer. Det framstår dock inte som sannolikt att

, när behovsanalysen fylldes i, vilket rimligen borde ha skett innan



placeringsförslaget upprättades, i sin riskbedömning inkluderat den risk som ligger i
lånefinansiering av ett värdepapper. Även i detta avseende måste det anses att
rådgivningen brustit mot kravet på god rådgivningssed.

Acta har som stöd för att rådgivningen inte varit vårdslös åberopat ett av
undertecknat s.k. Faktaark om lånefinansiering av valutaobligation. Av faktaarken kan
utläsas att indexobligationer oftast utbetalar minimum 100 procent av investeringen vid
löptidens slut och därför passar bättre än många andra investeringar för lånefinansiering.
Det anges dock tre observandum.

Kapitalskyddet gäller det investerade beloppet. Förutbetalda kostnader
omfattas inte av tillbakabetalningsgarantin.

Kapitalskyddet på 100 procent används som säkerhet för lånet men gäller
bara om man är investerad hela löptiden.

Även om marknaden skulle sjunka måste räntorna på lånet betalas.

Vi drar den slutsatsen av denna information att det finns ett kapitalskydd för investerat
belopp. Begreppet investerat belopp kan inte uppfattas på annat sätt än det belopp som
investerats i obligationen. Kapitalskyddet täcker uttryckligen inte förutbetalda kostnader.
Skrivningen ger motsatsvis intryck av att skyddet i övrigt är heltäckande om man är
investerad hela löptiden. Av det exempel på kapitalskyddets funktion som tas upp i
faktaarket framgår det, att hela det förutbetalda beloppet kan gå förlorat om avkastningen
på den underliggande investeringen är negativ eller obefintlig. Däremot finns det inget i
exemplet som tyder på att hela investeringen kan gå förlorad. har med sin
namnteckning på faktaarken bekräftat att belåning av indexobligationerna "innebär en
högre risk än utan belåning". Enligt vår uppfattning kan denna formulering inte läggas till
grund för ett påstående att accepterat att kapitalskyddet inte är
heltäckande. Informationen i faktaarken är enligt vår uppfattning motsägelsefull och ägnad
att missförstås. Den fyller inte kraven på god rådgivningssed.

Acta har åberopat "utdrag ur Erbjudandeprospekt för Valutaobligation Rumänien 4". I
detta utdrag kan utläsas att det finns en Emittentrisk som innebär att om emittenten skulle
hamna på obestånd, riskerar investeraren att förlora hela sin investering. I ingressen i detta
utdrag anmärks det att det endast är fråga om en marknadsföringsbroschyr som inte ger en
komplett bild av erbjudandet. För detta hänvisas till Prospektet. Acta har inte givit in något
prospekt, än mindre hävdat att rådgivaren gått igenom prospektet med.
eller överlämnat detta till henne. ] " har således inte informerats om vilka
institut som gav ut valutaobligationerna. Mot nu angiven bakgrund låter det sig inte sägas
att Acta iakttagit god rådgivningssed eller med omsorg tagit tillvara konsumentens
intressen med avseende på rådgivningen kring emittentrisken.

Det är ostridigt att ' i skrivit på ett kreditavtal med Kaupthing Bank och ett
med HQ Bank och att hon därmed har ett betalningsansvar i förhållande till bankerna för
de lånebelopp som använts för investering i valutaobligationer.

Vad slutligen gäller invändningar beträffande rådgivningen om
hedgefonden kan vi inte finna att Acta brustit i god rådgivningssed på den grund som
T : åberopat. Hon har inte visat att Acta lagligen varit förhindrad att i sin
rådgivning inkludera placering i Key Multi Strategy Fund Plus.
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I lagen om finansiell rådgivning till konsumenter föreskrivs det att en näringsidkare, som
genom finansiell rådgivning av oaktsamhet orsakar konsumenten ekonomisk skada, ska
ersätta skadan. Som tidigare framhållits är inte avsikten att skadeståndsansvaret ska
kompensera för dåliga råd. Avsikten är att säkerställa att de råd som lämnas ger
konsumenten en vederhäftig grund för sitt investeringsbeslut. Rätt till ersättning förutsätter
enligt allmänna principer att skadan inträffat; inte bara att den befaras.

En konkret ersättningsskyldighet förutsätter att det finns ett samband mellan det
oaktsamma agerandet och skadan, dvs. i detta fall att Actas oaktsamhet lett till en
ekonomisk skada för'

Vad först gäller fastighetsportföljen har denna en löptid om sju till åtta år vilket är det
dubbla i förhållande till den placeringshorisont som < önskat.
Förespeglingarna vid rådgivningen har ena gången varit att investeringen skulle ge en årlig
avkastning om fyra till sex procent och andra gången nio procent varav minimum fyra
procent årligen. Acta har här gjort utfästelser som x^ , c . haft anledning att fästa
stort avseende vid. Utfästelserna synes inte ha blivit infriade. Genom att lämna utfästelser
som saknat reell förankring har Acta varit oaktsam i sin rådgivning. har
emellertid inte visat vilken skada detta medfört för henne. Även om Acta sålunda brutit
mot god rådgivningssed och inte uppfyllt sin utfästelse kan detta, på den utredning som
finns tillgänglig i ärendet, inte leda till någon ersättningsskyldighet för Akta.

Det har inte heller när det gäller valutaobligationerna ännu uppkommit någon skada. I
detta fall kan dock en skada förutses med stor bestämdhet, eftersom det omdiskuterade
kapitalskyddet inte kommer att täcka: . skuld till kreditinstituten. Vi anser
mot denna bakgrund att nämnden bör vara oförhindrad att föra en diskussion i
skadeståndsfrågan trots att någon skada formellt ännu inte har realiserats.

Vi har tidigare redovisat vissa hänsynstaganden som bör vara uppfyllda vid god finansiell
rådgivning till konsumenter. Som framgår av vår genomgång av ärendet, anser vi att
rådgivningen framförallt när det gäller valutaobligationerna har brustit i flera avseenden.
Bristerna är sammantagna av sådan beskaffenhet att Acta i skadeståndsrättsligt hänseende
måste anses ha varit oaktsam. Vi fäster därvid särskilt avseende vid den motstridiga, eller i
vart fall mycket otydliga, användningen av begreppen kapitalskydd och
tillbakabetalningsgaranti i kombination med uttrycket investerat belopp. Vi fäster också
avseende vid att investeringen i valutaobligationer i placeringsförslagen sägs utgör en hög
risk eller spets men att risken påstås vara begränsad till cirka tio procent. Denna
beskrivning må vara riktig i det första placeringsrådet om riskbedömningen utgår från att
den andel som placeras i hög risk är kontantinsatsen (det förskottsbetalda beloppet).
Risken omfattar emellertid inte endast detta belopp utan även det upplånade beloppet. Med
beaktande av detta kan det belopp som placerats med hög risk i det första placeringsrådet
beräknas till cirka 40 procent av hela placeringen. I det andra förslaget föreslås att hela
kontantinsatsen placeras i hög risk. Med beaktande av den upplåning som här föreslås,
innebär detta förslag att mer än fem gånger av investerat belopp riskeras för det fall risken
realiseras. Till detta kommer att riskerna i placeringsförslagen uttryckligen begränsats till
där angivna belopp. Även om det beaktas att " 5 riskbenägenhet beskrivs
som medel - en trea - men senare höjts till en fyra, kan placeringsrådet inte anses
överensstämma med de förutsättningar som noterats i behovsanalyserna. Dokumentationen
är fragmentarisk och ofullständig och visar enligt vår uppfattning att Actas agerande inte
varit förenligt med god rådgivningssed. Acta har inte heller i tillbörlig omfattning tagit
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tillvara' ; intressen. Av detta följer att Acta kan hållas ansvarig för den
skada som rådgivningen kan ge upphov till.

Det räcker emellertid inte med att konstatera att Acta varit oaktsam. Det måste även finnas
ett direkt orsakssamband mellan Actas oaktsamhet och den påtalade skadan. Skadan får
inte framstå som slumpmässig i förhållande till händelsen utan den ska ha varit förutsebar.
Det kan också uttryckas så att skadan ska ha legat i farans riktning.

: har undertecknat lånehandlingar och är därmed ansvarig i förhållande till
kreditgivarna. Skuldsättningen har kommit till stånd som en direkt följd av Actas råd. Det
finns således ett orsakssamband. Fråga är dock om skadan är slumpmässig eller om risken
för att obligationerna inte ska duga som säkerhet för lånen rimligen hade kunnat förutses
av Acta. Vid rådgivningstillfället var, som Acta framhållit, en samlad branschuppfattning
att det inte förelåg någon konkret emittentrisk med hänsyn till emittenternas kreditbetyg.
Avgörande för om skadan legat i farans riktning är emellertid inte den individuella
emittentens kreditvärdighet vid rådgivningstillfället utan om det vid denna tidpunkt rent
allmänt kunnat förutses, att en obligation är förenad med en emittentrisk. Så är alltid fallet,
vilket också understryks av Actas uppgift i det tidigare uppmärksammade
informationsbladet, nämligen att kapitalskyddet beror på emittentens kreditvärdighet och
förmåga att betala på förfallodagen. Sammantaget innebär detta att det föreligger ett
orsakssamband och att skadan legat i farans riktning.

Vi anser inte att lagen ska förstås så att skadeståndsansvar inträde så snart en avvikelse
från god rådgivningssed kan konstateras utan det måste vid en sammanvägd bedömning av
det inträffade vara fråga om en avvikelse som varit av betydelse för konsumentens
möjligheter att på sakliga grunder fatta ett väl avvägt investeringsbeslut. De brister i
rådgivningen som vi fäst avseende vid är enligt vår bedömning väsentliga och har påverkat

''. Med hänsyn till att' t accepterat hög risk med avseende på
de förskottsbetalda beloppen, anser vi dock inte att förluster hänföriga till dessa belopp kan
räknas in i skadan.

Sammanfattningsvis anser vi således att Actas rådgivning påtagligt avvikit från god
rådgivningssed, att det finns ett samband mellan de lämnade råden och placeringen i
valutaobligationer och att skadan vid rådgivningstillfället legat i farans riktning. Vid denna
bedömning är Acta enligt lagen om finansiell rådgivning till konsumeter skyldig att ersätta
den skada som den oaktsamma rådgivningen kan komma att ge upphov till den dag
konsekvenserna av rådgivningen till fullo inträder.


