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NAMNDENS AVGORANDE

Némnden avslir yrkandena.

YRKANDEN MM,

't har, som nimnden uppfattat det, yrkat erséittning motsvarande de
investeringar hon gjort i dels Valutaobligation Tillviixtmarknader II, dels Valutaobligation
Ruménien IV. Hon har vidare yrkat att bolaget ska betala tillbaka en investering i
fastigheter pa 300 000 kr och 1 frfiga om en investering 1 Key Multi Strategy Fund Plus se
till att hon halls skadeslds. Grunden for yrkandena ér att Acta Kapitalforvaltning varit

vardslost 1 sin rddgivning.
har i huvudsak anfort fiiljande.

I bérjan av ar 2007 blev hon inbjuden till ett informationsmé&te hos Acta
Kapitalfrvaltning. Detta ledde till att hon hade ytterligare méten med en radgivare hos
foretaget. Ion fick stort fortroende for rddgivaren och litade p4 denne. Hon informerade
radgivaren om att hon pa grund av sin lder, 73 4&r, hade en placeringshorisont pd tre ar och

att hon ville ha sikra placeringar.

I enlighet med radgivarens forslag investerade hon i en bas med sikra 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 forutom en arlig utdelning pa fyra
procent ge en stérre avkastning vid forstljning efter maximalt tre &r. Hedgefonden hade
enligt rddgivaren under alla ar gett en utdelning med étta procent.

Radgivaren foreslog att hon dérutéver, som “en krydda”, skulle investera 100 000 kr i en
valutaobligation avscende asiatiska valutor mot US dollar. Genom en teknisk formel skulle
man uppnd en hivstingseffekt. Den totala risken uppgick till 75 % av investeringen, dvs.
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75 000 kr, Senare under 2007 blev hon &vertalad av radgivaren att investera ytterligare
50 000 kr avseende euro mot ruménsk valuta.

Hon har blivit fullsténdigt vilseledd av radgivaren och inte insett att hon belanat
valutaobligationerna. Hon har inte fatt ndgon kopia av Actas behovsanalys. Analysen #r
dessutom felaktig. Nyligen fick hon via Actas hemsida veta att investeringshorisonten for
hennes fastighetsinvestering 4r 8-12 4r, alltsa tre till fyra ganger l4ngre &n den
placeringshorisont hon 6nskat. Hon har &ven i det avscendet blivit vilseledd. Hon har inga
juridiska kunskaper och saknar férméga att tilldgna sig den finstilta texten i avtalen hon
undertecknat. Hon har inga kunskaper om aktieaffirer, hedgefonder eller
valutaobligationer och féljer inte heller med pa omradet. De aktier hon haft pa
Stockholmsbdrsen har hennes make skitt om, Hon har blivit vilseledd i friga om risken
for investeringarna. Acta har inte haft tillstind att séilja andelar i Key Multi Strategy Fund
Plus. Det har séledes varit olagligt att férmedla investeringen.

Acta har grovt dsidosatt sitt ansvar som investeringsradgivare och varit minst sagt
vardslist. Foretaget dr dérfor skyldigt att se till att hon halls skadeslés.

Acta Kapitalforvaltning har motsatt sig yrkandena.
Acta Kapitalforvalining har i huvudsak anfort f6ljande.

Acta har uppfyllt sitt radgivaransvar vid sina kontaktermed .______ __ sch dérvid
foljt de lagar, rad och anvisningar som gillt betriffande finansiell radgivning till
privatpersoner. . portflj har den riskprofil som hon vid tvé olika tilifillen
med nio ménaders mellanrum uppgett for Acta att hon 6nskat. Placeringar 1 finansiella
instrument ger méjlighet till avkastning, men innebér samtidigt en risk for forlust, vilket
Acta alltid informerar sina kunder om. Av uppriitade behovsanalyser framgér att

. vana vid placeringar i finansiella instrument. Hon har ocksa bekriftat att hon
forstatt inneborden av de risker som var forknippade med investeringarna. Hon har fatt
tydlig information om de produkter som hon investerat i, villkoren fér respektive produkt
samt de risker som sammanhé#nger med produkterna. Att hon tagit del av och forstatt
materialet har hon bekriftat genom att underteckna handlingarna. Hon har varit medveten
om belaningen av valutaobligationerna. Actas radgivare har genomfért behovsanalyser,
upprittat placeringsforslag och informerat . t om riskerna med placeringarna.
Nagot vilseledande har siledes inte férekommit fran féretagets sida i ndgot avseende.

Det dr for tidigt att i dagsldget ha ndgon uppfatining om vad valutaobligationerna kommer
att ha for vrde vid 16ptidens slut. Formedlingen av hedgefonden strider inte mot géllande
lagstiftning. Under alla forhallanden foreligger det inte ndgon adekvat kausalitet mellan
tillatligheten att marknadsfora fonden och det férhéllande att fonden tappat i viirde.

Valutaobligation Tillvixtmarknader II emitterades av Lehman Brothers Treasury Co B.V.
med Lehman Brothers Holdings Inc. som garant. Vid tidpunkten for utgivandet av
obligationerna hade bida dessa foretag starka kreditbetyg (A+). De svérigheter som
foretaget sedermera hamnat i kunde inte forutses av ndgon. Valutaobligationen som
tecknades i november 2007 emitterades av JP Morgan International Derivates Ltd. Vid
tidpunkten ftr emissionen hade foretaget starkt kreditbetyg (AA). Bada obligationerna har
behandlats av Acta, liksom av alla andra aktérer pd marknaden, som sékra investeringar.




Vad géller de 1an som tagits upp av ! ‘ . avseende valutaobligationen &r Acta
endast f6rmedlare av lanet och inte part i laneavtalet.

Sammanfattningsvis har’ 1 . « . . inte visat att Acta gjort sig skyldigt till
ersittningsgrundande fel eller forsummelse vid radgivningen. Hon har inte heller visat att
det uppkommit ndgon ersétiningsgill ekonomisk skada for henne.

NAMNDENS BEDOMNING

Tvisten giller huruvida Acta Kapitalfrvaltning gjort sig skyldigt till vardslds rédgivning,
om detta foranlett ren formdgenhetsskada och om Acta i s fall har att svara for skadan.

I drendet #r lagen (2003:862) om finansiell rddgivning till konsumenter tillimplig
(radgivningslagen). 1 5 § forskrivs att néringsidkaren i sin rddgivaingsverksamhet ska
iaktta god radgivningssed och med tillborlig omsorg ta tillvara konsumentens intresse.
Réadgivaren ska vidare anpassa ridgivningen efter konsumentens 6nskemal och behov samt
inte rekommendera andra I&sningar &n sddana som kan anses limpliga for konsumenten.
Fér att kunna gora en sddan anpassning av radgivningen kriivs att rddgivaren gér en
kartliggning av konsumentens forkunskaper, ekonomiska och andra férhéllanden,
&nskemal och syften med placeringen samt riskbenégenhet. Néringsidkaren ir skyldig att
avrada konsumenten fran att vidta atgéirder som inte kan anses limpliga med hénsyn till
konsumentens behov, ekonomiska forhallanden eller andra omsténdigheter.

Enligt 4 § ska radgivaren dokumentera vad som firekommer vid rddgivningen och l&mna
ut dokumentation till konsumenten. Syftet med det &r bl.a. att det i efterhand ska vara
mojligt att reda ut vad som sagts och gjorts vid rddgivningen,

Den 1 november 2007 tridde lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden i kraft. Lagen
#r tillamplig pa bl.a. fondbolag och viirdepappersinstitut. I samband med att lagen trédde i
kraft infordes i ridgivningslagen bestimmelser som innebir att reglerna i 4 och 5 §§ den
lagen inte ska tillimpas p4 investeringsradgivning som cfter den 1 november 2007
tillhandahélls av bl.a. fondbolag och virdepappersinstitut (3 a §). I stéllet géiller reglerna 8
kap. 22 och 23 §§ lagen om vérdepappersmarknaden, Av 8 kap. 22 § foljer att
néringsidkaren ska ge kunderna ittbegriplig information som ger dem rimliga méjligheter
att forstd arten av och vilka risker som #r forknippade med de erbjudna
investeringstjansterna. Informationen ska vara réittvisande, tydlig och fir inte vara
vilseledande. Enligt 8 kap. 23 § ska néringsidkaren, nér denne tillhandahéller
investeringsradgivning, inhiimta information fran kunden om denncs kunskaper,
erfarenheter av tjansten eller produkten s4 att niiringsidkaren kan rekommendera tjinster
och instrument som &r limpliga for denne. Kompletterande bestdimmelser om radgivning,
information m.m. finns i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om
virdepapperstorelse. I forarbetena till lagen om vérdepappersrirelse anges att
bestimmelserna om investeringsridgivning i den lagen ligger vil i linje med foreskrifterna
i4 och 5 §§ radgivningslagen och att undantaget i 3 a § radgivningslagen inte torde
innebiira nigon forsimring av konsumentskyddet i férhéllande till vad som géllde fore den
1 november 2007 (prop. 2006/07:115 s. 440).

Av 6 § radgivningslagen foljer att ndringsidkare som genom finansiell rfddgivning
uppstligen eller av oaktsamhet orsakar konsumenten ren formdgenhetsskada ska erséita




skadan. Bestimmelserna utgdr en kodifiering av den praxis som tidigare géllt pA omrédet
(prop. 2002/03:133 s. 31). Av lagftrarbetena framgér att néringsidkarens skyldigheter
enligt 5 § samma lag bor kunna utgdra en utgangspunkt vid bedémningen av om
radgivaren agerat vardslst eller inte vid rddgivningen och att det forcligger en presumtion
for att radgivaren agerat virdslost om denne inte iakttagit de grundliiggande krav pé
finansiell ridgivning som stills upp i lagen. Det framhdlls samtidigt i forarbetena att det
som vid all annan vérdsloshetsbeddmning ska gdras en helhetsbedémning av samtliga
omstédndigheter 1 det enskilda fallet som slutligt avgdr om vardsldshet foreligger eller .
Aven niringsrittsliga bestimmelser, exempelvis ovan redovisade foreskrifter, &r av
betydelse vid beddémningen av om en radgivarens agerande varit vardslost (NJA 1995 s.
693). Det forhillandet att det som hiir rikiats kritik mot rddgivningsforetagets verksamhet
innebar dock inte att det med automatik {Sreligger erséttningsgrundande vérdsldshet.
stillet krvs det vid den civilritisliga bedémningen en prévning i det enskilda fallet om
vardsléshet foreligger, om det uppkommit ren frmdgenhetsskada, om det foreligger
adekvat kausalitet mellan virdsldsheten och skadan och om hur stor skadan i

forekommande fall dr.

Det dr den skadelidande som har att bevisa att motparten véllat skada genom vérdsléshet
och att det foreligger ett orsakssamband mellan vardsisheten och skadan (adekvat
kausalitet). Konsumenten ska vidare visa omfattningen av skadan.

1 lagfsrarbetena framhalls att skadestdndsansvaret enligt lagen inte innebir att det inforis
ett skadestindsansvar fér “daliga rid”. Det forhallandet att konsumenter forlorar pengar pa
grund av att aktiekurser faller, att rintenivéer éndras eller liknande &r sAledes normalt sett
inte f5ljden av vardslos radgivning. Skadestdndsbestimmelserna har med andra ord inte till
syfte att kompensera konsumenterna for upp- och nedgangar pa de finansiella
marknaderna eller att eliminera de riskmoment som alltid finns vid placeringar i finansiella
instrument. Tanken #r i stéllet att skadestindsansvaret ska tréffa rAdgivare som pa ett eller
annat sitt i sin rddgivning avviker frin den gingse normen i sitt arbetssitt eller

bedémmningar,

Av utredningen framgir att’ ned anledning av radgivning som
tillhandahallits av Acta i februari 2007 investerat 300 000 kr 1 Actas s.k. fastighetsportfdlj,
300 000 kr i hedgefonden Key Multi Strategy Fund Plus samt 300 000 kr i olika

aktiefonder.

har ocksa invesierat i indexobligationer. En sadan produkt, som brukar
benamnas “indexobligation”, “valutaobligation”, “aktieindexobligation”, *strukturerad
produkt” eller liknande, bestir av dels en obligation, dels en option kopplad till ett index
relaterat till valutor, aktier, rivaror eller dylikt. Den som investerar i sidana
indexobligationer tar ibland upp ett banklan motsvarande obligationens nominella belopp,
dvs. det belopp som under alla férhallanden ska &terbetalas niir obligationen forfaller till
betalning. Investeraren betalar med eget kapital dels forskottsréntor till banken, dels

avgifter.

képte i borjan av &r 2007 Valutaobligation Tillvixtmarknader II, som
emitterats av Lehman Brothers och beldnats till 500 000 kr hos Kaupthing Bank. Lanet hos
Kaupthing Bank forfaller till betalning samtidigt som den av Lehman Brothers utgivna
obligationen forfaller. L.ehman Brothers har under hosten 2008 kommit pa obestdnd. I
forskottsrinta och avgifter har hon betalat 98 100 kr. I november 2007 investerade hon i




Valutacbligation Ruménien IV, som emitterats av J. P. Morgan och belanats till 450 000 kr
hos HQ Bank. I férskottsrinta och avgifter betalade hon 71 100 kr.

har gjort géllande att rddgivaren gjort sig skyldig till vérdslés radgivning
som Acta har att svara for. Salunda har hon i huvudsak hivdat att hon blivit vilseledd av
radgivaren, att behovsanalysen som hon inte fitt del av ér felaktig, att radgivaren avvikit
fran den av henne uppgivna tidshorisonten om tre ar och frén den av henne uppgivna
riskprofilen, att radgivaren riit henne att investera i produkter hon inte forstétt inneborden
av och att radgivaren varken gjort klart for henne att hon belénat obligationerna eller att
det forelegat en risk for att utgivaren av respektive obligation kunde komma pa obestand

(emittentrisk).

Nzmnden konstaterar att det uppréttats en behovsanalys i februari 2007. Av den framgar
det att ] ) mél med sina placeringar varit virdetillvéixt, att hennes
investeringshorisont varit 4-5 r, att hon haft ett &rligt avkastningsmél pa 8-10 procent och
att hon onskat en medelrisk pa sina samlade investeringar. Det har &ven upprittats en
behovs- och limplighetsanalys i november 2007. I denna anges att. - ~ haft
viirdetillvixt som mal med sina investeringar, att hennes investeringshorisont varit tre Ar,
och att hon 6nskat en riskprofil pa 3 eller 4, déir 1 4r 14g risk och 5 &r hog risk.

' " har undertecknat bida behovsanalyserna.

" har yrkat att Acta i friga om investeringen i Key Multi Strategy Fund Plus
se till att hon halls skadeslss och dérvid gjort gillande att Acta inte haft tillstind att sélja
andelar i fonden. Namnden konstaterar att Finansinspektionen inom ramen for sin
tillsynsverksamhet i juni 2009 uitalat att Acta saknat tillstind att marknadsfora den nu
aktuella fonden. Acta har motsatt sig att s& skulle vara fallet och redogjort for att foretaget
gjort betydande anstréangningar for att siikerstdlla att det var tillatet ait silja Key Multi
Strategy Plus i Sverige. Vid sédant forhallande kan ndmnden inte finna att Acta i bérjan av
2007, da ~ . - tecknade fonden, varit vérdsldst i sin radgivning. Hennes

yrkande i denna del ska dérfor avslas.

Nir det sedan géller - . . s yrkande i den del det rdr investeringen i en
fastighetsportfslj konstaterar nimnden att denna har en 16ptid pa 8-10 &r, vilket &r det
dubbla i forhallande till den investeringshorisont hon énskat. Mot detta har Acta inte
invint. Namnden finner att Acta i detta avseende varit vardslost i sin rAdgivning
Utredningen ger dock inte stid for bedémningen att : lidit nagon
konstaterad ekonomisk skada med anledning av detta. Hennes yrkande ska dérfor avslas.

Niir det giller dvriga placeringsforslag kan dessa enligt nimndens mening inte anses
avvika frin behovsanalyserna pa ett sidant sétt alt rddgivaren genom det limnade
forslagen gjort sig skyldig till vardslos radgivning. Inte heller i Gvrigt ger utredningen stod
for beddmningen att radgivaren vid uppréttandet av behovsanalyserna och
placeringsforslagen agerat pé ett vardsldst sitt.

_ " har tagit emot och undertecknat information om inneb6rden av savél
Valutaobligation Tillvixtmarknader T som Valutaobligation Ruméinien IV. Det framgér av
informationen att obligationerna varit beldnade. Att s varit fallet har fven angetts i
behovsanalyserna. Hon har ocks undertecknat teckningsanmélningar vari det anges att det
&r fraga om kreditansdkningar hos Kaupthing Bank respektive HQ Bank.




Som Finansinspektionen i liknande fall konstaterat i sin tillsynsverksamhet uppvisar ovan
redovisade handlingar och 6vrigt av Acta dberopat material brister och otydligheter, bl.a.
nir det giller emittentrisken, det forhallandet att valutaobligationerna verit belanade och
inneb6rden av detta (se Finansinspektionens pm 2009-06-25, Dnr 08-11174).
Informationen hade s&ledes kunnat vara tydligare. Nmnden kan dock pé foreliggande
utredning och vid en civilrittslig beddmning inte finna att . ..« aivisatatt
radgivningen brustit i sadan grad att Acta gjort sig skyldigt till skadestdndsgrundande
vardsloshet i den mening som avses i rédgivningslagen. Hennes yrkanden ska dérfor

avslds.

P4 nidmndens vignar

W AL e

Britta Ahnmé Kégerman
ni#mndens ordforande

I avgdrandet har ocksk deltagit avdelningsordfrandena Bertil Kallner (skiljaktig) och
Anders Norin (referent) samt ledaméterna Ursula Cronsten (skiljaktig), Anna Jansson,
Lars Lindgren och Lars Zacharoff.

Foredragande: Cecilia Blomqvist

Avdelningsordforanden Bertil Kallner och ledamoten Ursula Cronsten var skiljakiiga
enligt foljande.

Vi kan instdimma i majoritetens redogdrelse for gillande rétt och har inte heller nigra
avpdrande invindningar mot redogrelscrna for vad parterna anfort. Vi vill dock
komplettera med en fylligare redogdrelse for innehéllet i det material som redovisas i
grendet. Med utgangspunkt i den redogdrelsen gor vi en annan beddmning av om lagkravet
god radgivningssed uppfyllts och om Acta med tillbdrlig omsorg tagit tillvara
konsumentens intressen.

Lagen om finansiell radgivning till konsumenter &t en skyddslagstiftning som syftar till att
skapa en god balans mellan néringsidkare och konsument. Dess syftc &r inte aft
kompensera for risker som #r forknippade med finansiella placeringar. En god balans
mellan parterna uppnés om ridgivningen anpassas till forutsittningarna i det enskilda fallet
och leder till att konsumenten far sddan information, att han eller hon fSrstar innebtrden
och mojliga konsekvenser av ett investeringsbeslut. I lagen utrycks detta s& att
radgivningen ska ske enligt god sed. Om konsumenten ska kunna fatta ctt vélgrundat
beslut forutsatter detta en tydlig beskrivning av de finansiella instrument som foreslas och
forklaring av branschspecifika begrepp och uttryck. Likasé att de risker som &r
forknippade med instrumenten férs fram klart och tydligt. Om syftet ska uppnas méste
radgivningen ske med en detaljeringsgrad som #r vil anpassad till konsumentens
kunskaper. Budskapet fir inte doljas, forringas eller skapa oklarhet kring fakta som kan
vara av betydelse for investeringsbeslutet. Inte heller far det vara motstridigt eller
inbegripa jamforelser, som inte &r relevanta cller réttvisande eller som kan ge felaktig
forestillning om méjlig avkastning genom en ensidig hénvisning till tidigare uppnédda

resultat,




Niringsidkaren ska inte endast iaktta god rédgivningssed i nyss angiven bemérkelse utan
ocksa med tillbsrlig omsorg ta tillvara konsumentens intressen. Det betyder bl.a. att
niiringsidkaren ska s#tta konsumentens intressen fore andra intressen och vara lojal mot
konsumenten, Omsorgsplikten stiller krav pé ett objektivt och neutralt forhaliningssétt.
Radgivaren bor siledes klargdra forutsiittningarna for rddgivningen, exempelvis om denna
4r begrinsad till vissa typer av instrument, del av marknaden, speciella samarbetsparter
eller andra omsténdigheter som kan vicka fragor om lojalitet och ge konsumenten

anledning att stka radgivning &ven pd annat hall.

For att i efterhand réitt kunna beddma det rimliga i de rad som ldmnas &r det foreskrivet i
lagen att vad som forekommit {r&n bada parter under rddgivningen ska dokumenteras. De
forutsitiningar och omstindigheter som kan utlisas av denna dokumentation mdste enligt
vér uppfatining vara forenlig med de rdd som léimnas. Strénga krav méste stéllas pa
tydlighet och fullstindighet. Konsekvenserna av eventuell otydlighet faller tillbaka pa

radgivaren.

Friga om Acta agerat enligt god rddgivningssed kan inte stanna vid et formellt
konstaterande av att det upprittats dokumentation, som konsumenten genom pateckning av
handlingar forklarat sig ha tagit del av och forstétt. Dokumentationen méste granskas i sak.

Om ridgivaren varit virdslos ska bedémas i ett helhetsperspektiv.

Det har forekommit tva radgivningstillfillen, ett i februari och ett i november 2007. Fran
bada dessa tillfillen finns det dokumentation i form av behovsanalys och placeringsforslag
men ocksd annan dokumentation av intresse for bedomningen av drendet.

Av den forsta behovsanalysen framgér bl.a. aft’ férhoppning var en arlig
viirdetillvixt om 4tta till tio procent och att placeringshorisonten var fyra till fem &r. P4 en
femgradig skala anges risken till tre (medel). I den senare behovsanalysen har
placeringshorisonten sinkts till tre & medan risken héjt till en fyra.

Det réder olika uppfattningar om . . erfarenhet av och kunskap om
vérdepappersmarknaden och de finansiella instrament som dér erbjuds. I behovsanalysen,
som t1i och for sig fornekar att hon fatt del av men likvil signerat, anges att
hon &r relativt erfaren. Fit si generellt konstaterande &t emellertid inte tillréckligt for att nd
upp till god radgivningssed. Det far anses ligga i god radgivningssed att de olika
instrumenten som fors fram som alternativ eller frslag &r vil beskrivna, Acta har inte ens
pastétt att denna typ av information limnats. Acta har siledes inte forvissat sig om — i vart
fall inte dokumenterat — att " varit vél insatt i de foreslagna instrumentens
uppbyggnad och funktion. Den uteblivna informationen om instrumenten som sédana
torde ocksa innebira att riskerna inte lyfts fram. I informationen om de foreslagna
placeringarna redovisas historisk utveckling utan tydlig varning att detta inte indikerar
framtida prestationer. Vidare fSrekommer begrepp, sisom “hévstangseffekt” ,
*deltagandegrad 2,6” och “dellagandegrad pé 200 %” utan nérmare forklaring. Over huvud
taget &r dokumentationen mycket knapphéndig och kan knappast séigas pd ett objektivt och
tydligt satt spegla vad som frekommit vid radgivningstillfiliet. Hanteringen i dessa delar
kan, med beaktande av vad som sagts ovan, inte anses ha skett i 6verensstimmelse med

god radgivningssed.




I det placeringsforslag som Acta uppriittade i februari och dér det anges att ]

onskar omplacera en miljon kronor, rekommenderar Acta placeringar i en
hedgefond, i fastigheter och i indexobligationer. Fér den sistndmnda placeringen anges
inom parentes: belaning. Dessa placeringar motiverar Acta pé foljande sétt. “"Hedgefond:
Kan ge en positiv avkastning i en icke sd gynnsam aktiemarknad. Fastighet: En arlig
utbetalning pa 4-6 %. Valutaobligation: Dér kund #r vl medveten att hela insatta kapitalet

riskeras.”

Enligt” . .. ¢ ... utsago har hon efterstriivat en placeringshorisont om tre &r. I den
forsta beddmningsanalysen har dock intervallet fyra till fem &r angivits och i den andra
anges horisonten till tre &r, Oavsett vilken av dessa uppgifter som l4ggs till grund for
beddmningen, synes radgivningen ha skett med beaktande av . © Snskemal.
Acta har inte invént mot pastiende att placeringen i fastigheter visat sig
ha en visentligt l&ingre horisont, sju fill itta ar. Det framgér av placeringsforslaget att Acta
angivit att denna placering ska ses pd lite lingre sikt, minst tre ar. I den del som avser
fastighetsfonden kan det saledes ifrigasiitias om radgivningen skett med beaktande av
intressen och 1 dverensstiimmelse med god radgivningssed. Samma
slutsats kan dras vad avser angiven avkastningsformaga. Den bygger pa historiskt uppnét
resultat och en garanterad minimiavkastning. Hér har Acta, uttver vad som anges i det
némnda placeringsforslaget, i ett mer specificerat placeringsforslag angivit att det &r fraga
om cn direkt placering i hyresfastigheter med en forutbestéimd avkastning om nio procent

varav minimum fyra procent delas ut arligen.

I det specificerade placeringsforslaget anges vidare att placeringen i valutaobligationer ska
ses som en spets, Placeringsforslaget ér pa 500 tkr och genom beldningen riskerar man,
enligt underlaget, “de forskottsbetalda rintorna men avkastningen far du pd 500 000 kr.
Efter rinteavdrag #r den totala risken ca: 75 000 kr. Genom en teknisk formel har man
dven en havstangseffekt dir all avkastning multipliceras med deltagandegranden 2,6.”

I placeringsférslaget frin november rekommenderar Acta att placerar 70
tkr i en annan indexobligation. Beldningsgraden dr denna gang 450 tkr. I detta
placeringsforslag finns antecknat: “Kund investerar i hog risk, beldnad obligation dér kund
4r vil informerad om att hela insatta kapitalet riskeras, men méjlighet till god avkastning
produkten har en deltagandegrad pé 200 %.”

Det dr anméirkningsvért att vid uppdrag att limma rad om placering av bestimda belopp
foresla att de ska utnyitjas for forskottsbetalda kostnader for 14n. Det har inte, sdvitt
framgér av handlingarna, ingétt i radgivningsuppdraget att 1imna forslag pa
lanefinansierade investeringar. . ‘har inte i ndgon av behovsanalyserna
uttryckt énskemadl om att l4na pengar for att investera i viirdepapper. Enligt vir uppfattning
innebér kravet pd dokumentation av vad som forekommer vid rddgivningen att skélen for
en visentlig avvikelse frin de ursprungliga forutsittningarna tydligt ska anges. Kravet pd
objektivitet innebir vidare enligt véir uppfattning att de placeringsrdd som ldmnas ges med
konsumentens intressen f6r 6gonen och att ridgivaren dr neutral till placeringens
inriktning. Utredningen ger inte sttd for att god radgivningssed iakttagits i nu angivna
avseenden.

Det framgar intc av materialet i vilken utsiriickning riskbegreppet har diskuterats innan

_markerat valda nivaer. Det framstar dock inte som sannoliki att
, néir behovsanalysen fylldes i, vilket rimligen borde ha skett innan




placeringsforslaget uppréttades, i sin riskbedémning inkluderat den risk som ligger 1
l&nefinansiering av ett viirdepapper. Aven i detta avseende méste det anses att
radgivningen brustit mot kravet p4 god radgivningssed.

Acta har som st&d for att radgivningen inte varit vardslds dberopat ett av

undertecknat s.k. Faktaark om lanefinansiering av valutaobligation. Av faktaarken kan
utlisas att indexobligationer oftast utbetalar minimum 100 procent av investeringen vid
16ptidens slut och déirfSr passar bittre #n ménga andra investeringar for 1&nefinansiering.
Det anges dock tre observandum.

- Kapitalskyddet giller det investerade beloppet. Férutbetalda kostnader
omfattas inte av tillbakabetalningsgarantin.

- Kapitalskyddet pd 100 procent anvinds som sikerhet for lanet men géller

bara om man &r investerad hela I6ptiden.
- Aven om marknaden skulle sjunka méste réintorna pd I&net betalas.

Vi drar den slutsatsen av denna information att det finns ett kapitalskydd for investerat
belopp. Begreppet investerat belopp kan inte uppfattas pa annat sétt &n det belopp som
investerats i obligationen. Kapitalskyddet tficker uttryckligen inte forutbetalda kostnader.
Skrivningen ger motsatsvis intryck av att skyddet i &vrigt 4r heltickande om man &r
investerad hela lptiden. Av det exempel pé kapitalskyddets funktion som tas upp i
fakiaarket framgar det, att hela det forutbetalda beloppet kan gé férlorat om avkastningen
pé den underliggande investeringen &r negativ eller obefintlig. Déremot finns det inget i
exemplet som tyder pé att hela investeringen kan gé forlorad. har med sin
namnteckning pa faktaarken bekriiftat att beldning av indexobligationerna "innebér en
hogre risk 4n utan belaning”. Enligt vir uppfatining kan denna formulering inte liggas till
grund for ett pastdende att accepterat att kapitalskyddet inte &r
heltsickande. Informationen i faktaarken #r enligt vér uppfattning motséigelsefull och &gnad
att missforstas. Den fyller inte kraven pa god radgivningssed.

Acta har 3beropat *utdrag ur Erbjudandeprospekt for Valutaobligation Ruménien 47, 1
detta utdrag kan utlisas att det finns en Emittentrisk som innebir att om emittenten skulle
hamna pé obestind, riskerar investeraren att firlora hela sin investering. I ingressen i detta
utdrag anméirks det att det endast #r friga om en marknadsforingsbroschyr som inte ger en
komplett bild av erbjudandet. For detta héinvisas till Prospektet. Acta har inte g1v1t in nagot

prospekt, &n mindre hévdat att radgivaren gatt igenom prospektet med .
eller Hverldmnat detta till henne. ] har siledes inte informerats om vilka

institut som gav ut valutaobligationerna. Mot nu angiven bakgrund later det sig inte séigas
att Acta iakttagit god rddgivningssed eller med omsorg tagit tillvara konsumentens
intressen med avseende pa radgivningen kring emittentrisken.

Det #r ostridigt att "¢ skrivit p ett kreditavtal med Kaupthing Bank och ett
med HQ Bank och att hon ddrmed har ett betalningsansvar i forhéllande till bankerna for
de lancbelopp som anvints fr investering i valutaobligationer.

Vad slutligen gﬁller inviindningar betriffande rddgivningen om
hedgefonden kan vi inte finna att Acta brustit i god rddgivningssed pd den grund som
I : &beropat. Hon har inte visat att Acta lagligen varit férhindrad att i sin

radgivning inkludera placering i Key Multi Strategy Fund Plus.




10

I lagen om finansiell radgivning till konsumenter foreskrivs det att en néringsidkare, som
genom finansiell radgivning av oaktsamhet orsakar konsumenten ekonomisk skada, ska
ersatta skadan. Som tidigare framhallits #r inte avsikten att skadestindsansvaret ska
kompensera for daliga rad. Avsikten #r att siikerstilla att de rd som limnas ger
konsumenten en vederhiftig grund for sitt investeringsbeslut. Rétt till ersittning forutsétter
enligt allminna principer att skadan intréiffat; inte bara ait den befaras.

En konkret ersitiningsskyldighet forutsitter att det finns ett samband mellan det
oaktsamma agerandet och skadan, dvs. i detta fall att Actas oaktsamhet lett till en

ekonomisk skada for

Vad forst giller fastighetsportfoljen har denna en 16ptid om sju till atta &r vilket dr det
dubbla i frhallande till den placeringshorisont som - Onskat.
Forespeglingarna vid ridgivningen har ena géngen varit att investeringen skulle ge en arlig
avkastning om fyra till sex procent och andra gangen nio procent varav minimum fyra
procent &rligen. Acta har hér gjort utféistelser som .aa. « - haft anledning att fista
stort avseende vid. Utfistelserna synes inte ha blivit infriade. Genom att limna utfistelser
som saknat reell forankring har Acta varit oaktsam i sin rddgivning. - har
emellertid inte visat vilken skada detta medfort for henne. Aven om Acta silunda brutit
mot god radgivningssed och inte uppfyllt sin utfistelse kan detta, p& den utredning som
finns tillginglig i drendet, inte leda till ndgon ersétiningsskyldighet for Akta.

Det har inte heller néir det giller valutaobligationerna éinnu uppkommit nédgon skada. I
detta fall kan dock en skada forutses med stor bestdimdhet, eftersom det omdiskuterade
kapitalskyddet inte kommer att ticka .  skuld till kreditinstituten. Vi anser
mot denna bakgrund att namnden bér vara oforhindrad att fra en diskussion i
skadestandsfrigan trots att nigon skada formellt &nnu inte har realiserats.

Vi har tidigare redovisat vissa hiinsynstaganden som bér vara uppfyllda vid god finansiell
rddgivning till konsumenter. Som framgér av vér genomgéng av drendet, anser vi att
radgivningen framforallt néir det giller valutaobligationerna har brustit i flera avseenden.
Bristerna ir sammantagna av sadan beskaffenhet att Acta i skadesténdsréttsligt hinseende
maste anses ha varit oaktsam. Vi fiister diirvid sirskilt avseende vid den motstridiga, eller i
vart fall mycket otydliga, anvéindningen av begreppen kapitalskydd och
tillbakabetalningsgaranti i kombination med uttrycket investerat belopp. Vi fister ocksa
avseende vid att investeringen i valutaobligationer i placeringsforslagen stigs utgdr en hdg
risk eller spets men att risken péstés vara begrénsad till cirka tio procent. Denna
beskrivning ma vara riktig i det forsta placeringsridet om riskbedSmningen utgér fran att
den andel som placeras i hog risk &r kontantinsatsen (det forskottsbetalda beloppet).
Risken omfattar emellertid inte endast detta belopp utan &ven det upplanade beloppet. Med
beaktande av detta kan det belopp som placerats med hog risk i det forsta placeringsradet
beriiknas till cirka 40 procent av hela placeringen. [ det andra férslaget foreslds att hela
kontantinsatsen placeras i hog risk. Med beaktande av den upplaning som hér fSreslas,
innebiir detta forslag att mer #n fem génger av investerat belopp riskeras for det fall risken
realiseras. Till detta kommer att riskerna i placeringsforslagen uttryckligen begréinsats till
dir angivna belopp. Aven om det beaktas att ) " ; riskbenfigenhet beskrivs
som medel — en trea — men senare hdjts till en fyra, kan placeringsradet inte anses
dverensstimma med de forutsittningar som noterats i behovsanalyserma. Dokumentationen
it fragmentarisk och ofullstindig och visar enligt vér uppfattning att Actas agerande inte
varit forenligt med god radgivningssed. Acta har inte heller i tillbsrlig omfatining tagit
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tillvara” i intressen. Av detta fljer att Acta kan héllas ansvarig fér den

i

skada som radgivningen kan ge upphov till.

Det ricker emellertid inte med att konstatera att Acta varit oaktsam. Det méste dven finnas
ett direkt orsakssamband mellan Actas oaktsamhet och den pétalade skadan. Skadan far
inte framstd som slumpméssig i forhéllande till hindelsen utan den ska ha varit forutsebar.
Det kan ocksa uttryckas s att skadan ska ha legat i farans riktning.

- har undertecknat lanehandlingar och #r dirmed ansvarig i férhallande till
kreditgivarna, Skuldséttningen har kommit till stind som en direkt foljd av Actas réd. Det
finns saledes ett orsakssamband. Friga ir dock om skadan #r slumpmissig eller om risken
for att obligationerna inte ska duga som sikerhet for lanen rimligen hade kunnat férutses
av Acta. Vid radgivningstillfillet var, som Acta framhillit, en samlad branschuppfattning
att det inte forelig nagon konkret emittentrisk med hinsyn till emittenternas kreditbetyg.
Avgbrande for om skadan legat i farans riktning &r emellertid inte den individuella
emittentens kreditvirdighet vid rddgivningstillfillet utan om det vid denna tidpunkt rent
allmant kunnat forutses, att en obligation #r forenad med en emittentrisk. Sa #r alltid fallet,
vilket ocksé understryks av Actas uppgift i det tidigare uppmérksammade
informationsbladet, nimligen att kapitalskyddet beror pa emittentens kreditvirdighet och
formaga att betala pa forfallodagen. Sammantaget innebiér detta att det foreligger ett
orsakssamband och att skadan legat i farans rikining.

Vi anser inte att lagen ska forstas s att skadestindsansvar intréde s& snart en avvikelse
fran god radgivningssed kan konstateras utan det méste vid en sammanvigd bedémning av
det intriffade vara friga om en avvikelse som varit av betydelse for konsumentens
mdjligheter att pa sakliga grunder fatia eit vl avvigt investeringsbeslut. De brister i
radglvmngen som vi fist avseende vid dr enligt vAr beddmning visentliga och har paverkat
", Med hénsyn till att” : aceepterat hog risk med avseende pa
de forskottsbetalda beloppen, anser vi dock inte att forluster héinforiga till dessa belopp kan

riiknas in i skadan.

Sammanfattningsvis anser vi siledes att Actas radgivning pétagligt avvikit frin god
radgivningssed, att det finns eit samband mellan de limnade riden och placeringen i
valutaobligationer och att skadan vid radgivningstillfillet legat i farans rikining. Vid denna
beddémning #r Acta enligt lagen om finansiell rddgivning till konsumeter skyldig att ersiita
den skada som den oaktsamma radgivningen kan komma att ge upphov till den dag
konsekvenserna av rdgivningen till fullo intr&der.




