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1 Innledning

1.1 Tema og problemstilling

Oppgavens overordnede tema er verdipapirhandelloven® (heretter «vphl») § 10-11 om kravet
til god forretningsskikk for verdipapirforetak. Bestemmelsen oppstiller krav til verdipapirfore-
takenes virksomhet og en rekke plikter overfor foretakets kunder og potensielle kunder. Be-
stemmelsen innebarer en lovfesting av beskyttelse av investorer som benytter seg av verdipa-

pirforetak.

Rettsomradet representer et krysningspunkt mellom jus og gkonomi. Dette rettsomradet har i
den senere tid fatt mye medieomtale, sarlig grunnet ikke-profesjonelle investorers tapte in-

vesteringer pa grunnlag av investeringsradgivning.

Reglene om god forretningsskikk bygger pa en forutsetning om at ulike kunder har behov for
ulik grad av investorvern. Et verdipapirforetak kan yte de investeringstjenester? det har konse-
sjon° til & yte, og verdipapirforetakets plikter varierer avhengig av hvilken tjeneste som ytes
overfor hvilken type kunde. Det gjelder vesentlige unntak fra investorbeskyttelse nar verdipa-
pirforetak yter tjenester overfor profesjonelle kunder. I fremstillingen av vphl. § 10-11 har jeg
derfor valgt & fokusere pa kundeklassifiseringsplikten samt verdipapirforetakets opplysnings-

og radgivningsplikter overfor de ulike kundegruppene.

Sentrale radgivningsplikter er kravet til egnethetsvurdering ved yting av investeringsradgiv-
ning eller aktiv forvaltning, og kravet til hensiktsmessighetsvurdering som gjelder ved yting
av andre investeringstjenester enn investeringsradgivning og aktiv forvaltning. Problemstil-
lingen er etter dette hvilke plikter verdipapirforetak palegges overfor de ulike kundegruppene
iht. vphl. 8 10-11.

Avhandlingen tar sikte pa a gi en fremstilling av verdipapirforetakets plikter overfor de ulike

kundegruppene med vekt pa de store linjer og hensyn. Jeg gnsker ogsa a belyse sammenheng-

! Lov 29 juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
2Vphl. § 2-1
$Vphl. § 9-1



en mellom reglene om god forretningsskikk i vphl. 8 10-11 med reglene om beste resultat ved
ordreformidling i § 10-12, reglene om interessekonflikter i § 10-10 og bestemmelsen om for-
bud mot urimelige forretningsmetoder i lovens § 3-9. Disse bestemmelsene star i naturlig

sammenheng med kravet til god forretningsskikk og utfyller slik sett vphl. § 10-11.

1.2 Avgrensning

Det er flere av reglene i verdipapirhandelloven som tjener til beskyttelse av investorene.* Av-
handlingen begrenser seg til en fremstilling av regler som star i kapittel 10 del Il om investor-
beskyttelse, og hovedsakelig vphl. 8 10-11 om kravet til god forretningsskikk for verdipapir-

foretak.

Jeg vil fokusere pa bestemmelsens farste til sjette ledd fordi disse hjemler verdipapirforeta-
kets sentrale plikter. Det avgrenses mot bestemmelsens gvrige ledd som hjemler mer en type
ordensregler som krav om kunderegister, sluttseddel, opplysninger om Verdipapirforetakenes
sikringsfond, og krav om ytelse av investeringstjenester fra fast forretningssted. Disse utgjar
viktige plikter, men gir ikke anvisning pa sarlig skjgnnsmessige vurderinger. | korthet vil jeg
ogsa nevne vphl. § 10-10 og § 10-12, da disse investorbeskyttelsesreglene star i naturlig

sammenheng med vphl. § 10-11, samt vphl. § 3-9.

Det avgrenses mot de gvrige bestemmelsene om investorbeskyttelse i vphl. kapittel 10 del 11,
de generelle virksomhetsregler i vphl. kapittel 9 og mot tilsynsregimet i kapittel 15 og 16 som
ogsa har en side mot hensynet til investorbeskyttelse. Videre avgrenses det mot virkninger av
brudd pa vphl. § 10-11 og andre nevnte investorbeskyttelsesregler, og brudd pa avtalen med
kunden, som vil kunne utlgse bade offentligrettslige og privatrettslige sanksjoner. Verdipapir-
foretakets brudd pa § 10-11 kan utlgse offentligrettslige sanksjoner som i mildeste grad gir
kritikk fra tilsynsmyndighetene og krav om retting av de kritikkverdige forhold eller atferd og
tap av konsesjon og/eller straff som strengeste type sanksjon. Privatrettslige sanksjoner kan
veere tilsidesettelse av avtalen jf. avtaleloven § 36, eller erstatningskrav for gkonomisk tap
etter det ulovfestede profesjonsansvar. Endelig avgrenses det mot a vurdere om det bar stilles

* Se f.eks. atferdsreglene i vphl. kap. 3



krav til den konkrete utformingen av ulike finansielle produkter som tilbys sett i sammenheng

med kravet om god forretningsskikk.”

1.3 Fremstillingen videre

Far jeg gar inn pa oppgavens hoveddel om verdipapirforetakenes plikter overfor sine kunder
etter vphl. § 10-11, vil jeg i kapittel 2 plassere temaet i et markedsmessig perspektiv med en
kort gjennomgang av verdipapirforetakenes rolle og funksjon. Deretter gis i kapittel 3 en inn-
ledende beskrivelse av formal og hensyn bak vphl. § 10-11. Kapittel 4 gjelder kundeklassifi-
sering, og behandles tidlig fordi dette danner grunnlag for omfanget av verdipapirforetakets
plikter. God forretningsskikk som rettslig standard behandles i relasjon til opplysningsplikte-
ne i kapittel 5. Opplysningspliktene og de neermere krav til opplysningene behandles i kapittel
6. Kapittel 7 og 8 omhandler henholdsvis egnethets- og hensiktsmessighetsvurderingen. | ka-
pittel 9 heves blikket for & se pa sammenhengen mellom vphl. § 10-11 og regelen i § 10-10
om interessekonflikter og regelen i § 10-12 om beste resultat ved ordreformidling. Avslut-
ningsvis nevnes vphl. § 3-9 da ogsa denne omfatter god forretningsskikk. Til slutt vil jeg

knytte noen kommentarer og avsluttende bemerkninger til avhandlingens tema.

1.4 Rettskilder og metode

Verdipapirretten preges av omfangsrik lovgivning, og verdipapirforetak er mer detaljregulert
enn mye annen naringsvirksomhet.® Seregent for verdipapirretten er den store pavirkningen
av EU-lovgivning, da Norge er folkerettslig forpliktet til & gjennomfare sentral EU-lovgivning
p& verdipapirrettens omréde, jf. E@S-avtalen artikkel 7.” Norsk verdipapirlovgivning er derfor
i stor grad overensstemmende med EU-retten.

Verdipapirhandelloven av 2007 kapittel 10 del 11 om investorbeskyttelse er den sentrale retts-

kilde. Markets in Financial Instruments Directive® (heretter «<MiFID) er gjennomfart i norsk

> Ekeland (2009) s. 182

® Om rettskildesituasjonen, Myklebust (2011) 5.192

" Inntatt i E@S-loven av 1992.

® Direktiv 2004/39/EF. Erstatter I1SD direktiv 93/22/E@F om investeringstjenester pa verdipapiromradet jf.
Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) s.18. MiFID er som ett av flere finansdirektiver resultat av EUs finansielle hand-
lingsplan FSAP.



rett gjennom verdipapirhandelloven og bgrsloven. Vphl. kapittel 10 del Il om investorbe-
skyttelse gjennomfarer MiFID artikkel 18 til 24. Herunder gjennomfgrer vphl. § 10-11 MiFID
artikkel 19°. En rekke MiFID-bestemmelser krever fullharmonisering, og ifalge forarbeidene
kreves som hovedregel fullharmonisering™ pa omréder som dekkes av gjennomfaringsdirek-
tivet jf. gjennomfaringsdirektivets artikkel 4.** Gjennomfaringsdirektivet (Kommisjonsdirek-
tiv 2006/73 EF)*? artiklene 26-45 er gjennomfart i norsk rett i verdipapirforskriften®® (heretter
vpf.) § 10-1 til § 10-30. Vpf. utfyller vphl., herunder § 10-11 jf. § 10-11 (12).

Forarbeidene til Verdipapirhandelloven er fagrst og fremst NOU 2006: 3 Om markeder for
finansielle instrumenter og Ot.prp. nr. 34 (2006-2007). Lovens forarbeider er viktige rettskil-
defaktorer ved tolkning og utfylling av lovens bestemmelser. Forarbeidene til verdipapirhan-

delloven har desto stgrre betydning da det ikke foreligger mye rettspraksis om vphl. § 10-11.

Rettspraksis utgjer en begrenset del av rettskildebildet. Imidlertid er dommene om strukturer-
te spareprodukter relevante for denne avhandlingen, herunder Rt.2012 s.1926 (Lognvik), Rt.
2013 5.1926 (Fokus Bank) og Rt.2013 s.388 (Rgeggen). Reglene om god forretningsskikk i
dagens verdipapirhandellov er mer detaljerte enn i den gamle god-forretningsskikk-
bestemmelsen § 9-2 i loven av 1997, men rettspraksis fra den gamle loven er fortsatt en rele-
vant rettskilde, og der bestemmelsene er like, blir eldre rettspraksis vektlagt av domstolene

ogsé ved tolkningen av den nye loven.*

° Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) kapittel 33 5.436

19 Direktiver som krever fullharmonisering ma som utgangspunkt gjennomfares fullt ut i norsk rett.

11 Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) punkt 3.3 5.31

12 MiFID er et rammedirektiv vedtatt p& gverste niva 1, som gir regelverkskompetanse til instansene pé niva 2.
Pa niva 2 har EU-kommisjonen og verdipapirkomitéen vedtatt gjennomfaringsdirektivet og gjennomfarings-
forordningen, med utfyllende regler til rammedirektivet. Gjennomfaringsdirektivet er gjennomfgrt i norsk
rett gjennom verdipapirforskriften og bersforskriften. Gjennomfgringsforordningen ma jf. E@S-avtalen ar-
tikkel 7 bokstav a gjennomfares «som sadan» i norsk rett.

® FOR-2007-06-29-876

4 Myklebust (2011) s. 237 og Rt.2012 5.1926 avsnitt 49 jf. Rt.2013 5.388 avsnitt 124.



Forvaltnings- og bransjepraksis i form av avgjerelser fra Finanstilsynet, Finansklagenemn-
da'®, Barsklagenemnda, og Norges Fondsmeglerforbunds Etisk Rad vektlegges av domstolene
i den grad innholdet er relevant. Norges Fondsmeglerforbund opererer med etiske normer,
hvis innhold omhandler temaene i lovens god-forretningsskikk-regler. Fordi det er sparsomt
med rettspraksis om de konkrete problemstillingene som kan dukke opp blir for gvrig Finans-

tilsynets uttalelser tillagt stor vekt av domstolene.

Juridisk teori belyser til dels i stor grad kravene til verdipapirforetaks virksomhet og god for-
retningsskikk. Knut Bergo, Bers- og verdipapirrett (2008) og Trude Myklebust, Innfaring i
finansmarkedsrett (2011) dekker temaet, sammen med andre enkeltstaende artikler.

1.5 Historikk

Dagens verdipapirhandellov er resultat av en omfattende revisjon av verdipapirhandellovver-
ket i nyere tid og det har siden 1980-tallet vart hgy lovgivningsaktivitet pa verdipapiromra-
det. Vphl. av 1985 inneholdt en bestemmelse om god meglerskikk i § 18, i tillegg til en § 5
om god forretningsskikk™ (som senere ble til § 3-9). P4 midten av 90-tallet ble loven endret
for & gjennomfare ISD, og en bestemmelse om god forretningsskikk ble inntatt i § 5-2 (vide-
refaring av § 18)."7 1985-loven ble senere avlgst av ny verdipapirhandellov i 1997 der be-
stemmelsen om god forretningsskikk kom inn som § 9-2 og gjennomfgrte ISD art.11. Loven
av 1997 innebar en tilpasning til EF-direktiver som fglge av Norges E@S-medlemskap, og
innfarte bl.a. begrepene «verdipapirforetak», «finansielle instrumenter» og «investeringstje-

nester» som ogsa i dag er helt sentrale begreper.

EU-kommisjonen kunngjorde i 1999 «the Financial Services Action Plan», FSAP, en hand-
lingsplan for finansielle tjenester. Handlingsplanen innebar 42 tiltak med det formal & fremme

et indre europeisk marked for kapital og finansielle tjenester.*®* MiFID® er «hjgrnesteinen» i

!> Et tvistelgsningsorgan, bransjebasert og utenrettslig. Nemnda skal behandle tvister mellom finansforetak og
deres kunder innen bank, forsikring, finans og verdipapirfond.

16 Ot.prp. nr. 15 (1995-1996) punkt 4.1.1

Y7 Ot.prp. nr. 15 (1995-1996) punkt 4.3.2 og NOU 1996:2 kapittel 6

'8 For & sikre en effektiv gjennomfaring av FSAP ble lovgivningsprosessen i EU forenklet til & gjennomfares

etter Lamfalussy-prosedyren: en forenkling av regelverksprosessen i EU pa finansmarkedsomréadet bestéen-



EUs handlingsplan FSAP, og fastsetter regler for markedsplassene for verdipapirhandel og
verdipapirforetakene som mellommenn. Norsk bgrs- og verdipapirhandellovgivning matte
revideres som faglge av nye finansmarkedsdirektiver i FSAP. Verdipapirhandelloven av 2007
og Barsloven av 2007 ble resultatet av den omfattende lovrevisjonen for a sikre oppfyllelse av
nye EU-reguleringer som ledd i EUs handlingsplan for finansielle tjenester. Na star MiFID Il

for tur.

2 Verdipapirmarkeder og verdipapirforetakenes

rolle

2.1 Temaet i perspektiv

Verdipapirhandel har i historisk perspektiv gkt frem til i dag, utenom visse nedturer. Bade
krakket i 1987, dot.com-boblen som sprakk i 2000 og finanskrisen som oppsto rundt 2007 er

hendelser som har innvirket negativt pa verdipapirmarkedet.

Noen av verdipapirmarkedets aktgrer har overskudd av kapital, andre trenger kapital. Det fi-
nansielle system skal tilrettelegge nettopp for kanalisering av kapital til investeringer. Det
finansielle system bestar av finansinstitusjoner®* og andre finansielle mellommenn, finans-
markeder, finansiell infrastruktur og institusjonelt rammeverk.*? Verdipapirforetak er finansi-

elle mellommenn som medvirker ved «direkte finansiering».?

Finansmarkedet bestar av ulike markeder for ulike finansielle instrumenter. Hovedskillet gar

mellom egenkapitalmarkedet og fremmedkapitalmarkedet. Aksjemarkedet inngar i egenkapi-

de av fire nivaer. @verste niva bestar av et rammedirektiv vedtatt av Radet og Europaparlamentet. Pa et lave-
re nivd 2 vedtar EU-kommisjonen og den europeiske verdipairkomité mer detaljerte regler som utfyller
rammedirektivet. Rammedirektivet gir regelverkskompetanse til EU-kommisjonen og den europeiske verdi-
papirkomité.

19 Direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter, regulerer de som yter investeringstjenester og
markedene for finansielle instrumenter.

2 Historisk utvikling, se Myklebust (2011) s. 182 flg.

2! For eksempel banker og finansieringsselskaper.

22 Det finansielle system, se Myklebust (2011) s.21 flg.

2 Dys. finansiering som ikke skjer via banker eller andre finansinstitusjoner.



talmarkedet, mens obligasjonsmarkedet er en del av fremmedkapitalmarkedet. Bade aksjer og
obligasjoner er verdipapirer, og inngar i definisjonen av «finansielle instrumenter» jf. § 2-2
(1)24-

Finansiering via verdipapirmarkedet er praktisk viktig for selskaper som trenger a innhente ny
kapital, enten i form av egenkapital eller fremmedkapital, eller begge deler. Mest praktisk for
& innhente egenkapital er det & utstede aksjer eller andre egenkapitalinstrumenter.” For & inn-
hente fremmedkapital er det vanlig & utstede obligasjoner. Neeringslivet er avhengig av tilgang
pa ny kapital for & kunne investere i egen drift eller finansiere prosjekter, og verdipapirmarke-
det spiller en viktig rolle som finansieringskanal. Verdipapirforetak kan her utgve mellom-
mannsrollen, og tilrettelegge for innhenting av kapital. For gvrig utgjer verdipapirsentraler,
oppgjerssentraler og betalingssystemer finansiell infrastruktur som muliggjer oppgjer, retts-

vern og betaling ved gjennomfaring av transaksjoner.

2.2 Hva er et «verdipapirforetak»?

Verdipapirforetak defineres i vphl. § 2-3 (1):

«Med verdipapirforetak menes foretak som yter en eller flere investeringstjenester som

definert i § 2-1 pa forretningsmessig basis».

Verdipapirforetak som yter investeringstjenester pa «forretningsmessig basis» plikter & ha
tillatelse til & yte investeringstjenester og tilknyttede tjenester jf. vphl. § 9-1 (1). Med forret-
ningsmessig basis menes at det drives virksomhet mot vederlag. Vederlagsfrie investerings-
tjenester rammes folgelig ikke av konsesjonskravet.”® Hvis investeringstjenester ytes veder-
lagsfritt i neer sammenheng med andre tjenester som det tas betalt for, vil imidlertid konse-

sjonsplikt kunne inntre.?’

2 Definisjonen av «finansielle instrumenter» i § 2-2(1) omfatter foruten omsettelige verdipapirer ogsé verdipa-
pirfondsandeler, pengemarkedsinstrumenter og derivater.

% En sparebank er for eks. normalt ikke organisert som allmennaksjeselskap med aksjer, men kan utstede egen-
kapitalbevis som ogsa kan bgrsnoteres.

% Bergo (2014) s. 147 og Myklebust (2011) s. 219

%7 Bergo (2014) s. 147



Verdipapirforetak opptrer som mellommenn i verdipapirtransaksjoner og gvrig handel i finan-
sielle instrumenter. Mellommannsrollen ved annenh&ndsomsetning® av finansielle instrumen-
ter utgjer en sentral oppgave for & koble kunder med sammenfallende kjgps- og salgsinteres-
ser. Verdipapirforetak kan ogsa handle for egen regning og opptre som prisstiller®, tilrette-
legge emisjoner® jf. § 2-1 (1) nr.6, og utarbeide analyser av markedet og ulike selskaper for &
kunne gi kjaps- eller salgsanbefalinger til kunder og potensielle kunder. Verdipapirforetake-
nes radgivning er dog underlagt strenge krav i § 10-11, og grensen mellom personlige anbefa-
linger og generelle kjgpsanbefalinger har betydning for omfanget av verdipapirforetakets plik-

ter overfor kunden.

2.3 Hva er «investeringstjenester» og «finansielle

instrumenter»?

Investeringstjenester ytes i relasjon til finansielle instrumenter. Investeringstjenester er defi-
nert i vphl. 8 2-1 (1) nr. 1 til 7, og omfatter:

e mottak og formidling av ordre pa vegne av kunde i forbindelse med ett eller flere fi-

nansielle instrumenter jf. nr. 1,

o utfarelse av ordre pa vegne av kunde jf. nr. 2,

e omsetning av finansielle instrumenter for egen regning jf. nr. 3,

e aktiv forvaltning av investorers portefglje jf. nr. 4,

e investeringsradgivning jf. nr. 5,

e plassering av for eksempel emisjoner jf. nr. 6 og

o drift av multilateral handelsfasilitet jf. nr. 7.

I vphl. § 2-2 (1) nr.1-4 defineres finansielle instrumenter som omsettelige verdipapirer, verdi-
papirfondsandeler, pengemarkedsinstrumenter og derivater. Hver type defineres nermere i 8§
2-2 (2) til (5).

%8 | annenh&ndsmarkedet handles allerede utstedte verdipapirer, i motsetning til farstehndsmarkedet der det
utstedes nye aksjer og/eller finansielle instrumenter ved emisjon.

2 Definisjon, vphl. § 2-4 (2).

%0 Emisjon betyr utstedelse av verdipapirer, for eksempel aksjer eller obligasjoner. Praktisk er aksjeemisjon, der
aksjekapitalen i et aksjeselskap blir forhgyet ved utstedelse av nye aksjer i selskapet, kapitalforhgyelse. Oslo

Bars. Minileksikon.



2.4 Forholdet mellom verdipapirretten og andre rettsomrader

Handel med verdipapirer reguleres i tillegg til verdipapirretten av alminnelig privatrett. Avta-
lerett og kjapsrett pavirker avtaleforholdet mellom partene ved kjgp og salg av verdipapirer,
men ogsa for eksempel panterett, selskapsrett, aksjeloven og allmennaksjeloven har en side
mot verdipapirhandel. Aksjer i allmennaksjeselskaper er omsettelige verdipapirer som utgjer
en sentral rolle i verdipapirmarkedet. Ved emisjoner og annenhandsomsetning av aksjer vil
allmennaksjelovens regler bl.a. regulere forholdet mellom selskapet som utsteder aksjer og
aksjonzrene pa den ene siden, og forholdet mellom selskapets organer pa den andre siden.
Utstedelse av og handel med verdipapirer vil dermed pavirkes av flere rettsomrader.

Relasjonen mellom et verdipapirforetak og en kunde er et avtalerettslig forhold mellom to
parter. Den i utgangspunktet offentligrettslige verdipapirhandelloven griper imidlertid inn i
dette privatrettslige forholdet med bl.a. krav om god forretningsskikk. Kundeforholdet bygger
pd en privat avtale og denne reguleres av avtaleretten. Formfrihetsprinsippet™ er utgangs-
punktet i norsk rett, og en muntlig avtale er i prinsippet like bindende som en skriftlig. Om det
er inngatt avtale og hvilke rettigheter og plikter som fglger av avtalen, ma avgjares pa bak-
grunn av alminnelige avtalerettslige tolkningsprinsipper. Generelt kreves ingen skriftlig avtale
for at et kundeforhold er oppstatt, men notoritetshensyn tilsier skriftlighetskrav. Kundeforhold
kan generelt reguleres av bade standardavtaler og individuelt utformede avtaler. Avtaleloven
8 36 var vurderingstema i Rt.2013 s.388 (Rgeggen) der Hgyesterett uttalte:
«Det som er i strid med god forretningsskikk, vil i regelen ogsa vare urimelig.»*

Slik kan den rettslige standarden god forretningsskikk ha direkte betydning ved avtalerevi-
sjon. Pa bakgrunn av dette ser man at avtaleretten setter rammer for avtalens tilblivelse, inn-
holdet og eventuell avtalerevisjon. Avtaleforholdet ma oppfylle de offentligrettslige regler og
krav til verdipapirforetakets utfgrelse av tjenester, da foretakene ellers risikerer & miste konse-

sjonen jf. vphl. § 9-4.

31 NL 5-1-1 og for eksempel UNIDROITS «Principles of International Commercial Contracts» art. 1.2
% Rt.2013 5.388 avsnitt 52.



3 Formal og hensyn

3.1 Oversikt

Pa et overordnet plan er det vanlig & angi to hovedformal med reguleringen av det finansielle
systemet, herunder verdipapirmarkedet. De overordnede formal er finansiell stabilitet og ef-

fektive og velfungerende markeder.®
Finansiell stabilitet er definert i finansieringsvirksomhetsloven § 1-1 (1) annet punktum:

«Finansiell stabilitet innebaerer at det finansielle systemet er robust nok til & motta inn-
skudd og andre tilbakebetalingspliktige midler fra allmennheten, formidle finansiering,

utfgre betalinger og omfordele risiko pa en tilfredsstillende méate».*

Finansiell stabilitet er derimot strengere definert i NOU 2000:9 Konkurranseflater i finansnae-
ringen, s.36. Her er det vist til fraveer av finansiell krise. Spesielt for finansmarkedene er deres
iboende risiko for at en lokal eller regional krise kan spre seg og utlgse en starre finanskrise,
og den iboende risikoen gjenspeiler lovverkets formal om finansiell stabilitet.*®

Hensynet til effektive og velfungerende markeder er det andre hovedformalet bak reguleringen
av finansmarkedsomradet. Det er av stor samfunnsgkonomisk interesse at verdipapirmarkedet
er velfungerende, da det er en sentral kapitalkilde for naeringslivet og et sted a plassere penger
for investorer. Hensynet til velfungerende markeder relaterer seg derfor serlig til reguleringen
av de som legger til rette for verdipapirhandel, som utstedere, investorer og mellommenn

(verdipapirforetak), markedsplassenes og oppgjerssystemenes funksjoner.

Effektivitetshensynet relaterer seg til at verdipapirmarkedets funksjoner kan utfgres raskt og

rimelig, og samspillet mellom informasjon i markedet og prisfastsettelse.

%3 Myklebust (2011) kapittel 3.1
3 Bestemmelsen er ganske ny, endret ved lov 14.juni 2013 nr.34 (ikr. 1.juli 2013 iflg. res. 14.juni 2013 nr.620).
% Myklebust (2011) s. 47
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En avgjerende faktor for et velfungerende marked er at brukerne har tillit til verdipapirmarke-
dets funksjoner og aktarer. Derfor er hensynet til investorbeskyttelse ikke bare viktig overfor
den enkelte, men ogsa pa et overordnet plan for & fremme og sikre deltakelse i verdipapirmar-
kedet. Verdipapirmarkedet er for gvrig en parallell finansieringskanal til finansinstitusjoner og
kan slik innvirke pa finansiell stabilitet. Hensynet til velfungerende og effektive markeder star
falgelig i en vekselvirkning med hensynet til finansiell stabilitet, samt investorbeskyttelse og

betydningen av tillit til systemet.
Om formalet bak MiFID er det i verdipapirhandellovens forarbeider uttalt:

«Hovedformalet med MiFID er & bidra til & utvikle og sikre de europeiske verdipapir-
markedenes effektivitet, integritet, samt oversiktlighet og & fremme investorenes tillit til

markedet».®

Det kommer til uttrykk i MiFIDs fortale artikkel 2 at investorbeskyttelse er et viktig formal i
og med at flere investorer er blitt aktive i verdipapirmarkedet og at disse tilbys stadig mer
komplekse tjenester og instrumenter. Videre uttales i forarbeidene at det er et mal at transak-
sjoner pa tvers av medlemsstaters landegrenser skal vare like effektive som nar partene og
infrastrukturene er fra samme medlemsstat. Investorbeskyttelsesregler, herunder vphl. § 10-
11, skal i samspill med bl.a. regler som skal gke gjennomsiktigheten i verdipapirmarkedet

bidra til & realisere MiFIDs formal.

Verdipapirhandellovens formalsparagraf § 1-1 lyder:
«Lovens formal er & legge til rette for sikker, ordnet og effektiv handel i finansielle in-

strumenter».

Definisjonen er lik som i verdipapirhandelloven av 1997. Ordlyden «sikker» dreier seg ho-

37
I

vedsakelig om oppgjersfunksjonene ved verdipapirhandel*’. Loven sgker a gi sikkerhet for at

verdipapirer blir betalt og levert slik partene har avtalt.*® Ordlyden «ordnet» dreier seg om

% NOU 2006: 35.14 og Ot.prp. nr.34 (2006-2007) punkt 2.2
¥ NOU 1996:2 punkt 2.1 siste avsnitt
%8 Bechmann mfl. (2002) s. 25-26. Om forstaelsen av § 1-1.
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funksjonene pa markedsplassen der verdipapirer omsettes, dvs. hvordan markedsplassen
fungerer. Ifglge forarbeidene betyr «ordnet» ogsa at verdipapirhandelen ma tilfredsstille al-
minnelige rettferdighetsnormer.®® Ordlyden «effektiv» handler om forholdet mellom marke-
dets funksjon og prisene. Ifglge forarbeidene fungerer verdipapirmarkedet effektivt nar «pri-
sene» i markedet reflekterer den «underliggende realgkonomiske verdi» bak det enkelte ver-
dipapir.*

Nar verdipapirmarkedet virker i trad med formalet om en «sikker, ordnet og effektiv» handel
vil dette vekke tillit til verdipapirmarkedet og aktgrene, noe som er ngdvendig for at investo-
rer og utstedere skal gnske a delta i verdipapirmarkedet og bidra til et velfungerende marked.

Disse hensynene ma huskes nar vi senere skal se pa vphl. § 10-11.

3.2 Risikofaktorer som kan true investorvernet og markedets

integritet

Prinsipal-agent-problemer og informasjonsasymmetrier er kjente begreper fra gkonomisk
teori. Disse begrepene uttrykker faktiske omstendigheter som er med og begrunner regule-

ringsbehovet.**

Med prinsipal-agent-problemer menes at det foreligger en interessekonflikt mellom to avtale-
parter i en situasjon der en agent utfgrer oppgaver/fatter beslutninger for en prinsipal (opp-
dragsgiver). Dersom agenten innehar mer eller bedre informasjon enn prinsipalen, oppstar en
skjevhet i partenes kunnskap som betegnes informasjonsasymmetri. Problemet er at agenten
kan bruke informasjonen han har til & ivareta egeninteresser pa bekostning av prinsipalens
interesser. Problemer med informasjonsasymmetri kan svekke aktgrenes tillit til markedet og

innvirke negativt pd markedets funksjon som effektiv kapitalkilde.*?

Interessekonflikter kan oppsta og er spesielt regulert i vphl. § 10-10, men § 10-11 oppstiller et

overordnet krav om god forretningsskikk for a sikre at kundens interesser settes foran verdi-

% NOU 1996:2 5.20 og Bechmann mfl. (2002) .25
0 NOU 1996:2 punkt 2.1

1 Myklebust (2011) 5.56

2 Myklebust (2011) s. 32 og 190
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papirforetakets egne. | forhold til verdipapirforetakenes opplysningsplikter jf. 8 10-11 kan det
a holde tilbake eller kamuflere relevante opplysninger i en ikke forstaelig fremstilling, true

kundens interesser og samtidig svekke tilliten til markedet og dets omdgmme.

4 Kundeklassifisering

4.1 Innledning

Iht. vpf. § 10-1 plikter verdipapirforetak a klassifisere sine kunder. Kundene skal kategorise-
res som ikke-profesjonelle, profesjonelle eller kvalifiserte motparter jf. vpf. 8 10-1 (1) bokstav

atil c.

Verdipapirforetaket plikter & gi kundene skriftlig informasjon om hvilken kategori de tilhgrer,
om adgangen til & be om en annen kategorisering og om hvilken betydning kategoriseringen
har for graden av investorbeskyttelse jf. vpf. § 10-1 (2). En kunde kan omklassifiseres opp fra
ikke-profesjonell til profesjonell hvis han oppfyller vilkarene knyttet til formue og erfaring i
vphl. § 10-4. Motsatt kan en kunde omklassifiseres nedover til ikke-profesjonell pa verdipa-
pirforetakets eget initiativ eller nar kunden ber om det etter verdipapirforetakets samtykke og
skriftlig avtale jf. vphl. § 10-1 (4).* I finanstilsynets rundskriv presiseres at «standardklassifi-

seringen» er ikke-profesjonell.**

Hvorfor klassifisering av kunder? MiFID bygger pa en forutsetning om at ulike kundegrupper
har ulike behov for investorbeskyttelse.* Lovverket opererer derfor med kundeklassifisering
som et premiss for utevelsen av god forretningsskikk jf. 8 10-11 (4) og (5). Vphl. § 10-14
forutsetter kundekategorisering, da regelen uttrykkelig gjelder unntak overfor kvalifiserte
motparter.

* Tyrhaug og Mydske (2008) 5.166
* Finanstilsynets rundskriv 4/2008
** Se MiFIDs fortale artikkel 31 og Tyrhaug og Mydske (2008) 5.165-166

13



4.2 Avgrensning av kundegrupper

4.2.1 Innledning

Bade privatpersoner, selskaper, andre foretak eller offentlige myndigheter kan vere kunder.*®
Spersmalet som foretaket ma ta stilling til er hvilken kategori kunden tilhgrer.

Hvem som er «kunde» er som utgangspunkt den som legger inn «ordre» i et verdipapirforetak
jf. investeringstjenestene i vphl. § 2-1 (1) nr.1 til 5 og 7. Spersmalet kan stille seg annerledes
ved tilrettelegging av emisjon®’, jf. § 2-1 (1) nr.6. Ifzlge Bergo®® er det tradisjonelle utgangs-
punkt at utstederselskapet er oppdragsgiver for verdipapirforetaket, og at kjgperne av utste-
ders verdipapirer er & anse som kunder av verdipapirforetaket hvis det er verdipapirforetaket
som tegner aksjene og selger dem. Bergo fremhever at den «norske modellen» er annerledes
ved at investorene normalt vil tegne seg direkte i selskapets emisjon, mens tilrettelegger ikke
har ansvar for betaling i emisjonen. Falgelig synes investorene ikke a veare kunder av tilrette-
legger/verdipapirforetaket. Bergo fremholder at investor derimot ansees som kunde av tilrette-
legger hvis tilrettelegger ogsa er tegningssted. Poenget er at det da skjer en ordreformidling av
tegnerens ordre fra tilrettelegger til utsteder, jf. § 2-1 (1) nr.1. Nar verdipapirforetaket yter
tilrettelegging av emisjon, jf. vphl. § 2-1 farste ledd nr.6, kommer ingen unntak fra vphl. § 10-

11 til anvendelse.

4.2.2 Hvem er «profesjonell kunde»?

Vpf. 8 10-2 definerer hvem som er «profesjonelle» kunder i relasjon til «alle investeringstje-
nester og finansielle instrumenter». Profesjonelle kunder omfatter «alminnelig» profesjonelle
og kvalifiserte motparter som en undergruppe av serlig profesjonelle. Vpf. § 10-3 definerer
hvem som er kvalifiserte motparter. | likhet med profesjonelle kunder anses kvalifiserte mot-

parter som profesjonelle i forhold til alle investeringstjenester og finansielle instrumenter.*®

*® Engh (2009) 5.19

*" Emisjon innebeerer nytegning av aksjer eller tegning av obligasjonslén, eller utvidelse av aksjekapitalen ved &
utstede nye aksjer. Ved offentlig emisjon kan enhver delta, mens en rettet emisjon henvender seg mot ut-
valgte investorer. Oslobors.no (minileksikon) 11.11.2014

*® Bergo (2014) s. 171

* Bergo (2014) 5.170
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Ifelge vpf. § 10-2 bokstav a skal kvalifiserte motparter som nevnt i vphl. 8§ 10-14 annet ledd
regnes som profesjonelle kunder. Dette gjelder blant annet verdipapirforetak, kredittinstitu-
sjoner, forsikringsselskap og offentlige myndigheter. Kvalifiserte motparter er ifalge forarbei-
dene seerlig profesjonelle investorer som «ikke engang behgver den beskyttelse rammedirek-

tivets generelle investorbeskyttelsesregler gir».

Videre er «juridisk person» som oppfyller minimum to av tre krav til virksomhetsstarrelse a
anse som profesjonell jf. vpf. § 10-2 bokstav b. Etter vpf. § 10-3 skal slike ogsa regnes som
kvalifisert motpart i tillegg til de allerede kvalifiserte motpartene jf. vphl. 8§ 10-14 annet ledd.
Falgelig ma det antas at profesjonelle kunder og kvalifiserte motparter i all hovedsak er stgrre
foretak eller offentlige myndigheter, og at privatpersoner i all hovedsak inngar i kategorien

ikke-profesjonelle kunder.

At kunder som kvalifiserer for & veere profesjonell kunde etter vpf. § 10-2 bokstav b ogsa skal
anses som kvalifisert motpart, er ikke umiddelbart lett & forstd. Hva gjenstar da av forskjellen
mellom «alminnelig» profesjonelle kunder og kvalifiserte motparter? Kundegruppen «andre
institusjonelle investorer» hvis «hovedvirksomhet» er & investere i finansielle instrumenter,
herunder spesialforetak for verdipapirisering, er «profesjonelle» kunder etter vpf. § 10-2 bok-
stav c. Forskriften oppstiller ingen regel om at disse samtidig er kvalifisert motpart, slik det
altsa gjeres i vpf. § 10-3 overfor de profesjonelle som nevnt i vpf. § 10-2 bokstav b. Etter det-
te er «andre institusjonelle investorer» den eneste gruppen profesjonelle som ikke ogsa er kva-
lifisert motpart. «Andre institusjonelle investorer» omfatter ikke privatpersoner, men det er

for gvrig uklart hvem som omfattes.™

Hvilken kundegruppe en kommune tilhgrer var tema i Terra-saken.*? Finanstilsynet konklu-

derte med at en kommune verken var kvalifisert motpart som «offentlige myndigheter» jf.

%0 Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) punkt 7.1

*! Bergo (2014) 5.170

52 Terra-saken kom opp i 2007 og er en av de mest omtalte finansskandalene p& 2000-tallet. Terra Securities
ASA solgte finansielle hgyrisiko-produkter til norske kommuner, som ogsa ble anbefalt & ta opp 1an med
sikkerhet i fremtidige kraftinntekter, og investere lanebelgpene i amerikanske strukturerte kredittprodukter.

Kommunene led betydelige gkonomiske tap, og hevdet at de ble lurt. Kredittilsynet ga Terra forhandsvarsel
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vphl. § 10-14 (2) nr. 8, eller profesjonell kunde jf. vpf. § 10-2 bokstav b, fordi belgpskravene
ikke var oppfylt. Ifalge forarbeidene® antas det at offentlige myndigheter ikke skal omfatte
kommuner, men at kommuner i visse tilfeller kan anses som profesjonelle i henhold til vpf. §
10-2. Finanstilsynet har ogsa lagt til grunn at kommuner og fylkeskommuner ikke er «offent-
lig myndighet».>* Imidlertid kan ikke-profesjonelle kunder be om & behandles som profesjo-
nell dersom minst to av tre vilkar knyttet til investeringserfaring, portefgljebelgp og finans-

kunnskap jf. vpf. § 10-4 er oppfylt.

4.2.3 Hvem er «ikke-profesjonell kunde»?

Ikke-profesjonelle kunder er negativt definert, og omfatter kundene som ikke anses profesjo-
nelle jf. vpf. § 10-2. Kundegruppen vil for det farste besta av privatpersoner, enten disse er
svaert velstaende og/eller erfarne eller ikke. For det andre omfattes selskaper og foretak som
ikke oppfyller kravene til starrelse og balansesum. Mange av disse selskapene er i praksis eiet
av privatpersoner og/eller er familieselskaper som driver med investeringer. Men selskapene
kan naturligvis ogsa vere selskaper som inngar i f.eks. et industrikonsern der man har skilt ut
investeringsaktiviteten i et eget investeringsselskap. Et eksempel fra rettspraksis pa ikke-

profesjonell investor er privatpersonen Rgeggen jf. Rt.2013 s.388.

4.2.4 Omklassifisering

Det apnes i vpf. § 10-1 (3) for at en kvalifisert motpart kan klassifiseres som profesjonell
kunde og for at en profesjonell kunde eller en kvalifisert motpart kan behandles som en ikke-

profesjonell.

Initiativet til omklassifisering ma skje pa verdipapirforetakets «eget initiativ» eller etter «an-
modning fra en kunde». Ved omklassifisering ma det inngas skriftlig avtale som spesifiserer
om avtalen gjelder pa generell basis eller i forhold til konkrete transaksjoner, investeringstje-

nester™ eller produkttyper.

om tilbakekall av konsesjon som verdipapirforetak pga. brudd pa god forretningsskikk-reglene i vphl. av
1997, hvorpd Terra &pnet konkurs. Saken er ennd ikke avgjort hva gjelder erstatning og ansvar.

53 Ot.prp. nr.34 (2006-2007) 5.118

> Bergo (2014) 5.170

55 Jf. vphl. § 2-1.
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Motsatt kan en ikke-profesjonell kunde «be om & bli behandlet som en profesjonell kunde»
hvis nermere vilkar angaende investeringserfaring og formue er oppfylt, jf. vpf. § 10-4. Om-
klassifisering forutsetter at minst to av tre vilkar a-c er oppfylt. Kunden ma ha foretatt «trans-
aksjoner av betydelig starrelse pa det relevante marked gjennomsnittlig ti ganger pr. kvartal i
de foregaende fire kvartaler» og/eller ha en finansiell portefelje, herunder kontantbeholdning
og finansielle instrumenter, som overstiger 500 000 euro, og/eller arbeide eventuelt ha arbei-
det i finansiell sektor minst ett ar i en stilling der kunnskap om de relevante transaksjoner eller
investeringstjenester har veert pakrevd. Vpf. § 10-4 hjemler altsa at en ikke-profesjonell kunde
pa visse vilkar kan gi avkall pa investorbeskyttelse, og prosedyren falger av vpf. § 10-5. Lov-
verket tar pa denne maten hgyde for at ikke alle kunder passer inn i den standard for kategori-

sering som fglger av vpf.

4.3 Virkninger av kundeklassifisering

MiFID bygger pa at ikke-profesjonelle investorer har stgrst behov for investorbeskyttelse.
Vphl. og den utfyllende vpf. gjer derfor en rekke unntak fra investorbeskyttelsesregler overfor
profesjonelle kunder, og serlig overfor kvalifiserte motparter som forutsettes a veere sa profe-

sjonelle at de evner & ivareta egne interesser.

Overfor profesjonelle kunder er det kun gjort unntak fra investorbeskyttelsesregler i verdipa-
pirforskriften i medhold av vpf. 8§ 10-7 ferste ledd. Unntakene gjelder uavhengig av hvilken

type investeringstjeneste verdipapirforetaket yter.

For kvalifiserte motparter gjelder mer omfattende unntak, da bade verdipapirhandelloven og
verdipapirforskriften oppstiller unntak fra investorbeskyttelsesregler. Vphl. 8§ 10-14 forste
ledd hjemler unntakene i loven, mens vpf. § 10-7 fjerde ledd hjemler unntak fra bestemmelser

i forskriften.®’

Verdipapirhandelloven § 10-14 farste ledd lyder:

% Se Myklebust (2011) 5.242
%7 Se Myklebust (2011) s. 242-243.
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«Verdipapirforetak med tillatelse til 3 yte tjenester som nevnt i § 2-1 farste ledd nr. 1 til
3, kan bringe i stand eller innga transaksjoner med kvalifiserte motparter uten a over-
holde de krav som stilles i § 10-11, 8 10-12 eller § 10-13 farste ledd i forbindelse med
disse transaksjonene eller tilknyttede tjenester som er direkte knyttet til disse transak-

sjonene.»

Etter ordlyden gjelder unntaket kun nar verdipapirforetaket yter investeringstjenestene mottak
og formidling av ordre pa vegne av kunde, utfgrelse av ordre pa vegne av kunde og omsetning
av finansielle instrumenter for egen regning. Unntaket gjelder falgelig ikke for investerings-
radgivning eller aktiv forvaltning jf. § 2-1 farste ledd nr. 4 og 5. Etter ordlyden gjelder unnta-
ket § 10-11, herunder § 10-11 forste ledd farste punktum om at verdipapirforetak skal utgve
sin virksomhet i samsvar med god forretningsskikk. Ifalge Myklebust ma § 10-11 farste ledd
suppleres av vphl. § 3-9 om forbud mot urimelige forretningsmetoder og regelen om god for-
retningsskikk i annet ledd.”® Betydningen av § 3-9 i forhold til § 10-11 behandles i kapittel
10.2.

Ifalge vpf. § 10-7 fjerde ledd gjelder unntakene i forskriftens forste ledd ogsa overfor kvalifi-
serte motparter. Fjerde ledd oppstiller i tillegg en rekke forskriftsbestemmelser som ikke far
anvendelse overfor kvalifiserte motparter nar verdipapirforetaket yter investeringstjenestene
jf. 8 2-1 farste ledd nr. 1 til 3. Dette gjelder blant annet vpf. 8 10-17 om hensiktsmessighets-

test og vpf. 8 10-25 om beste resultat ved utfgrelse av ordre.

En kvalifisert motpart kan imidlertid jf. vphl. § 10-14 tredje ledd og vpf. § 10-7 fjerde ledd be

om at de unntatte bestemmelser i henholdsvis loven og/eller forskriften likevel skal gjelde.

4.4 Sammenfatning

Verdipapirforetak skal klassifisere sine kunder som henholdsvis ikke-profesjonelle kunder,
profesjonelle kunder, eller kvalifiserte motparter iht. vpf. § 10-1. Omfanget av verdipapirfore-
takets plikter etter vphl. § 10-11 beror pa hvilken tjeneste som ytes overfor hvilken type kun-

de. Dette skyldes at profesjonelle kunder og serlig kvalifiserte motparter er unntatt fra en rek-

%8 Se Myklebust (2011) s.243.
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ke investorbeskyttelsesregler jf. vphl. 8 10-14 og vpf. § 10-7. Desto mer profesjonell, desto
mindre investorbeskyttelse. Investorbeskyttelsesregler gjelder som utgangspunkt i sin helhet
overfor ikke-profesjonelle. Kundeklassifiseringen er pa denne maten avgjgrende for omfanget

av verdipapirforetakets plikter overfor de ulike kunder.

5 God forretningsskikk som rettslig standard

51 Oversikt

Ifalge vphl. § 10-11 farste ledd farste punktum skal verdipapirforetak utgve sin virksomhet i
samsvar med «god forretningsskikk». Ordlyden viser til god forretningsskikk som rettslig

standard.>®

En rettslig standard kjennetegnes ved at den aktuelle rettsregel viser til en malestokk (vurde-
ringsnorm) utenfor seg selv som avgjerende kriterium, gjerne en vurdering av moralsk eller
sosial karakter. Den rettslige standarden god forretningsskikk er i hgy grad skjgnnsmessig
(det er tale om et bestemt type lovskjgnn) og det nermere innholdet ma fastlegges pa bak-
grunn av relevante rettskilder. En rettslig standard vil gjenspeile rettsoppfatninger i tiden av
hva som oppfattes & veere innenfor akseptert markedsatferd. Slik kan innholdet i god forret-

ningsskikk utvikles over tid.%

«God forretningsskikk» er ikke definert i loven, men utdypes i de gvrige leddene i vphl. § 10-
11 og i vpf. kapittel 10. Hva som er god forretningsskikk ma ses i lys av det naringsomradet
vi er pa. Innholdet i standarden bygger pa en samlet skjgnnsmessig vurdering av rettspraksis,

lovens forarbeider, bransjepraksis og akseptert markedsatferd.

| forarbeidene er det uttalt at de presise angivelsene i direktivet og gjennomfaringsreglene
«ikke kan anses som en uttammende angivelse» av innholdet i den rettslige standarden «god
forretningsskikk». Videre uttales det at bestemmelsen ogsa skal forstas slik i MiFID art.19 og

i norsk rett.®* Forarbeidene kan imidlertid forstas slik at god forretningsskikk ikke er uttam-

%9 Se Myklebust (2011) 5.236
% Boe (2010) 5.277 flg. og Jusleksikon (2007) s. 273
51 Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) avsnitt 7.3.5 s. 104-105
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mende pa omrader som ikke dekkes av direktivet og gjennomfaringsreglene, pga. forbudet
mot & opprettholde strengere nasjonale regler enn i direktivet.®” Vphl. § 10-11 bygger pa et
fullharmoniseringsdirektiv®® som ma gjennomfares i norsk rett i sin helhet, slik at det i ut-

gangspunktet ikke er nasjonalt handlingsrom for strengere eller mildere tolkning.®*

Kravet om god forretningsskikk oppstiller en ramme for god markedsatferd i naringslivet og
er ikke unikt for verdipapirhandel, men et gjennomgaende tema i neeringslivet der ulike nee-
ringer vil ha sine sertrekk.®® Kunden vil generelt ha en berettiget forventning om at den pro-
fesjonelle utaveren opptrer redelig, lojalt, og innehar forsvarlig faglig kompetanse. I Rt.2000
s. 679 (Ideal Eiendom) gjaldt sparsmalet om DNB var erstatningsansvarlig for finansiell rad-
givning. Banken ble demt for uaktsom finansiell radgivning. Heyesterett uttalte om krav til
finansiell rddgivning og profesjonsansvar at kunden vil kunne ha en berettiget forventning om
a fa hgyt kvalifisert og hayt spesialisert radgivning. Uttalelsene anses fortsatt relevante, selv
om de bygger pa verdipapirhandelloven av 1997.%°

Regelen om god forretningsskikk i 1997-loven § 9-2 hadde ordlyden «ngdvendige opplys-
ninger». Dagens verdipapirhandellov bruker ordlyden «relevante opplysninger» jf. § 10-11
(2). | Fokus Bank-saken ble uttalt at «kjernen» i god-forretningsskikk-bestemmelsen er den
samme i begge lover®’. Dette taler for at rettspraksis etter § 9-2 fortsatt kan vere relevant for
tolkningen av vphl. § 10-11 etter omstendighetene. Farstvoterende bemerker dog at en ikke
automatisk kan legge til grunn at 2007-lovens mer omfattende og spesifikke regler i § 10-11
ogsa var omfattet av 1997-lovens krav til god forretningsskikk.

%2 Tyrhaug og Mydske (2008) s. 172-173. Se gjennomfaringsdirektivet art.4, forbud mot «goldplating»

% For de omréder som omfattes av gjennomfaringsdirektivet er fullharmonisering hovedregelen jf. gjennomfg-
ringsdirektivets artikkel 4.

% Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) s. 31-32.

% Kleven (2004) 5.76

® Rt.2012 5.1926 avsnitt 49.

®" Rt.2012 5.1926 avsnitt 49.
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5.2 Hensynet til «kkundenes interesser» og «markedets

integritet»

Vphl. § 10-11 farste ledd lyder:

«Verdipapirforetak skal utgve sin virksomhet i samsvar med god forretningsskikk. Fore-
taket skal herunder 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 paragrafens.

Ordlyden uttrykker to viktige hensyn bak § 10-11. Hensynet til & ivareta bade investorenes
interesser og markedets integritet. Ivaretakelse av disse hensynene er jf. ordlyden «herunder»
en plikt mht. & oppfylle kravet til god forretningsskikk. Etter ordlyden veier hensynene like
tungt, men vphl. 8 10-11 er med plassering i kapittel 10 del 11 uttrykkelig en investorbeskyt-
telsesregel. | forarbeidene uttales verdipapirmarkedens integritet a veare ett av MiFIDs hoved-
formal.®® Dette taler for at markedets integritet er et like tungtveiende hensyn som investorbe-
skyttelsen.

Verdipapirforetakets plikt til a ivareta «kundenes interesser» pa beste mate, tilsier etter ordly-
den at verdipapirforetaket plikter & sette kundens interesser foran verdipapirforetakets egne
interesser, eventuelt andre kunders interesser. Etter ordlyden i vphl. 8 10-11 annet ledd gjelder
dette overfor faktiske kunder og potensielle kunder. Om begrepet kundenes interesser jf. § 10-
11 (1) 2.pkt. har Finanstilsynets uttalt i sak 13/9071, endelig rapport FSO AS (tidligere War-
ren Securities AS) datert 16.5.2014:

«l dette ligger et krav om at verdipapirforetaket i sin radgivning setter kundens interes-

ser foran sine egne».

Partene vil i utgangspunktet ha ulike gkonomiske interesser som kan trigge interessekonflik-

ter.®® F.eks. kan verdipapirforetakets megler eller radgiver sgke & slutte en handel for & sikre

%8 NOU 2006:3 punkt 1.1.2
% Se Vphl. § 10-10.
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egen kurtasje, men kurtasjelysten ma ikke ga pa bekostning av a ivareta kundens interesser jf.
8 10-11 farste ledd. Interessekonflikter er regulert i vphl. § 10-10 og behandles naermere i
punkt 9.3.

Plikten til & ivareta «markedets integritet» innebzarer etter en naturlig ordlydsforstaelse en
plikt til & ivareta investorers og allmenhetens tillit til verdipapirmarkedet. Verdipapirforetak
plikter derfor & opptre etisk forsvarlig overfor kundene ved radgivning og omsetning av finan-
sielle instrumenter. Som nevnt er ivaretakelse av de europeiske verdipapirmarkedenes integri-
tet i forarbeidene fremhevet som ett av hovedformalene med MiFID." Det er ikke bare et mal,
men en plikt, & sikre at kundens interesser og markedets integritet ivaretas best mulig i enhver
situasjon jf. vphl. § 10-11 ferste ledd flg. En opptreden som er egnet til & svekke tilliten til
verdipapirforetakene eller tilliten til markedet kan etter omstendighetene rammes av § 10-11

(1) selv om kundenes interesser ikke er negativt bergrt.”*

Vphl. § 10-11 (2) til (5) inneholder verdipapirforetakets kjerne-plikter for a sikre oppfyllelse
av de hensyn § 10-11 bygger pa. Verdipapirforetak som ivaretar kundenes interesser i til-
strekkelig grad vil vekke tillit utad. Tillitvekkende atferd kan fremme vilje hos investorer til &
plassere kapital i verdipapirmarkedet, noe markedene er avhengig av for a kunne formidle

kapital og fremme gkonomisk vekst.

5.3 God forretningsskikk og bransjepraksis

Bransjestandarder og bransjepraksis utfyller til en viss grad verdipapirhandelloven. Hvilken
opptreden som i bransjen anses a ligge innenfor «god forretningsskikk» vil pavirkes av opp-
fatninger i bransjen og etterlevelsen av lovverket. Selv om loven er den avgjegrende rettskil-
den, kan bransjepraksis pa denne maten fa betydning for utfylling av den rettslige standarden

pa aktuelle neringsomrade.

Etisk rad er et tvistelgsningsorgan under Norges Fondsmeglerforbund som behandler klager
fra kunder, ved tvist mellom Fondsmeglerforbundets medlemmer og kunder. Slik bidrar Etisk

rad til a utvikle bransjepraksis. 1 tillegg utvikler Fondsmeglerforbundet bransjenormer, foren-

" NOU 2006:3 punkt 1.1.2 og Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) punkt 2.2
™ Bergo (2014) 5.168
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lige med verdipapirlovgivningen, som forutsettes a fglges selv om de ikke er formelt rettslig

bindende.

Bransjestandarder kan derfor bli relevant som tolkningsmoment ved vurderingen av om et
verdipapirforetak har handlet i trad med god forretningsskikk. Etterlevelse av etablert bran-
sjepraksis kan tale for at det er utvist god forretningsskikk safremt bransjepraksisen uttrykker
korrekt og akseptert opptreden pa det aktuelle omradet. Det er likevel ikke usannsynlig at
bransjepraksis i noen tilfeller direkte kan stride mot innholdet i § 10-11 om god forretnings-
skikk som rettslig standard. Pa bakgrunn av dette kan det ikke veere tvilsomt at lovens § 10-11
er det klare utgangspunkt og at bransjestandarder kun utgjar et relevant tolkningsmoment - og
der vekten av en bransjestandard ma avgjares ikke bare av om den er etablert og langvarig,

men ogsa av om den kan anses som et uttrykk for korrekt og akseptert opptreden.

6 Opplysningspliktenes materielle innhold

6.1 Vphl. § 10-11 (2)
6.1.1 Innledning

| tillegg til & oppstille et generelt krav om god forretningsskikk, hjemler vphl. § 10-11 i andre
ledd en plikt for verdipapirforetaket til a gi kunder «relevante opplysninger i en forstaelig
form» om verdipapirforetaket og de tjenester det yter, ulike finansielle instrumenter og fore-
slatte investeringsstrategier herunder risikoen, handelssystemene og markedsplassene foreta-
ket bruker, samt omkostninger og gebyrer. Opplysningene skal gis slik at kunden i rimelig
grad er i stand til & forsta «arten av og risikoen» knyttet til investeringstjenesten og de finansi-
elle instrumentene det er tale om. Opplysningspliktene gjelder etter ordlyden overfor bade
faktiske «kunder» og «potensielle kunder». Bestemmelsen er utdypet i vpf. 8§ 10-9 til § 10-15.

Tre dommer om strukturerte spareprodukter har til en viss grad utkrystallisert terskelen for
ansvar mht. opplysningspliktene: Rt. 2012 5.355 (Lognvik), Rt. 2012 5.1926 (Fokus Bank), og
spesielt Rt. 2013 s.688 (Rgeggen). Fokus Bank og Rgeggen introduserte god forretningsskikk

I verdipapirhandellovens forstand som vurderingstema.
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6.1.2  Nar inntrer opplysningspliktene?

Ordlyden «kunder og potensielle kunder» i vphl. 8 10-11 (2) indikerer at verdipapirforetakets
plikter oppstar allerede ved markedsfaring, og ikke nar det farst er etablert et kundeforhold.
Vpf. § 10-9 bygger oppunder dette ved a oppstille informasjonsplikter for markedsfgringsma-

teriale.

I vpf. § 10-10 og vpf. § 10-11 oppstilles krav om at verdipapirforetaket skal gi kunden diverse
informasjon «i god tid far» (i) avtaleinngaelse om ytelse av investeringstjeneste eller tilknyttet

tjeneste og (ii) selve tjenesteytelsen skjer.

Man kan spgrre hva ordlyden «i god tid far» innebarer. Etter ordlyden inntrer informasjons-
plikten uansett «fgr» ytelse. En naturlig spraklig forstaelse tilsier at informasjonen skal gis
ikke bare forut for ytelsen, men i sa god tid fgr at kunden kan fordgye informasjonen og ogsa
rekke & gjare sin egen vurdering. Formalet med informasjonsplikten er at kunden skal bli i
stand til & fatte en «informert investeringsbeslutning», herunder i stand til & forsta risikoen jf.
§ 10-11 (2). Dette taler for at «i god tid far» antakelig ma vere et ikke ubetydelig tidsrom,
men at lengden av betenkningstid ogsa ma tilpasses den enkelte kundes egenskaper og forut-

setninger noe.

6.1.3 Informert investeringsbeslutning
6.1.3.1 Oversikt

Verdipapirforetakets opplysningsplikter skal sette kunden i stand til & fatte en «informert in-
vesteringsbeslutning» jf. lovens § 10-11 (2). Opplysningene ma etter ordlyden veere relevante
og formidles forstaelig slik at kunden «i rimelig grad» er i stand til & forstd «arten av og risi-
koen knyttet til» investeringstjenesten eller de finansielle instrumenter. Saledes bygger malet
om 4 fatte en informert investeringsbeslutning pa det & forsta typen investeringstjeneste eller
typene finansielle instrumenter og omfanget av risikoen tilknyttet disse. Dette ma ses i sam-
menheng med presiseringen i vphl. 8 10-11 (3) om at all informasjon skal veere «korrekt, klar

og ikke villedende», som omtales nedenfor i punkt 6.2.

Informasjon om foretaket og tjenestene det yter vil normalt fremga av standardiserte forret-
ningsvilkar, og informasjonsskriv med presentasjoner av finansielle instrumenter og produk-

ter, som forutsetter skriftlighet. Et sparsmal er om lovverket stiller krav til hvordan opplys-
24



ningene skal gis. Ifglge vpf. § 10-10 (1) siste punktum kreves at vilkarene for avtale om ytelse
av investeringstjeneste eller tilknyttet tjeneste samt opplysninger om verdipapirforetaket og
dets tjenester jf. vpf. § 10-12 skal gis «skriftlig», eventuelt pa en «internettside» hvis vilkare-

ne i vpf. § 9-2 annet ledd er oppfylt. Tilsvarende skriftlighetskrav hjemles i vpf. § 10-11 (1).

Seerlig sentral i praksis er opplysningsplikten vedrgrende arten av og risikoen knyttet til fi-
nansielle instrumenter og foreslatte investeringsstrategier, samt omkostninger og gebyrer jf.
vphl. § 10-11 (2) nr. 2 og nr. 4. Reglene er utfylt i vpf. 8§ 10-13 og 10-15. Etter ordlyden i
nr.2 innebarer opplysningsplikten uttrykkelig «advarsel om risiko» i relasjon til aktuelle in-
vesteringer. Sparsmalet er hvor tydelig verdipapirforetaket plikter a formidle risikoen. Svaret

pavirkes etter rettspraksis av kundens profesjonalitet’.

6.1.3.2 Relevante opplysninger

Kravet om «relevante opplysninger» gjelder etter ordlyden de forhold som er nevnt i § 10-11
(2) nr.1 til 4. En naturlig forstaelse av ordlyden tilsier at «relevant» iallfall omfatter opplys-
ninger som er avgjgrende for om man vil investere. Ordlyden kan forstas slik at opplysninger
som ikke er av vesentlig betydning for beslutningen om a investere i et konkret finansielt in-
strument, strengt tatt ikke er relevante. | vpf. 8§ 10-13 som regulerer opplysninger om finansi-
elle instrumenter og investeringsstrategier sies uttrykkelig at relevans-vurderingen star i for-
hold til «den aktuelle instrumenttype og kundens profesjonalitet og kunnskapsniva» jf. farste

ledd andre punktum.

6.1.3.3 Forstaelig form

Verdipapirforetakets opplysninger til kunder og potensielle kunder ma i tillegg til & veere rele-
vante, formidles i en «forstaelig form» jf. § 10-11 (2). En naturlig ordlydsforstaelse tilsier at
informasjonen ma veere sa spraklig presis at den ikke er til & misforsta, og innholdsmessig
relevant slik at det hele gir mening. Begrepet «forstaelig form» synes slik a forutsette en til-
pasning av informasjonens sprakdrakt og innhold til kundens kunnskapsniva. «Malet» med

opplysningspliktene er at kunden i rimelig grad skal vaere i stand til & forsta arten av og risi-

"2 Rt.2013 s. 388 (Reeggen) avsnitt 128.
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koen knyttet til de aktuelle investeringstjenester og finansielle instrumenter, og at kunden kan
fatte en «informert investeringsbeslutning» jf. 8 10-11 (2).

Til illustrasjon for problemstillingen kan det vises til Hayesteretts uttalelse i Rt.2013 5.388
(Reeggen) avsnitt 128:

«Dessuten burde banken — ved markedsfering av kompliserte produkter som dette — ha for-
klart risikoen ved produktene og lanefinansiering pa en mate som var tilpasset ikke-

profesjonelle investorer.»

Uttalelsen taler for at informasjonens sprakdrakt og innhold ma tilpasses kundens individuelle
forutsetninger (profesjonalitet), og at opplysningspliktens omfang ogsa gker i takt med pro-

duktets kompleksitet.

6.1.3.4 Rettspraksis

Rt.2012 s.1926 (Fokus Bank) gjaldt krav om heving og erstatning etter kjgp av finansielle
produkter som var delvis lanefinansiert. Fokus Bank solgte i 2007 et finansielt produkt til pri-
vatkunder, noter, som kunne lgses inn av utstederen hvis verdien sank til 20 % eller mindre av
utstedelseskursen. Finanskrisen medfarte sa stort kursfall at noten ble terminert i 2009, og
investorene innlgst til en kurs pa 12,4 %. Det grunnleggende spgrsmalet for Hgyesterett var
om kundenes tap kunne fares tilbake til mangelfull eller villedende informasjon fra banken.”
Hoyesterett frifant banken. Utgangspunktet for vurderingen var avtl. 8 36. I motsetning til i

Lognvik brukte Hayesterett her vphl. § 9-2 som vurderingstema.

Spersmalet var om banken hadde informert tilstrekkelig om risikoen og muligheten for at no-
tene kunne bli terminert pga. verdifall i markedet.” I vurderingen av om det foreld opplys-
ningssvikt la Hayesterett vekt pa i hvilken grad bankens opplysningsplikt om risiko omfattet
plikt til & opplyse om mulige konsekvenser av en uparegnelig markedsutvikling, samt «hvil-

ken forventning man med rimelighet kan ha til kundenes innsikt og undersgkelser».” Det

" Rt.2012 5.1926 avsnitt 48
™ Rt.2012 5.1926 avsnitt 40
® Rt.2012 5.1926 avsnitt 57
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interessante er at disse spgrsmalene antyder hvem av partene som ma bere risikoen for at

kunden ikke var innforstatt med risikoen.

Forstvoterende uttalte at det ville veere et «for strengt krav»'® at banken for & oppfylle opplys-
ningsplikten skulle informere om falgene av en uparegnelig utvikling, safremt falgene ville
bli dramatiske,- forutsatt at det skriftlige informasjonsmaterialet klart uttrykte at hele investe-
ringen kunne tapes, og at informasjonen «samlet sett» satte investorene i stand til a forsta risi-
koen. Dette kan muligens tolkes som at det ma foretas en helhetsvurdering av om foretakets
opplysninger om ulike risikofaktorer til sammen danner et tilstrekkelig bilde av den totale

risiko.

Hayesterett uttalte at informasjonsmaterialet med fordel kunne vert tydeligere, men at det ga
«tilstrekkelig» informasjon til «a kunne» forsta at markedsutviklingen pavirket notens verdi
og at det var en risiko for terminering av noten ved stort verdifall.”” Ifalge farstvoterende ville
det bero pa en «skjgnnsmessig vurdering» hvor strenge krav som ma stilles til bankens infor-
masjon.’® Hayesterett stilte alts& relativt strenge krav til en ikke-profesjonell investors pro-

dukt- og risikoforstaelse.

Farstvoterende gikk ikke inn pa en «individuell vurdering» av den enkelte kundes forhands-
kunnskap. Selv om den gamle god forretningsskikk-regelen i § 9-2 var rettsgrunnlaget for
Hayesterett, kan det stilles sparsmal ved at kundens profesjonalitet ikke drgftes. | Faerstad
(2013) uttales nettopp at det er en «svakhet ved dommen at Hayesterett ikke sondrer mellom
de ulike kundegruppene» og at dette skaper usikkerhet hvor vidt kundeklassifisering pavirker
resultatet av dommen. Jeg mener Hgyesteretts drgftelse fremstar ufullstendig nar kundenes
profesjonalitet ikke tas i betraktning, da profesjonalitetsgraden pavirker omfanget av verdipa-
pirforetakets plikter etter vphl. 8 10-11. Like etter kom Rgeggen-saken opp i storkammerav-

gjorelse. Rettskildemessig veier Rgeggen tyngst.

® Rt.2012 5.1926 avsnitt 56.
T Rt.2012 5.1926 avsnitt 75.
8 Rt.2012 5.1926 avsnitt 84.
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Rt.2013 5.388 (Reeggen) har satt sgkelys pa bankenes og finansinstitusjonenes ansvar ved
radgivning, serlig om risikoen og produktenes egenskaper. Dommen vil ha betydning for
aktgrene som selger strukturerte spareprodukter eller gir rad om disse, og kundene som kjaper

spareproduktene.

Saken gjaldt gyldigheten av avtaler mellom Rgeggen (forbruker) og DNB Bank ASA om in-
vesteringer i to aksjeindeksobligasjoner. Etter initiativ fra DNB investerte Rgeggen i sam-
mensatte produkter i ar 2000, lanefinansiert i DNB. Rgeggen fikk ingen avkastningen pa in-
vesteringen, da indeksene gikk ned i obligasjonenes lgpetid,- aksjemarkedet falt kraftig fra
2001 og dette medferte at indeksene knyttet til aksjeindeksobligasjonene, som igjen var knyt-
tet til aksjeutviklingen i starre selskaper, falt. Rgeggen betalte renter og omkostninger pa Ia-
net, men fikk ingen avkastning til dekning av dette. Hayesterett i storkammer ga Rgeggen
enstemmig medhold. Avtalene mellom Rgeggen og DNB ble satt til side i sin helhet, i med-
hold av avtaleloven § 36. Men, avtalenes innhold i seg selv var ikke tilstrekkelig grunnlag for
tilsidesettelse etter avtl. 8 36. Farstvoterende vektla en rekke konkrete momenter i avtalene i
relasjon til bankens informasjonsplikt som avgjgrende for tilsidesettelsen,- generelt kan dette

medfare begrenset prejudikatsvirkning.

Markedsferingen av produktet og informasjonen Rgeggen fikk far avtaleinngaelsen med hen-
syn til risiko, sto sentralt for Hagyesteretts vurdering av bankens informasjonsplikt. Farstvote-

rende uttalte

«Det sentrale spgrsmalet i saken blir om denne risikoen ved investeringen og produkte-

nes egenskaper i tilstrekkelig grad ble formidlet til Reeggen ved avtaleinng&elsen».”

Med andre ord et spgrsmal om banken hadde oppfylt sin informasjonsplikt etter verdipapir-
handelloven § 9-2 som gjaldt ved avtaleinngaelsen.

Forstvoterende viste til at bankens risiko i avtaleforholdet var relativt beskjeden®, og at mar-

kedsfaringsinformasjonen béde inneholdt mangler og kunne virke villedende.®* Banken ga

" Rt.2013 5.388 avsnitt 101.
8 Rt.2013 5.388 avsnitt 88.
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inntrykk av at lanefinansiering var gunstig, og markedsfarte produktet ensidig som en meget
god investering, uten & papeke risikoelementet tilsvarende. Det forela beregninger som viste
at Rgeggen mest sannsynligvis kom til & tape pa investeringen, og det ble gitt feilaktig infor-
masjon om utsiktene til avkastning,- investeringen ble fremstilt & gi avkastning ved lavere

stigning i indeksene enn hva som var reelt.

Farstvoterende la til grunn at Rgeggen ikke ville ha inngatt avtalene hvis han hadde fatt «til-

strekkelig nektern og korrekt informasjon».®? | avsnitt 128 uttales:

«Banken burde, som profesjonell part, i starre grad ha fremhevet at en fortsatt ubrutt og
sterk vekst i aksjemarkedet var et usikkert scenario, og ikke ngyd seg med & bemerke
dette i liten skrift i prospektet. Dessuten burde banken — ved markedsfaring av kompli-
serte produkter som dette — ha forklart risikoen ved produktene og konsekvensene av

lanefinansiering pa en mate som var tilpasset ikke-profesjonelle investorer».

Hoyesterett vektla her at banken som profesjonell part var a bebreide for ikke & ha fremhevet
risikoen og gitt balansert informasjon om denne, og for ikke a ha forklart risikoen forstaelig
nok for en forbruker uten serlig finanskunnskap. Farstvoterende la generelt vekt pa forbru-
kervern og at Rgeggen var ikke-profesjonell, og uttalte at forbrukere har et serlig vern i mate

med profesjonelle aktarer som ma vektlegges i rimelighetsvurderingen.®

Forbrukeravtaledirektivet® ble anfort i Reeggen. Dette kan vare arsak til at forbrukervernet
her ble vektlagt sterkere enn i Lognvik®, og dermed for at Rgeggen fikk medhold i seksmalet
mot DNB. %

®1 Rt.2013 5.388 avsnitt 112-114.

82 Rt.2013 s. 388 avsnitt 130.

% Rt.2013 5.388 avsnitt 61.

8 Rt.2013 avsnitt 56-61. Direktivet medfarte vedtakelsen av avtaleloven § 37

8 | Lognvik, som gjaldt gyldigheten av to privatkunders avtaler om l&nefinansierte kjgp av sammensatte produk-
ter, la Hayesterett til grunn at en investor i utgangspunktet har risikoen for sin egen investeringsbeslutning
safremt beslutningen ikke er basert pa informasjon med kvalifiserte mangler. | Rgeggen gikk Hayesterett
bort fra disse standpunktene.

8 Se Giertsen (2014) 5.227.
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Det ble lagt til grunn en streng terskel for informasjonsplikten.

«Det var banken som tok kontakt med ham og foreslo investering i produktene. Ban-

kens informasjonsplikt mé da — ogsa i 2000 — bedgmmes strengt».®’

Videre ble det lagt til grunn at banken ma forsikre seg om at kunden forstar innholdet i avta-
len, og at det ikke gis «misvisende eller feilaktige opplysninger om viktige forhold av betyd-
ning for investeringsbeslutningen». 8 Hayesterett gjentok ikke vilkaret «kvalifiserte mangler»
fra Lognvik. Dette kan tolkes dithen at terskelen for ansvar ble ansett hgy i Lognvik, og etter
omstendighetene senket i Rgeggen.

Avtalene om lanefinansiert investering i sammensatte produkter kunne ikke settes til side jf.
avtaleloven § 36 etter sitt innhold alene. De konkrete forhold angaende bankens opptreden og
informasjon samt forbrukerperspektivet, var utslagsgivende for at avtalene ble tilsidesatt etter
§ 36. Dommens resultat bygget pa en konkret, individuell totalbedgmmelse etter § 36 hvis
terskel for lemping er hgy. Farstvoterende viste til avtalelovens forarbeider som sier at et av-
talevilkar «ma veere positivt urimelig for at det skal kunne lempes; det er selvfalgelig ikke
nok at det kan tenkes rimeligere lgsninger».®®

Selv om dagens regler om god forretningsskikk i vphl. § 10-11 er strengere enn kravene var

pa tidspunktet Rgeggen inngikk avtalene med DNB, viste farstvoterende til at

«kjernen i kravet til god forretningsskikk var den samme etter verdipapirhandelloven av
1997 som etter ndgjeldende lov, jf. Fokus Bank-dommen, Rt-2012-1926, avsnitt 49».%

Reeggen-saken har en litt usikker prejudikatsverdi fordi dommen er sa konkret begrunnet. |
kjglvannet av Rgeggen-saken har Finansklagenemnda behandlet mange klagesaker, der

8 Rt.2013 s. 388 avsnitt 125
8 Rt.2013 s. 388 avsnitt 125.
89 Rt.2013 5.388 avsnitt 52-53, jf. Ot.prp.nr.5 (1982-1983) side 30.
% Rt.2013 5.388 avsnitt 124.
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mange ikke har fatt medhold. Det blir nd interessant & se hvordan praksis utkrystalliserer i

rettspraksis.

6.1.3.5 Finanstilsynets praksis

Finanstilsynets endelige rapport om Norse Securities AS® gjaldt blant annet mangelfull og
ubalansert informasjon. Bakgrunnen var at foretaket solgte syv eiendomsprosjekter og tre
warrants® til ikke-profesjonelle kunder. VVedrgrende salg av eiendomsprosjekter konkluderte
Finanstilsynet med at Norse «ikke har gitt kunden en hensiktsmessig veiledning og advarsel
om risiko slik bestemmelsen i vphl. § 10-11 (2) forutsetter». Videre ble informasjonen om
kostnadene ved eiendomsprosjektene ansett «i strid med kravet om at informasjonen ikke skal
vere villedende, jf. vphl. § 10-11 (3)». Om salg av warrants mente Finanstilsynet at informa-
sjonen til kundene «ikke har veert i trad med kravene i vphl. § 10-11 (2), jf. vpf. § 10-9 (1).

Hva skulle til for at Finanstilsynet konstaterte brudd pa vphl. § 10-11(2)? Avgjgrende var at
det for eiendomsprosjektene foreld «vesentlige mangler i beskrivelse av risikoen knyttet til
prosjektenes gjeldsgrad», bade ved det skriftlige informasjonsmaterialet og den muntlige kon-
takten. Ved brudd pa § 10-11 (3) synes det avgjerende a veare at «det skriftlige materialet for
enkelte av prosjektene har hatt villedende beskrivelse av kostnadene investorene betaler, ved
at kostander er oppgitt i prosent av forventet salgsinntekt, mens avkastning er oppgitt i pro-
sent av egenkapital».*® Uttalelsen kan illustrere grensedragningen mellom hva som anses hen-

holdsvis tilstrekkelig klart og korrekt, eller villedende.

For salget av warrants, konkluderte Finanstilsynet med at foretaket ikke har utgvet sin infor-
masjonsplikt i trad med § 10-11(2). Den sentrale begrunnelsen var at det ble formidlet infor-
masjon som i seg selv ikke gir «tilstrekkelig grunnlag for en ikke-profesjonell investor til &
fatte en informert investeringsbeslutning om komplekse finansielle instrumenter». Finanstil-
synet vektla at foretakets informasjon var ubalansert, fordi den fokuserte pa forventet utvik-

ling i underliggende markeder og ikke pa investeringsproduktenes egenskaper. Finanstilsynet

% Finanstilsynet. Merknader — endelig rapport. Norse Securities AS.

% Tegningsretter som utstedes uten at en konkret kapitalforhgyelse er besluttet av selskapet. Se NOU 2006:3
punkt 2.5.2.5 s. 36.

% Merknader — endelig rapport. Norse Securities AS, s. 10 og 11.
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la til grunn at kunnskap om egenskapene til investeringsproduktene, om f.eks. «kostnader,
risiko, forventet avkastning, og sannsynlighet for positiv avkastning», er en forutsetning for at
en ikke-profesjonell kunde skal kunne fatte en informert investeringsbeslutning. Saken illus-

trerer praktiske vurderingstemaer for opplysningspliktene.

6.1.4  Overfor hvilke kundegrupper gjelder opplysningspliktene?

For kvalifiserte motparter gjelder i utgangspunktet ikke § 10-11 ved ytelse av investeringstje-
nestene i § 2-1 (1) nr. 1 til 3, jf. vphl. 8 10-14 farste ledd. Kvalifiserte motparter kan imidler-
tid anmode om at § 10-11 skal gjelde jf. vphl. § 10-14 tredje ledd.

Vphl. § 10-11 gjelder som utgangspunkt for alle andre kunder, men det gjgres omfattende
unntak fra opplysningspliktene overfor «profesjonelle kunder» i medhold av vpf. § 10-7. Opp-
lysningskrav om markedsfaringsmateriale, informasjon forut for avtaleinngaelse, verdipapir-
foretaket og dets tjenester, oppbevaring av kunders finansielle instrumenter og midler, samt
opplysninger om omkostninger og gebyrer far med visse unntak ikke anvendelse overfor pro-

fesjonelle kunder jf. vpf. § 10-7 forste ledd bokstav a.

Vpf. § 10-13 som oppstiller nermere krav til opplysninger om finansielle instrumenter og
investeringsstrategier far likevel delvis anvendelse. Vpf. § 10-11 med krav om at informasjon
jf. vpf. 8 10-12 til § 10-15 skal gis i god tid far ytelse av investeringstjeneste eller tilknyttet
tjeneste, gjelder i sin helhet overfor profesjonelle kunder, i den grad det gjenstar informa-
sjonsplikter a oppfylle.

I medhold av vpf. § 10-7 fjerde ledd bokstav a, gjelder ytterligere unntak overfor kvalifiserte
motparter, slik at opplysningspliktene i praksis bortfaller. Dette medferer at verdipapirforeta-
ket plikter & oppfylle opplysningspliktene jf. § 10-11 annet ledd i sin helhet kun overfor ikke-
profesjonelle kunder.
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6.2 Vphl § 10-11 (3) Krav til opplysningenes innhold

6.2.1 Innledning

Ifelge vphl. § 10-11 (3) plikter verdipapirforetak a gi kunder og potensielle kunder informa-
sjon som er «korrekt, klar og ikke villedende» («fair, clear and not misleading»).”* Regelen
oppstiller kvalitative krav til informasjonen, og gjelder etter ordlyden «all informasjon». Be-

stemmelsen presiserer vphl. § 10-11 annet ledd.

«Markedsfgringsinformasjon skal tydelig angis som sadan.» Dette falger av § 10-11 (3) andre
punktum, og kravet ble innfert i loven av 2007. En naturlig ordlydsforstaelse inneberer at
markedsfaringsinformasjon ma fremkomme sa tydelig at kunden kan skille denne fra annen

informasjon. Vpf. § 10-9 utdyper krav til markedsfaringsmaterialets innhold.

Kvalifiserte motparter er iht. vphl. § 10-14 unntatt fra § 10-11, men det kan anmodes om at
bestemmelsen likevel skal gjelde jf. vphl. 8 10-11 (3). I tillegg oppstiller vpf. § 10-7 farste
ledd en rekke bestemmelser som ikke far anvendelse overfor profesjonelle kunder, deriblant

vpf. 8 10-9 om markedsfaringsmateriale.

6.2.2 Kvalitetskrav

Etter vpf. § 10-9 skal markedsferingsinformasjon vare balansert. Informasjonen skal ikke
fremheve fordelene med en investeringstjeneste eller et finansielt instrument uten samtidig a
gi balansert informasjon om relevant risiko, jf. vpf. § 10-9 (1) bokstav b. Hvis informasjonen
sammenlikner ulike finansielle instrumenter, ma sammenlikningen blant annet veere relevant

og fremlegges rimelig balansert jf. vpf. § 10-9 (2).

Hvis markedsferingsinformasjon antyder historisk avkastning av et finansielt instrument, en
finansiell indeks eller en investeringstjeneste, gjelder det blant annet krav om at historisk av-
kastning ikke ma vaere det mest fremtredende i informasjonsmaterialet jf. 8 10-9 (3) bokstav
a. | tillegg ma det advares om at historisk avkastning ikke er en sikker indikator for fremtidige
avkastning jf. bokstav b. I vpf. § 10-9 (4) og (5) ledd stilles naermere krav til markedsfarings-

informasjonen nar det er tale om opplysninger om henholdsvis simulert historisk avkastning

% Ot.prp. nr. 34 avsnitt 4.2.1 jf. MiFID art.19 nr.2
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og fremtidig avkastning i relasjon til finansielle instrumenter. VVpf. 8 10-9 handler i stor grad
om at verdipapirforetaket plikter & gi kunden balansert, korrekt og klar informasjon som ikke

er villedende, slik at kunden kan fatte en veloverveid investeringsbeslutning.

Profesjonelle kunder og kvalifiserte motparter er imidlertid unntatt fra denne bestemmelsen
iht. vpf. § 10-7 farste ledd og fjerde ledd jf. ferste ledd.

6.2.3 Hva omfattes av ordlyden «all informasjon», og hvem?

En naturlig forstaelse av ordlyden tilsier at opplysninger pa alle stadier i kundekontakten om-
fattes (bade fer og etter avtale om investering), generelle og personlige investeringsrad til
kunder, samt investeringsanalyser. Ifglge forarbeidene vil ogsa mer generelle investeringsrad
(«generic advice») omfattes av reglene om god forretningsskikk.” 1 Hymer (2008) punkt
3.3.1.1 dreftes om uttalelser til pressen om aksjetips, markedsutviklingen osv. faller inn under
ordlyden «all informasjon» og dermed omfattes av § 10-11. Pa bakgrunn av at forarbeidene

legger til grunn at generelle investeringsrad omfattes av § 10-11, uttaler Hymer:

«Slike generelle rad ma i prinsippet antas & ogsa gjelde uttalelser til pressen. Vurde-
ringen som ma foretas er hvorvidt uttalelsene er egnet til a villede de potensielle kunde-

ne som leser uttalelsene».*®

Artikkelen viser videre til en avgjorelse av Etisk R&d®’. | denne saken uttalte radet at det iso-
lert sett ikke strider mot de etiske normene, jf. davaerende § 3 om a utvise forsiktighet ved rad
om den fremtidige utvikling, & komme med aksjetips, og at det gjelder ulike krav til innholdet
i tips som gis pressen og tips som gis i kundeforhold. Radet vektla at investorer selv ma vur-
dere investeringstips i pressen og utvise aktsomhet. Radet konkluderte med at aksjetipsene en
meglersjef i et verdipapirforetak hadde gitt i an artikkel i Finansavisen ikke var i strid med
kravet til god forretningsskikk som rettslig standard, herunder de etiske normer § 3 om at det
ved rad om fremtidig utvikling matte utvises forsiktighet. Hymer konkluderer med at uttalel-

ser til pressen i utgangspunktet omfattes av ordlyden «all informasjon». Problemstillingen

% Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s. 418.
% Se Hymer (2008) 5.192.
%" Etisk RAd sak nr.1/1996
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kommer opp fordi loven tar utgangspunkt i verdipapirforetakets plikter overfor kunden, og
ikke tar uttrykkelig hgyde for pressen som tredjepart. Imidlertid taler hensynet til markedets

integritet for at verdipapirforetak skal iaktta god forretningsskikk i sin generelle opptreden.

6.2.4  Terskelen for «korrekt, klar og ikke villedende informasjon»
6.2.4.1 Innledning

Ordlyden «korrekt» ma forstas slik at det ikke hefter faktiske feil ved informasjonen. Ordly-
den «klar» taler for at informasjonen ma formidles spraklig presist med oversiktlig oppsett,
slik at den ikke er til & misforsta. Hvis informasjonen er bade «korrekt» og «klar», er det ner-
liggende & anta at informasjonen som utgangspunkt ikke kan oppfattes villedende. Ordlyden
«ikke villedende» synes likevel & ha en selvstendig betydning, da den kan peke pa det rent
innholdsmessige ved informasjonen mht. om informasjonen er relevant og forstaelig i det
konkrete tilfelle. Informasjon kan objektivt sett veare korrekt og klar uten a vere relevant i det
konkrete tilfelle. Kravet til «relevante opplysninger» er forankret i vphl. § 10-11 (2), men

vphl. § 10-11 (3) star i sammenheng med annet ledd.

Forarbeidene presiserer at alle opplysninger inkludert markedsfgringsmateriale skal veere kor-
rekte, klare og ikke villedende jf. MiFID art.19 nr.2. Videre presiseres formalet med bestem-

melsen og viser til MiFID art.19 nr.3, men forarbeidene sier ikke noe utover dette.

6.2.4.2 Rettspraksis

I Rt.2013 5.388 (Reeggen) vektla Hayesterett at informasjonsmaterialet til kundene inneholdt
feil. Farstvoterende la til grunn at Reeggen ikke ville ha inngatt avtalen hvis informasjonen
var korrekt. Hgyesterett konkluderte ikke konkret mht. hvor alvorlige feilene matte vere, og
Hoyesterett viderefarte ikke terskelen fra Lognvik om «kvalifiserte feil». Det var bruddet pa
opplysningspliktene, og ikke avtalenes innhold i seg selv, som begrunnet tilsidesettelse av
avtalen etter avtl. 8 36.

«Men ved salg av risikopregede og komplekse produkter til ikke-profesjonelle investo-

rer, ma banken forsikre seg om at kunden forstar innholdet i den handelen han begir seg
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inn pa, og ikke gi misvisende eller feilaktige opplysninger om viktige forhold av betyd-

ning for investeringsbeslutningen».*®

Videre ble uttalt:

«Med en mer ngktern tone fra bankens side — og med korrekte opplysninger om avkast-
ningspotensialet ved lanefinansiering — antar jeg at Rgeggen ville avstatt fra investe-
ringen. Nar grunnleggende forutsetninger for investeringen svikter — som banken har
hatt herredemme over — pa denne maten har sviktet, ma avtalene settes til side etter av-
taleloven § 36.»%

Uttalelsene gir midlertid anvisning pa hva feilene knyttet seg til. Dette kan muligens si noe
indirekte om terskelen for nar informasjonsfeil kan danne grunnlag for tilsidesettelse av avta-
le. Dommens resultat beror dog i stor grad pa konkrete forhold, noe som generelt begrenser
prejudikatsvirkningen.

100 ttales imidlertid:

| finanstilsynets rundskriv
«Kredittilsynet legger til grunn at en ikke-profesjonell kunde normalt ikke vil ha ngd-

vendig erfaring og kunnskap til & forsta risikoen ved sammensatte produkter.»

I rundskrivet legger Finanstilsynet videre til grunn at lanefinansiering av garanterte sparepro-

dukter innebarer en betydelig risiko for tap kundene.

6.2.4.3 Finanstilsynets praksis mht. uklar og villedende informasjon, samt ikke

korrekt informasjon

Finanstilsynets endelige rapport i sak nr. 13/9071 hos foretaket FSO AS gjaldt god forret-
ningsskikk-kravene. VVurderingstemaet var om informasjonen til kunder og potensielle kunder

oppfylte god forretningsskikk-kravene. Utgangspunktet var det skriftlige informasjonsmate-

% Rt.2013 5.388 avsnitt 125
% Rt.2013 5.388 avsnitt 129
100 Rundskriv 4/2008 punkt 2.2
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rialet for seks eiendomsprosjekter som var solgt til ikke-profesjonelle kunder pa foretakets
initiativ. | informasjonsmaterialet til ett prosjekt var kostnadene oppgitt i prosent av prosjekt-

pris. Avkastning var beregnet av et annet beregningsgrunnlag, innbetalt egenkapital.

Finanstilsynet konkluderte med at beregningsmaten var egnet til a villede, da kostnader og
avkastning ble beregnet av ulike beregningsgrunnlag. Det ble konstatert brudd pa § 10-11 (3)
jf. 8 10-11 (2) i form av misvisende informasjon om kostnader. Ulike beregningsgrunnlag
gjorde at informasjonen fremsto mindre klar i en mindre forstaelig form. Dette illustrerer hva
som kan utgjgre «villedende» informasjon jf. § 10-11 (3). Forholdet mellom kostnader og
forventet avkastning antas a vere essensielle opplysninger mht. om man vil investere eller ei.
Det kan sperres om foretaket satte egeninteresser fremfor kundens ved & trikse med bereg-

ningene for & fremstille kostnadene lavest mulig.

| en investorpresentasjon for et av eiendomsprosjektene fremgikk det at selger (ogsa utbyg-
ger) skulle beholde 25 % av aksjene i eiendomsselskapet. Foretakets eget tilretteleggingsho-
norar var avhengig av at emisjonen ble fulltegnet. Et lydopptak avslerte at foretaket fikk pro-
blemer med & fulltegne emisjonen, slik at utbygger selv gkte sin tegning utover 25 % for a
sikre fulltegning. Foretakets meglersjef anbefalte kunden ogsa a gke sin tegning begrunnet i
bedre lennsomhet, noe kunden gjer. Realiteten var derimot & sikre fulltegning. Finanstilsynet
konkluderte med at foretaket synes & ha gitt kunden uriktige opplysninger for & sikre at emi-
sjonen ble gjennomfart og eget tilretteleggingshonorar, og at foretaket satte egne interesser
foran kundens. Begrunnelsen for utbyggers gkte tegning var ikke reell, og dermed ikke «kor-
rekt» jf. vphl. § 10-11 (3).

Saken illustrerer en gkonomisk interessekonflikt, som gir seg utslag i uriktig informasjon til
kunden. Denne type opptreden kan generelt vare egnet til a skade verdipapirforetaks trover-
dighet og omdgmme, falgelig «markedets integritet» jf. § 10-11 (1).

Finanstilsynet papekte for gvrig skepsis angaende tildelingskriterier for emisjoner, da teg-
ningstidspunktet var kriteriet for tildeling av aksjer, noe som kunne legge tidspress pa kunden
til & bestemme seg. Skepsisen synes a vaere begrunnet i faren for at eventuelt tidspress kan

hindre at kunden ikke far informasjon nok om prosjektet til a fatte en informert investerings-
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beslutning jf. § 10-11 (2). Tidsngd kan altsa veere en praktisk utfordring nar verdipapirforetak
utever opplysningsplikten, men opplysningsplikten gjelder like fullt.

7 Egnethetsvurdering

7.1 Innledning

Egnethetsvurderingen folger av direktivenes krav til at verdipapirforetaket skal kjenne sine

191 verdipapirforetak plikter &

kunder for & kunne yte tjenester som dekker kundens behov.
vurdere om den aktuelle investeringstjeneste eller produkt er egnet for kunden jf. § 10-11(4).
Etter ordlyden i § 10-11 (4) gjelder egnethetstesten kun nar det ytes «investeringsradgivning»
og «aktiv forvaltning». Bestemmelsen bygger pa MiFID artikkel 19 nr.4. Det papekes i forar-

102 at kundene er sveert forskjellige, og at rddgivning og forvaltning kjennetegnes av at

beidene
de ma tilpasses investors personlige forhold. De naermere kriteriene for egnethetsvurderingen

falger av vpf. § 10-16.

Med investeringsradgivning menes «personlig anbefaling» til en kunde, pa kundens eller ver-
dipapirforetakets initiativ, om en eller flere transaksjoner i forbindelse med bestemte finansi-
elle instrumenter jf. vphl. § 2-4 farste ledd. Aktiv forvaltning er en investeringstjeneste jf. 8 2-
1 (1) nr.4, som inneberer at verdipapirforetaket forvalter en portefglje pa vegne av en eller
flere investorer. Kunden gir foretaket fullmakt til & disponere over sine midler i portefaljen,

innenfor et klart avgrenset investeringsmandat.

Egnethetstesten har altsa to elementer. Farst skal verdipapirforetaket innhente informasjon om
kunden, deretter skal foretaket pa bakgrunn av informasjonen vurdere om den enkelte investe-

ring er egnet.'®

7.2 Kundegrupper unntatt fra egnethetstest

Det gjelder en rekke unntak fra egnethetstest overfor profesjonelle kunder. Iht. vpf. 8 10-7

andre ledd kan verdipapirforetaket «legge til grunnx» at profesjonelle kunder har tilstrekkelig

191 Ot.prp. nr.34 (2006-2007) 5.105
192 Ot.prp. nr.34 (2006-200) 5.106
103 Bergo (2014) 5.171
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erfaring og kunnskap til & forsta risikoen i forhold til de produkter, tjenester og transaksjoner
som kunden er klassifisert profesjonell i forhold til, og at profesjonelle kunder er finansielt i
stand til & handtere risikoen. Men, vpf. § 10-7 andre ledd gjer etter ordlyden ikke unntak fra

egnethetsvurdering mht. den profesjonelle kundens investeringsmal.

Vphl. § 10-14 oppstiller unntak fra vphl. 8 10-11 overfor kvalifiserte motparter, begrenset til
investeringstjenestene i § 2-1 forste ledd nr.1 til 3. Ytelse av investeringstjenester jf. § 2-1
farste ledd nr. 4 til 7, herunder investeringsradgivning eller aktiv forvaltning, omfattes der-
med ikke av unntaket i vphl. § 10-14.* Det blir altsd vpf. § 10-7 som blir avgjerende ogsa for
de kvalifiserte motparter ved egnethetstest.

Etter dette har kun ikke-profesjonelle kunder krav pa den fulle investorbeskyttelse som ligger

I verdipapirforetakets plikt til egnethetsvurdering jf. vphl. § 10-11 (4) jf. vpf. § 10-16.

7.3 Egnethetstesten

7.31 Oversikt

Verdipapirforetaket «skal innhente» ngdvendig informasjon om kundens «kunnskap» om og
«erfaring» fra det aktuelle investeringsomrade, og kundens «finansielle situasjon og investe-
ringsmal» som samlet sett kan danne grunnlag for & anbefale den investeringstjeneste og de
finansielle instrumenter som «egner seg» jf. 8 10-11 (4) - herunder avdekke om kundens in-
vesteringsmal i det hele tatt kan oppnas gjennom de tjenester foretaket tilbyr. Verdipapirfore-
taket palegges etter ordlyden en absolutt undersgkelsesplikt av kundens personlige forhold
mht. investeringsmal, gkonomi og risikoforstaelse. Kunden har naturligvis et ansvar for at

personopplysningene er korrekte.

I ESMASs retningslinjer om kravene til egnethetsvurdering uttales at verdipapirforetaket ber
informere kundene om at egnethetsvurderingen gjeres for at verdipapirforetaket skal kunne

handle i kundens beste interesse.'® Videre uttales noe om hvordan testen bgr gjennomfares.

104 5o Myklebust (2011) punkt. 17.4.3.7
105 ESMA 2012/387, punkt 13
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«Det er op til selskaberne at beslutte, hvordan de vil informere deres kunder om eg-
nethedsvurderingen, og disse oplysninger kan gives i et standardiseret format. Formatet

ber dog muliggere efterfalgende kontrol for at tjekke, om oplysningerne blev givet.»'%

Finanstilsynet har i rundskriv'®’ uttalt at verdipapirforetakene ma kunne dokumentere utfart
egnethetstest skriftlig. Plikten til & kjenne kunden kommer ikke like sterkt til uttrykk i hen-
siktsmessighetstesten i § 10-11 (5). Egnethetstesten er derfor mer krevende a utfare. Ikke-
profesjonelle kunder vil derfor pga. kravene som settes til verdipapirforetakene veere mer tids-
og kostnadskrevende enn profesjonelle kunder. Begge testene skal imidlertid sette verdipapir-
foretaket i stand til & vurdere om den aktuelle investering er enten egnet eller hensiktsmessig.

Til sammenlikning skal foretakets opplysningsplikter sette kunden selv i stand til & vurdere
den aktuelle investering, slik at kunden selv kan fatte en informert investeringsbeslutning jf.
vphl. 8§ 10-11 (2). Ansvaret og «risikoen» for egnethetsvurderingen pahviler verdipapirforeta-
ket'®®, mens kundene etter opplysningspliktene har et delansvar ved at de selv skal fatte en

informert investeringsbeslutning — forutsatt at de har fatt god nok informasjon.

7.3.2  Nar skal egnethetstesten utfgres?

For at egnethetstesten skal tjene sin hensikt bagr den utfares sa tidlig som mulig, og uansett far
foretaket kan tilby sin investeringsradgivning eller aktive forvaltning. Dette falger av ordly-
den i vpf. § 10-16 (4) som sier at verdipapirforetaket ikke skal yte aktiv forvaltning eller gi
rad, hvis foretaket ikke far de ngdvendige opplysninger som er pakrevd ifglge vphl. § 10-11
(4). Loven legger opp til at egnethetstest ma foretas fgr hver inves