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Afhandlingen undersgger, hvorvidt radgivningsansvaret for finansielle virksomheder — penge-
institutter, realkreditinstitutter og til dels forsikringsselskaber — afviger fra det radgivnings-
ansvar, der kendes fra advokater, revisorer, ejendomsmaglere, mv. Dette radgivningsansvar,
der ogsa er kendt som professionsansvaret, er omfattende behandlet i litteratur og retsprak-
sis, og det kan derfor passende betegnes som dansk rets “almindelige radgivningsansvar”.
Disse radgivergrupper er kendetegnet ved, at selve radgivningen er deres ydelse, og den er
derfor principielt fritstdende. Finansielle virksomheder har derimod den finansielle ydelse —
investering, laneoptagelse, mv. — som sit produkt, og radgivningen er derfor kun af accesso-
risk karakter. Det er derfor ikke givet, at ansvaret for mangelfuld radgivning skal bedemmes
ens for uafhaengige radgiver set i forhold til finansielle virksomheder. Afhandlingen beskaefti-
ger sig udelukkende med ansvaret som et ansvar i kontrakt.

Sammenligningen baserer sig bade pa de sarlige retsregler, der galder for den finansielle
sektor, f.eks. MiFID og god skik-bekendtgarelsen, og ligeledes pa en gennemgang af rets- og
ankenavnspraksis. Analysen af praksis har fokus pa tre typesager, hvor der hyppigt opstar
konflikter mellem kunde og finansvirksomhed: Investeringsradgivning, laneoptagelse og afta-
ler om swaps.

Det konkluderes, at finansielle virksomheders radgivningsansvar grundleeggende er det sam-
me som for gvrige radgivere, men at der alligevel er visse forskelle. Traditionelt har iser ad-
vokater og revisorer haft steerke branchenormer og fagstandarder, som de skulle leve op til i
deres radgivning. Denne tradition har ikke veeret til stede i samme omfang i den finansielle
sektor, men det er dog ved at &ndre sig. Ligeledes er det finansielle radgivningsansvar pree-
get af, at mange sager er ensartede, f.eks. sagerne om Jyske Invest. Kunden ma heller ikke
glemme, at radgiveren i virkeligheden er slger — der er ikke tale om fuldsteendig uvildig
radgivning. Til sidst problematiseres den traditionelle erstatningsopgerelse — med sondringen
mellem negativ kontraktsinteresse og positiv opfyldelsesinteresse — i forbindelse med tabsop-
gerelsen i sager om mangelfuld investeringsradgivning. Der gives konkrete anvisninger til,
hvordan finansielle virksomheder kan undga at ifalde ansvar over for kunden.
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1. Indledning

1.1. Problemstillingen

Finansielle virksomheder® lever af at sazlge finansielle produkter og tjenesteydelser, og som
enhver anden virksomhed, der gnsker at afsette sit produkt, ma en finansiel virksomhed gare
kunden opmarksom pa produktets eksistens og dets fortreeffeligheder. En traditionel virk-
somhed ansetter salgere til at afsette produktet. Finansvirksomheder ansatter derimod rad-
givere — bankradgivere, pensionsradgivere, forsikringsradgivere, med meget mere. Der kan
for sa vidt ikke vaere nogen tvivl om, at disse personer — uanset titel — i hgj grad er ansat for at
selge finansvirksomhedens produkter. Samtidig ma man erkende, at eksempelvis bank-
radgiveren indtager en sarlig stilling for i hvert fald mange privatpersoner: Der findes et hav
af produkter, gerne med mere eller mindre opfindsomme navne, og den enkelte kan have
sveert ved at overskue, hvad der passer bedst til vedkommende. Bankradgiveren far her den
rolle, at han skal gare det uoverskuelige overskueligt, og gerne inden for hele paletten af pro-
dukter, lige fra pensionsprodukter over daglig skonomi til realkreditlan, sa man ikke skal ga
til mgde mere end én gang. Det kan derfor forekomme stgdende for kunderne, at radgiveren
reelt er mindre radgiver end s&lger, og at han er ”firmaets mand”.

En ting er dog, at en seelger kun sjaldent anbefaler, at man handler hos konkurrenten —
Nordeas radgivere fortzller ikke kunderne, at de kan fa et bedre tiloud hos Sydbank — men
mere problematisk bliver det, hvis kunden lader sin kritiske sans blive hjemme, mens han er
til mgde. De senere ars finanskrise har vist, hvor galt det kan ga, hvis man har veeret lidt for
risikovillig eller slet og ret ikke har forstaet det produkt, man har kgbt. Som eksempler kan
nevnes Aktiv Boliginvest, hvor friveerdien bruges til at investere i verdipapirer, og ren-
teswaps, der har voldt hovedpine for en del andelsboligforeninger og landmand over de sene-
re ar. Begge eksempler behandles i senere afsnit af denne fremstilling.

Kritikken af de finansielle virksomheders radgivning — eller mangel pa samme — er ikke
ny. Inden for juridiske kredse kan fglgende fremhaves: Lennart Lynge Andersen i Juristen
1995 s. 89-98, Lennart Lynge Andersen i U 1999 B s. 290-293 og Lennart Lynge Andersen og
Mggelvang-Hansen: Finansiel radgivning. Ogsa i gkonomiske kredse har der veeret kritiske
roster, jf. eksempelvis Grosen og Tanggaard i Finans/Invest nr. 4/2009 s. 2-4 og 16 (der be-
tegner finansiel radgivning som et forbrugerpolitisk raeedselskabinet™).

Fra lovgivers side har der ogsa varet opmarksomhed om spgrgsmalet. Efter en debat i
Folketinget blev der i efteraret 1995 nedsat et udvalg, der skulle undersgge ansvarsforholdene
i forbindelse med finansiel radgivning. Udvalget afgav sin betenkning tre ar senere i form af
bet. nr. 1362/1998, der, pa trods af mindretalsforslag om det modsatte, ikke farte til lovgiv-
ning. Senere er der blevet indarbejdet offentligretlige regler om radgivningen, jf. afsnit 3, og
med lovforslag nr. 73 af 14. november 2014 er de samme regler pa vej til at finde direkte an-
vendelse i det civilretlige forhold mellem virksomhed og kunde. Meget bygger dog endnu pa
regler, der ikke direkte kan udledes af love og bekendtgarelser, men som i stedet ma udledes
af doms- og ankenavnspraksis, og en gennemgang af praksis har derfor stadig relevans.

! Afhandlingen anvender begreberne “finansielle virksomheder” og “finansvirksomheder” synonymt.
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1.2. Emneafgransning
For at sikre en tilstreekkeligt fokuseret behandling af emnet er det ngdvendigt at foretage visse
afgraensninger, sa ikke alle tangenter forfglges.

Begrebet finansielle virksomheder skal her forstas saledes, som det er defineret i lov om
finansielle virksomheder (FIL) 8 5, stk. 1, nr. 1, og omfatter derfor pengeinstitutter, realkredit-
institutter, fondsmaeglerselskaber, investeringsforvaltere samt forsikringsselskaber. Dette er
ikke ensbetydende med, at alle finansielle virksomheder behandles lige indgaende. For visse
af de finansielle virksomheder — pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringsselskaber
— findes der private klagenaevn, der er godkendt i medfar af forbrugerklageloven.? Tilsvarende
klagenaevn findes ikke for fondsmaglerselskaber og investeringsforvalteres vedkommende.®
Dette satter en naturlig begreensning pa, hvor mange afgerelser der findes om lige netop den-
ne slags virksomheder, og fokus er derfor rettet mod de andre former for finansiel virksom-
hed, hvor praksis er mere omfattende. Det bemaerkes, at investeringsforeninger ikke er finan-
sielle virksomheder omfattet af FIL. Af de tre former for finansiel virksomhed, der er i fokus
— pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringsselskaber — vil hovedvagten ligge pa
pengeinstitutter, da praksis er mest omfattende for disse.* Idet afhandlingens emne er finan-
sielle virksomheders radgivningsansvar, betyder det, at uafhaengige finansradgivere, jf. lov om
finansielle radgivere § 1, ikke vil blive naermere behandlet. Da der kun er ganske fa radgivere,
der er omfattet af loven — i skrivende stund har seks virksomheder tilladelse af Finanstilsynet
— antages det, at lov om finansielle radgivere har en ganske underordnet betydning i praksis.

For at kunne sige noget fornuftigt om radgivningsansvaret, ma man ferst og fremmest
gere sig klart, hvad der radgives om. Der er tale om finansielle virksomheders radgivnings-
ansvar for finansielle ydelser og produkter, forstaet som pengelan, investering i veerdipapirer,
finansielle kontrakter, pensionsprodukter, mv. Der er ikke tale om radgivningsansvar for mis-
visende prospekter, kaution, forsikringsydelser (bortset fra pensionsordninger), mv. Pensions-
produkter kan vere baseret pa enten indlan — og dermed pengeinstitutvirksomhed — eller pa
en forsikringsbegivenhed, f.eks. en vis opnaet alder, dgd, osv., hvilket i sidstnavnte tilfalde
vil henhgre under forsikringsvirksomhed. Produkterne er derfor i vidt omfang ens og kan be-
handles under ét.> Skatterddgivning vil ikke blive behandlet nermere, men det bemzrkes, at
god skik-bekendtggrelsens § 12, stk. 1, palegger finansvirksomheden at inddrage de skatte-
maessige konsekvenser i radgivningen.

Ansvar skal i denne sammenhang forstas bredt, men med hovedvagten pa de erstat-
ningsretlige problemstillinger som emnet giver anledning til. Der er tale om ansvaret inden for
den ramme, der udger kundeforholdet. Det vil ikke blive behandlet, hvorvidt tredjemand kan
gare et deliktsansvar geldende mod finansvirksomheden. Der sigtes heller ikke til et evt. an-
svar over for offentlige myndigheder, f.eks. forholdet mellem finansvirksomheden og Finans-
tilsynet i tilfelde af overtreedelse af reglerne om god skik (men en sadan overtraedelse kan
udmaerket teenkes at have indvirkning pa forholdet til kunden).

Radgivningen retter sig naturligvis mod bestemte kunder og kundegrupper. | denne
fremstilling vil fokus veere pa privatkunder og erhvervsdrivende, der kan sidestilles med pri-
vatkunder.® Begrundelsen for dette skal findes i, at de tre ankenavn kun har kompetence til at
behandle klager vedrgrende private kundeforhold, samt klager fra erhvervsdrivende der ikke

% Henholdsvis Pengeinstitutankenavnet (PIA), Realkreditankenavnet (RKA) og Ankenzvnet for Forsikring
(AF).

® En undtagelse gelder, hvis et fondsmaglerselskab eller en investeringsforvalter er datterselskab af et pengein-
stitut, da Pengeinstitutankenzvnet i sé fald er kompetent til at behandle klager over dem.

* Ankenzvnet for Forsikring har en omfattende praksis, men da afhandlingen er afgranset vaek fra andre forsik-
ringsydelser end pension, vil afgarelser fra dette ankenavn kun blive inddraget i mindre omfang.

® Om fordelingen af pensionsprodukter mellem hhv. pengeinstitutter og forsikringsselskaber, jf. Mads Bryde
Andersen: Dansk Pensionsret, s. 58 ff.

® Andelsholigforeninger ma anses for privatkunder, jf. RKA af 22. juli 2012 (21202024) (dissens).
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adskiller sig veesentligt fra klager vedrgrende private kundeforhold. Dermed er omfanget af
(ankenavns)praksis sterst f.s.v.a. private, ligesom radgivningsforpligtelsen er mest aktuel i
denne sammenhang.

1.3. Metode

Afhandlingens formal er at afdaekke, hvordan finansielle virksomheders ufuldstendige eller
fejlagtige radgivning vurderes efter geldende dansk ret. Metoden er derfor traditionelt rets-
dogmatisk og baserer sig pa en gennemgang af de relevante regelsaet — hvad end de er skrev-
ne, f.eks. FIL § 43, eller uskrevne, som tilfeeldet er for det almindelige erstatningsansvar — og
af relevant praksis fra bade domstole og ankenavn. Denne gennemgang af regler og praksis
skal ikke blot vare rent beskrivende men skal ogsa forsgge at papege de steder, hvor radgiv-
ningsansvaret for lige netop finansielle virksomheder adskiller sig fra radgivningsansvaret for
revisorer, advokater, ejendomsmaeglere, osv. — hvis der da overhovedet er forskel. Idet fokus
er pa dansk ret, og idet pladshensyn tilsiger det, vil fremmed ret kun blive inddraget i yderst
sparsomt omfang.

Et seerligt spargsmal er hvilken retskildeverdi, der kan tillegges ankenavnsafgarelser-
ne. Det er et fellestreek for ankenavnene, at de er sammensat af repraesentanter for bade for-
brugere og finanssektoren, med et formandskab bestdende af en eller flere (hgjeste-
rets)dommere. Derimod er det ikke et krav for branche- og forbrugerreprasentanterne, at de
skal veere jurister. Mange af sagerne afgeres med dissens, hvor repraesentanterne deler sig
efter egne tilhgrsforhold, og det bliver dermed den enlige dommer, der ger udfaldet. Det
svaekker retskildeveerdien, nar sa mange afgarelser er med dissens, men omvendt styrker det
ogsa veerdien af de afggrelser, der er enstemmige.

En anden betaenkelighed over for ankenavnene er, at de alle — i henhold til egne ved-
teegter — har mulighed for at afvise sager, der pa grund af deres principielle juridiske karakter,
omfattende bevisfarelse eller anden kompleksitet ger dem uegnede til behandling af anke-
naevnet. Ligeledes har enhver af parterne mulighed for at indbringe afgarelsen for domstolene,
og domstolen, der behandler tvisten, vil ikke vare bundet af ankenaevnets vurdering, nar den
selv skal treeffe afgerelse. Ankenavnsafgarelserne kan derfor til enhver tid underkendes af
domstolene, og i praksis bliver de ofte underkendt.” Omvendt er der intet til hinder for, at
domstolene inddrager ankenavnets reesonnementer og pointer i deres efterfalgende afgerelse.
Efter omsteendighederne kan en domstolsbehandling veere en decideret ngdvendighed for kla-
geren, selv om han har faet medhold i ankenavnet, idet det fglger af vedtegterne for alle an-
kenaevn, at den indklagede finansvirksomhed kan meddele, at den ikke gnsker at vaere bundet
af afgarelsen.

Pa trods af de anfarte forbehold og overvejelser ma man alligevel konstatere, at anke-
naevnene har en praktisk vigtig funktion i at gare det lettilgeengeligt (og billigt) for kunderne
at klage over finansvirksomheden. Der behandles derfor ogsa langt flere sager om finansiel
radgivning, end det er tilfeldet i domstolssystemet. Det giver alt andet lige et bredere grund-
lag at analysere ud fra og konkludere pa baggrund af.

En anden metodemaessig overvejelse gar pa, om man kan inddrage offentligretlige nor-
mer — eksempelvis god skik for finansielle virksomheder, jf. FIL 8 43 — i en formueretlig tvist
mellem kunde og radgiver. Dette vil imidlertid blive behandlet sarskilt nedenfor i afsnit 3, og
er derfor ikke naermere diskuteret i dette afsnit.

7 Jf. Henrik Juul: Pris og kvalitet — p& pengeinstitutomradet, s. 318 ff., der kalder Pengeinstitutankenavnet “en
spinkel retskilde”. Det ma formodes, at en del afgerelser @ndres pa baggrund af bevisferelsen, der som navnt er
mere omfattende for domstolene.

8 Jf. eksempelvis landsrettens udtrykkelige henvisning i U 2014.284 V og iser domstolenes blastempling af
Pengeinstitutankenavnets praksis for tilbagekab af vaerdipapirer, jf. U 2013.182 H omtalt i afsnit 5.4.
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1.4. Disposition for det falgende

Farst vil der blive redegjort for det almindelige radgivningsansvar, ogsa kaldet professions-
ansvaret, efter dansk ret, jf. afsnit 2. Formalet er at give det ngdvendige overblik over ansva-
ret for radgivere i al almindelighed,® s8ledes at ansvaret for finansielle virksomheder, og om-
fanget af dette ansvar, kan vurderes i forhold til andre radgivergrupper. Afsnittet er derfor
ikke en udtgmmende behandling af det almindelige radgiveransvar. | afsnit 3 behandles de
serregler, der galder for finanssektoren — navnlig god skik-standarder efter FIL § 43 og veer-
dipapirhandelslovens (VPH) § 3, og de dele af den EU-retlige investorbeskyttelse (MiFID)
der har relevans for rddgivningsansvaret. | afsnit 4 foretages en analyse af den praksis, anke-
navns- savel som domstols-, der kan bruges til at belyse emnet. | afsnit 5 bindes de forudga-
ende afsnit sammen i form af en vurdering af finansielle virksomheders radgivningsansvar,
bade aftale- og erstatningsretligt, og eventuelle modifikationer af ansvaret der kan udledes af
praksis. Afsnittet saetter fokus pa de steder, hvor finanssektoren er seeregen, nar man sammen-
ligner den med andre radgivergrupper. Der er ligeledes tale om en praktisk orienteret analyse
af, hvilke risici finansvirksomheder udsztter sig for i forbindelse med deres radgivning, og
hvordan de undgar at ifalde ansvar.

2. Det almindelige radgivningsansvar — professionsansvaret

Ofte omtales ansvaret for radgivere som et professionsansvar, uagtet at udtrykket ikke ngd-
vendigvis er det heldigste. Nogle anvender begrebet som synonym for “rédgivningsansvar”,'°
mens andre lader begrebet omfatte andre erhvervsgrupper end blot radgiverne™ — hvis begre-
bet da overhovedet har noget selvstendigt indhold.*?

Iseer advokater og revisorer har veeret omfattende behandlet i litteraturen og retsprak-
sis,*® og det samme ger sig til dels galdende for ejendomsmaglere. Sidstnavnte erhverv ind-
tager dog en vis serstilling, da radgivningsydelsen i vidt omfang er detailreguleret ved lov om
omsatning af fast ejendom (LOFE).!* Dette betyder, at hvad man kan kalde “radgivningsan-
svarets almindelige del”, som det udtrykker sig i teori og praksis, er under sterk indflydelse af
den fritstaende, uafhaengige raddgivning, med intern faglig justits i form af lovhjemlede disci-
plineernevn. Over for dette star radgivningen i den finansielle sektor, der er kendetegnet ved
netop ikke at veere fritstdende: “Fritstdende” skal her forstas séledes, at det er selve radgivnin-
gen, der er kundens hovedobjekt, i modsatning til at veere en accessorisk ydelse i forbindelse
med et andet produkt, eksempelvis et realkreditlan.®> Som navnt i afsnit 1.1 vil et pengeinsti-
tut ikke rade kunden til at optage lan hos konkurrenten, fordi han dér kan fa en bedre rente.
Radgivningen far derfor mere karakter af en vejledning til de produkter, der er pa hylden, end
en egentlig radgivning i det mest fordelagtige for kunden set som helhed — i hvert fald som
udgangspunkt. | modsetning hertil vil en advokat eller revisor efter traditionel opfattelse ikke

° Primaert revisorer, advokater og ejendomsmaeglere.

19 3f. eksempelvis A. Vinding Kruse: Erstatningsretten, s. 105 ff., samt Paul Kriiger Andersen i Langsted m.fl.:
Revisoransvar, s. 305 f.

1 Jf. Bo von Eyben og lsager: Larebog i erstatningsret, s. 113, der foruden liberale erhverv omtaler “hénd-
vaerksmaessige fag”.

12 Kritisk over for begrebet, specielt risikoen for grundlgse deduktioner ud fra det, se Langsted: R&dgivning I, s.
171 ff., seerligt 242 ff., og samme i Fenger m.fl. (red.): Festskrift til Erik Werlauff, s. 251 ff.

13 Se f.eks. Langsted m.fl.: Revisoransvar, Halling-Overgaard: Revisors erstatnings- & disciplinzransvar, sam-
me: Advokaters erstatningsansvar, A. Vinding Kruse: Advokatansvaret, og fra retspraksis U 2002.1444 H, U
1991.401 H og U 1999.1133 @ m.fl.

" LOFE geelder ogsé advokater, der agerer som ejendomsformidlere. Revisorloven vedrgrer derimod revision,
ikke radgivning.

1> Om sondringen mellem fritstiende og ikke-fritstdende radgivning, se Langsted: Radgivning I, s. 20 ff.
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have en sarlig interesse i, om klienten vaelger den ene eller den anden lgsning pa den pro-
blemstilling, der fik ham til at opsgge radgiveren.'®

Hvorvidt det anfgrte om arten af radgivning medfarer nogen materiel forskel pa retsstil-
lingen for finansvirksomheder kontra fritstdende radgivere vil blive behandlet andetsteds.
Forst er det ngdvendigt at danne sig et overblik over, hvad der efter dansk ret almindeligvis
leegges i begrebet “radgivningsansvar”. Det bemaerkes, at kunden/klienten naturligvis — ud
over det nedenfor anfgrte — kan have aftaleretlige krav mod radgiveren, f.eks. krav pa tilbage-
betaling af saler, hvis radgivningsydelsen reelt har veeret veerdilgs.

2.1. Ansvarsgrundlaget

Det naturlige udgangspunkt for en undersggelse af den malestok, som radgiverne holdes op
imod, er dansk rets almindelig regel: culpa. Hvor ansvaret ikke er skeerpet gennem lov eller
retspraksis, falder man tilbage pa, at skadevolderen skal have handlet uagtsomt eller forset-
ligt, culpast, for at ifalde ansvar. Dette er hovedreglen bade i og uden for kontrakt."’

Hvorvidt rddgivningsansvaret er et ansvar i eller uden for kontrakt er omtvistet, jf. eksempelvis Langsted: Rad-
givning I, s. 129 ff. med henvisninger, og Ulfbeck: Erstatningsretlige greenseomréder, s. 28 f., der begge undgar
at tage stilling helt generelt. A. Vinding Kruse: Erstatningsretten, s. 107, argumenterer for kontraktsmomentet,
hvorimod Gomard: Erstatningsregler, s. 365, (med visse forbehold, jf. s. 367) helt vil se bort fra aftalen. Mads
Bryde Andersen og Lookofsky: Laerebog i obligationsret I, s. 246, placerer uden nermere diskussion indsatsfor-
pligtelser” som et culpaansvar i kontraktsforhold.

I denne afhandling, der som navnt i afsnit 1.2 kun beskeftiger sig med det direkte forhold mellem radgi-
ver og kunde, opfattes radgivningsansvaret som et kontraktsansvar. Radgivningen ydes efter forudgaende aftale,
udtrykkelig eller stiltiende, og aftalegrundlaget har betydning for ansvarsbedgmmelsen, jf. nermere herom i
afsnit 2.2.1-2.2.3. Kategoriseringen af radgivningsansvaret som et kontraktsansvar udelukker ikke, at momenter
uden for kontrakten tillegges vaegt, og eksterne momenter vil da ogsa i hgj grad supplere — og evt. fortreenge —
kontrakten, jf. nermere herom nedenfor. Det er ikke givet, at kategoriseringen ger nogen forskel i det enkelte
tilfelde, og retspraksis anvender heller ikke sondringen i videre omfang, jf. Langsted: Radgivning I, s. 129 f.

Det er visse steder i litteraturen blevet anfart, at professionsansvaret er sseregent — at der er
tale om et strengere ansvar, end hvad der normalt geelder: Et skerpet eller endog objektiveret
culpaansvar.*® Det skarpede culpaansvar begrundes med, at der galder sarlige adfardsnor-
mer og fagstandarder for de liberale erhverv: god advokatskik, god revisorskik, osv. Disse
fagstandarder er ligeledes arsagen til, at radgiverudvalget i bet. nr. 1362/1998 om radgiver-
ansvar — tilsyneladende uden at have gjort sig starre overvejelser eller udredninger — antager,
at der geelder et skaerpet culpaansvar, og at tilsidesattelse af faglige normer som udgangs-
punkt er nok til at statuere culpa, jf. beteenkningens pkt. 3.2.2.

Der er da heller ingen tvivl om, at det i retssager om radgiveransvar ofte paberabes, at
den sagsegte radgiver er underlagt et strengt ansvar; jf. eksempelvis U 2010.1172 H (advo-
kat). Dette er naturligvis ikke i sig selv ensbetydende med, at domstolene er enige i anbrin-
gendet. Sa vidt ses er der kun en enkelt landsrets- eller hgjesteretsdom, der rent faktisk anven-
der den navnte terminologi.*®

'® Man ber dog vare opmearksom pé, at advokaten eller revisoren ikke er helt fri for egeninteresse i lgsningen —
det fremtidige saleer kan blive ganske stort, alt afheengig af den valgte lgsning.

17 Jf. Gomard: Obligationsret Il, s. 180, og Mads Bryde Andersen og Lookofsky: Larebog i obligationsret I, s.
241.

18 Jf. eksempelvis Stig Jargensen og Wanscher i Juristen 1967 s. 425-440, Stig Jorgensen og Ngrgaard: Erstat-
ningsret, s. 46, Halling-Overgaard og Mehl: Ejendomsformidlerens erstatningsansvar, s. 44, og Gomard: Mo-
derne erstatningsret, s. 60 f.

19 Jf. 0gsa Langsted i Fenger m.fl. (red.): Festskrift til Erik Werlauff, s. 254 med note 7. Byretten anvender be-
grebet i U 2012.2749 V, der omtales nedenfor i afsnit 4.1.
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| FED 1998.1315 @ anfarer retten saledes i sin begrundelse: ~Landsretten finder, at det beskrevne forhold i be-
tragtning af det strenge professionsansvar, som en advokat er undergivet, ma anses som ansvarspadragende for ..
sagsegte.” Advokaten havde ikke tilvejebragt et tilstraekkelig klart aftalegrundlag for sa vidt angik forudbetalin-
ger til nogle underentreprengrer.

Radgiverens ansvar adskiller sig fra andre akterers ansvar, nar det gelder den nermere fast-
leggelse af fagnormer og -standarder. Som navnt ovenfor er det kendetegnende for de sa-
kaldte professioner, at der er sterk tradition for selvjustits og hgje krav til branchemedlem-
mernes faglighed. Responsumudvalg for de enkelte brancher har ofte haft lejlighed til at udta-
le sig om, hvordan branchen selv opfatter sit ansvar.?’ Dette gor det alt andet lige lettere at fa
et praecist svar pa, om f.eks. en advokat har handlet pligtstridigt: Parterne kan rette henvendel-
se til Advokatradets Responsumudvalg, der herefter i kraft af det afgivne responsum vil yde
domstolene veasentlig vejledning i, hvad branchen selv anser for den forsvarlige handlemade i
en given gjtuation. Responsa er ikke bindende for domstolene, men de vil som regel blive lagt
til grund.

Det er ikke i sig selv saledes, at en overtraedelse af branchens god skik-regler er tilstraek-
keligt til at statuere culpa.?? Hvorvidt der foreligger culpa er en juridisk vurdering, som det
tilkommer domstolene at foretage, og som en del af denne vurdering vil en evt. overtreedelse
af god skik-reglerne indga.

I U 1978.653 H udtalte et flertal pd ni dommere indledningsvis, at: ”Det méd vare en betingelse for at palegge
revisor erstatningsansvar, at han i udfgrelsen af sit arbejde har handlet i strid med god revisionsskik.” Sagen om-
handlede revision, ikke radgivning.

For sa vidt angar advokatbranchen specifikt geelder det, at en tilsidesettelse af god advokat-
skik, jf. retsplejelovens 8§ 126, stk. 1, ikke automatisk medfarer erstatningsansvar, men at der
omvendt ogsd kan pélaegges erstatningsansvar uden en tilsidesattelse af god advokatskik.?
Naér det sdledes af og til pastas, at radgivningsansvaret er “strengt”, jf. ovenfor, kan det
formentlig forklares med de veludviklede normer og fagstandarder, der traditionelt har veeret
herskende inden for i hvert fald advokat- og revisionsbrancherne. Hvis branchen selv stiller
hgje krav til sine udgvere, vil det uveegerligt fa indflydelse pa, hvad der ma betegnes som
seedvanlig og forsvarlig radgivning. Desuden ma det erindres, at klienten jo netop henvender
sig til radgiveren for at kunne treekke pa den seerlige viden, vedkommende er i besiddelse af —
klienten ma kunne sette sin lid til, at radgiveren, i medfar af sin sagkundskab og erfaring,
tager hand om det, der har betydning. Dette er ikke udtryk for, at radgiveren palegges et ob-
jektivt eller skeaerpet ansvar — det er stadig en absolut forudsatning, at en pligt rent faktisk er
blevet tilsidesat. Der er blot tale om en pligt, der er veldefineret.?* Dette viser sig da ogsa ved,
at f.eks. en advokat ikke vil ifalde erstatningsansvar for juridiske spgrgsmal, der er tvivisom-

% FSR’s responsumudvalg havde i perioden 1925-2000 afgivet knap 2.500 responsa, heraf ¥% i perioden 1975-
2000, jf. forordet til FSRs Responsumudvalg 1925-2000, og FRR havde i 2005 afgivet ca. 2.300 responsa, jf.
forordet til Mogens Christensen: Responsumsamling 2005.

21 Jf. Mads Bryde Andersen: Advokatretten, s. 177 f. Sml. den nedenfor under 2.2.4 naevnte U 2002.1444 H, hvor
Haojesteret ikke fulgte FRR’s udtalelse.

22 Jf. Halling-Overgaard: Revisors erstatnings- & disciplinaransvar, s. 136, samt Paul Kriiger Andersen i Lang-
sted m.fl.: Revisoransvar, s. 313, men sml. Samuelsson og Sggaard: Radgiveransvaret, s. 22.

% Mads Bryde Andersen anforer i Advokatretten, s. 751, at handlinger i “talrige tilfzlde” er erstatningspadra-
gende, uden at de ngdvendigvis er i strid med god advokatskik.

“* En mulig undtagelse til de "veldefinerede pligter” er spergsmalet om skatteradgivning, herunder undladt skat-
teteenkning; se hertil A. Vinding Kruse og Letts indleeg pa det 31. nordiske juristmgde (1987), s. 138-174, og
serligt de lege ferenda-betragtningerne s. 165.
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me; altsa hvor svaret pa spgrgsmalet ikke klart fremgar af retskilderne, jf. U 1985.489 H, og
der derfor reelt er behov for en domstolsafgerelse for at fastleegge gaeldende ret.?

En anden grund, til at der tales om et strengt ansvar, kan veere domstolenes ret snaevre
accept af subjektive ansvarslempelsesgrunde.

U 1997.1337 H: Kgberne K af et parcelhus skulle som led i kebesummens berigtigelse overtage et kreditfore-
ningslan, der i salgsopstillingen var angivet som et obligations- og annuitetslan med en rente pa 11 %. Da K
senere gnskede at omprioritere lanet, fik de at vide, at lanet var inkonvertibelt. Inkonvertibilitet var et sarligt
indfrielsesvilkar, der i henhold til ejendomsmaglerlovgivningen skulle have veeret oplyst om i salgsopstilling og
slutseddel. Den medvirkende ejendomsmagler M fandtes at have handlet ansvarspadragende ved ikke at oplyse
om vilkaret, selv om det hverken fremgik af tingbogen eller af kreditforeningens edb-system — faktisk oplyste
edb-systemet, at der “ingen” serlige indfrielsesvilkar var. ”Allerede fordi oplysningen fremgik af pantebrevet,”
var det ikke godtgjort, at oplysningspligten ikke kunne have veeret opfyldt.

U 1999.1133 @: En advokat A havde i starten af 1986 medvirket ved en ejendomshandel som skadeberig-
tigende advokat. A blev farst involveret efter, at slutsedlen var underskrevet. Der var ikke advokatforbehold.
Kgber skulle overtage indestdende kreditforeningslan, der var inkonvertibelt. Da kgberen i 1994 ville szlge
ejendommen sagsggte han A og ejendomsmaegleren for sit tab ved, at Ianet var inkonvertibelt. Under retssagen
blev spgrgsmalet om god advokatskik forelagt for Advokatradet, der udtalte, at advokater generelt matte have
pligt til at kontrollere pantebrevenes ordlyd, men at inkonvertibilitet blev betragtet som irrelevant af bade advo-
kater og klienter i 1986. Det kunne derfor ikke anses for generelt at have veeret i strid med god advokatskik, at
man ikke radgav om konsekvenserne af et inkonvertibelt 1an. Landsretten fandt — til trods for Advokatradets
responsum, og til trods for at A farst var blevet involveret efter slutsedlens underskrivelse — at A havde handlet
ansvarspadragende ved ikke at radgive om det inkonvertible 1an. Ejendomsmaegleren blev dgmt in solidum.

Som det fremgar af ovennavnte domme, levnes der ikke meget plads til subjektive undskyld-
ninger hos den enkelte radgiver. | den farste sag fik M positivt urigtige oplysninger fra edb-
systemet, uden at det blev tillagt nogen vaegt. | den anden sag er det bemarkelsesveerdigt, at A
farst blev involveret pa et tidspunkt, hvor kagberen allerede var bundet af aftalen. Det er derfor
tvivisomt, hvilken forskel det ville have gjort for kaberen, hvis A havde oplyst ham om in-
konvertibiliteten. Dommen ma laeses som en konstatering af, at en advokat altid har pligt til at
radgive om forhold af generel betydning, uanset den konkrete situation. Hvis man med “skeer-
pet culpa” sigter til, at kravene til radgiveren er rigide, er dette korrekt.? Det giver sig selv, at
hvor et juridisk spargsmal kun fremstar tvivisomt for den enkelte advokat, men ikke for en
almindeligt kompetent jurist, er ansvaret uindskraenket.?” | den situation er den culpgse hand-
ling det at give rad om noget, man ikke har sat sig ordentligt ind i.

Sammenfattende ma det konkluderes, at radgiveren skal have handlet pligtstridigt — der
er ikke tale om et objektivt ansvar, der paleegges helt uden skyld, blot er der relativt velud-
viklede normer for, hvad der udger seedvanlig og omhyggelig faglighed. Formuleringen i FED
1998.1315 @ ma ses som undtagelsen, der bekrafter reglen. Kravene til den professionelle
radgiver er ikke i sig selv udtryk for, at radgiveransvaret er strengere end andre former for
culpaansvar: Der skal udvises den omhu og faglige dygtighed, som man med rimelighed kan
forlanges af den pagaldende professions udgvere.?® Dette er der ikke noget overraskende i.
Culpanormen er ikke statisk, men dynamisk, og en erhvervsdrivende skal bedgmmes som
sadan, ikke ud fra en sammenligning med en leegmand — heller ikke i den situation, hvor den
pagaldende blot gav indtryk af at veere professionel, uagtet at han ikke var det.?®

% Jf. ogsé A. Vinding Kruse: Advokatansvaret, s. 54.

% Jf. Langsted: Réadgivning 1, s. 276 ff., med en leengere gennemgang af U 1997.1337 H. Inkompetence og uvi-
denhed disculperer heller ikke i vore nabolande, jf. Korling: Radgivningsansvar, s. 563.

27 Jf. A. Vinding Kruse: Advokatansvaret, s. 53, og Ussing: Alm. del, s. 112.

%8 Jf. A. Vinding Kruse: Erstatningsretten, s. 106.

% Jf. FED 1997.820 V.
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2.2. Mulige modifikationer af ansvaret

2.2.1. Opdragets betydning

Et veesentligt udgangspunkt for bedgmmelsen af radgivers ydelse er opdraget fra klientens
side. Opdraget fastlegger den ramme, som radgiveren skal beveege sig inden for, og dermed
hvad der skal radgives om — og hvad der ikke skal radgives om. Det er ikke altid sikkert, at
klienten har et sadant overblik, at han kan tage stilling til, hvad der er relevant, og hvad der er
irrelevant. Det ma derfor pahvile radgiveren at spgrge ind til eventuelle uklarheder og sikre
sig, at klienten afgreenser opgaven pa et oplyst grundlag — ogsa af hensyn til at spare klienten
for unadigt hgje salzrer.®*® Omvendt er det for vidtgéende at antage, at radgiveren indtager en
magtposition over for alle klienter, og derfor altid har en omfattende vejledningspligt.®* Der er
forskel pa klienter, og en privatperson eller en mindre erhvervsdrivende har givetvis starre
behov for vejledning end en kapitalfond, der ofte anvender eksterne radgivere, har.*

Noget andet er, at selve karakteren af opdraget kan have indflydelse pa ansvarshedgm-
melsen. Hvis klienten ensker at bevage sig 1 ”grazoner”, ma han ogsé leve med, at udfaldet
muligvis ikke bliver som gnsket. Det mest oplagte eksempel herpa er skatteteenkning, hvor
skattemyndighederne paleegger skattepligt eller tilsidesatter en disposition, og klienten derfor
ikke opnar den stilling, han havde habet pa. | dette tilfeelde ma man veere tilbageholdende med
at statuere erstatningsansvar for radgiveren, i hvert fald nar dispositionen alene er baret af
skattehensyn og ikke i gvrigt har karakter af en normal forretningsmaessig disposition, jf. U
1997.842 H.

2.2.2. Ansvarsfraskrivelser og -begraensninger

Ansvarsfraskrivelser, forstaet som en fraskrivelse af det ansvar, radgiveren ellers ville ifalde
over for klienten, er ikke velsete i dansk ret. Dette geelder i hvert fald for revisorer og advo-
kater.®® Efter omstandighederne kan en ansvarsfraskrivelse tilsidesettes af domstolene i med-
for af aftalelovens § 36, og safremt ansvarsfraskrivelsen matte stride mod f.eks. retsplejelo-
vens 8 126 (god advokatskik), kan det ligeledes tenkes, at klausulen vil blive tilsidesat i med-
far af Danske Lov 5-1-2 om lov og e&rbarhed. Advokatnavnet har tidligere givet udtryk for, at
ansvarsfraskrivelser ikke ber anvendes “’for sa vidt angar almindelige advokatmaessige ekspe-
ditioner og handlinger”, jf. ADV 1985K.30.%* | den pageldende sag havde de indklagede ad-
vokater bedt klienten om at skrive under pa, at han ”ved naervarende fraskriver [sig] retten til
efterfglgende at rejse kritik imod advokaternes dispositioner (eller at gare erstatningsansvar
geldende.)”.

Det er vigtigt at skelne mellem ansvarsfraskrivelser og ansvarsbegransninger. Hvor fra-
skrivelser har til formal at afskaere et krav, klienten ellers ville have mod radgiveren, har be-
graensninger karakter af indskreenkninger i omfanget eller arten af et evt. krav. Sidstnaevnte
kan ikke generelt frakendes betydning — de ma bedemmes konkret og accepteres inden for
rimelighedens graenser. Eksempelvis ma en begraensning af ansvaret, saledes at dette ikke kan
overstige ansvarsforsikringens maksimum, accepteres, hvis forsikringens maksimum i gvrigt
er forsvarligt.® Det er en betingelse, at klienten har tiltradt vilkaret pé et oplyst grundlag, og
derfor har faet forklaret, hvad det har af konsekvenser for ham.

%0 Jf. Langsted m.fl.: Revisoransvar, s. 360, og Mads Bryde Andersen: Advokatretten, s. 763 f.

%1 Sml. Gomard: Erstatningsregler, s. 365.

%2 Se 0gsa afsnit 2.2.4 nedenfor.

% Jf. Mads Bryde Andersen: Advokatretten, s. 758 f., Samuelsson og Sggaard: Rédgiveransvaret, s. 27 f., Lang-
sted: Radgivning I, s. 151 ff., og A. Vinding Kruse: Advokatansvaret, s. 123 f.

% Citeret efter Langsted: Radgivning I, s. 155 f.

% Jf. Mads Bryde Andersen: Advokatretten, s. 803, og Munk-Hansen i U 2011 Bs. 21-28 (s. 28).
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2.2.3. Vederlagets storrelse

I de fleste sammenhznge vil man kunne sette et vist lighedstegn mellem en ydelses kvalitet,
og den pris man har betalt for pageeldende ydelse. Alt andet lige: Jo hgjere pris, jo mere ma
man kunne forvente — og omvendt ved en lav pris. Dette er ikke helt rammende for radgiv-
ningssituationen. En kunde, der har henvendt sig til en ingenigr om beregninger til et nybyg-
geri, skal ikke ngjes med ingenigrens nedskriblede hovedregninger og estimater, blot fordi
saleeret var det halve af konkurrentens. Hvis beregningerne ikke kan geres korrekt til den
naevnte pris, skal ingenigren ikke begive sig ud i det. Dette er dog ikke enshetydende med, at
man helt kan frakende vederlaget betydning.®® Hvis en klient snsker at maksimere advokatens
saleer til to timers arbejde, kan det ikke forventes, at retspraksis er gennemgaet helt tilbage til
1867, og at hver en sten i litteraturen er vendt. Radgivningen skal naturligvis vere korrekt,
men det er ogsa i klientens interesse, at opdraget kan indskraenkes til kernen i problemstillin-
gen, jf. ogsa de to forudgaende afsnit.

2.2.4. Klientens egen sagkundskab

Hvis klienten selv er i besiddelse af viden eller sagkundskab, vil det ofte blive tillagt veegt ved
bedgmmelsen af, om radgiveren har handlet ansvarspadragende. Det gar saledes en forskel,
om modtageren af radgivningen er en privatperson eller en erhvervsdrivende.

I U 1991.401 H skulle advokat A berigtige en ejendomshandel mellem to szlgere S og kaberen E, et ejendoms-
selskab. A var eneste advokat, der deltog i handlen, og var antaget af en af s&lgerne. Der var tinglyst meget
gamle servitutter pa ejendommen, der muligvis ville komme i vejen for bebyggelse, hvilket A fik fortalt af E. A
skrev til E, at han gik ud fra, at E selv havde undersggt en servitut fra 1892. Under en senere telefonsamtale
spurgte A, om kagbesummen skulle holdes tilbage som folge af servitutten, men dette sagde E’s direkter nej til.

Landsretten kom frem til, at A — som eneste medvirkende advokat — havde haft pligt til at undersgge
servitutten naermere, herunder at rekvirere en genpart. Han skulle derefter pa en klar og tydelig made have med-
delt S og E, hvad resultatet af undersggelsen var. Da han havde undladt dette, blev han fundet erstatningsansvar-
lig over for E.Hgjesteret frifandt derimod A, bade med henvisning til A’s skrivelse og telefonsamtalen med E,
samt at: "[A] vidste, at [E] opferte og solgte ejendomme, og at det havde faet foretaget landinspektgrundersagel-
se vedrerende tinglyste servitutter m.v. pa grunden.” Under disse omstendigheder kunne E ikke bebrejde A, at
han ikke havde undersggt servitutten nermere.

Hagjesterets fremhaevning af at E opferte og solgte ejendomme, hvilket A var klar over, viser, at en radgi-
ver med faje kan ga ud fra, at f.eks. en professionel bygherre vil undersgge forhold, der har betydning for hans
mulighed for at opfare bebyggelse pa grunden — i hvert fald hvis advokaten har givet udtryk for sin antagelse
over for bygherren.

| modsatning hertil star U 2002.1444 H, hvor en langiver (FIH) havde fremsat lanetilbud betinget af en
erklering om, at driftsmidlerne i lantagers fabriksejendom var ubehzftede, saledes at FIH kunne f& pant i disse.
Lantagers revisor, R, afgav erklering om, at driftsmidlerne var ubeheftede. Dette var imidlertid ikke tilfeldet,
da driftsmidlerne var omfattet af pant i den faste ejendom iht. tinglysningslovens § 37. R gjorde gzldende, at
FIH som professionel kreditgiver havde den forngdne juridiske sagkundskab til selv at vide, at driftsmidlerne var
behaeftede med § 37-pant. Dette var ligeledes holdningen i et responsum fra Foreningen af Registrerede Reviso-
rers Responsumudvalg. Disse egen skyld-betragtninger afviste Hgjesteret med henvisning til, at det var et meget
klart formuleret krav i lanetilbuddet, at lantager skulle fremskaffe en erklaring om, at driftsmidlerne var ubehaef-
tede.

Langsted kritiserer i Radgivning |, s. 245, landsretten for formuleringen i den forudgéende sag, U
1999.2097 @, hvor det navnes i begrundelsen, at FIH ”som professionel kreditgiver” ikke havde veret forpligtet
til at efterprave oplysningerne fra R. Langsted har vanskeligt ved at se, hvorfor det fremhaeves, at ogsa FIH er
professionel, og om der skal leegges noget i den valgte formulering. Kritikken virker forfejlet. Landsrettens be-
meerkning bar laeses som en direkte stillingtagen til R’s anbringende om, at FIH — ”som professionel kreditgiver”
— havde udvist egen skyld. Dette afviser landsretten med henvisning til, at FIH havde veeret berettiget til at leegge
oplysningerne til grund, da de var afgivet af R ”som professionel radgiver”. Det kunne dermed ikke fare til andet
resultat, at FIH selv var i besiddelse af sagkundskab, hvilket da ogsa understattes af Hgjesterets senere afgarelse.

% Sml. Gomard: Erstatningsregler, s. 365.
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2.3. Bevisbyrden
Erstatningsansvaret i kontrakt er normalt et ansvar med omvendt bevisbyrde, jf. eksempelvis
princippet i kabelovens § 23. Det er derfor skadevolderen, der skal bevise, at han ikke er an-
svarlig for skaden. Reglen om omvendt bevisbyrde er imidlertid ikke absolut, og for radgiv-
ningsansvaret pahviler bevisbyrden som hovedregel skadelidte, jf. (for ejendomsformidlere)
LOFE § 24, stk. 1, 1. pkt.37 Som det naevnes i afsnit 2.1, vil klienten typisk lade en branche-
sammenslutning afgive responsum med henblik pa at fastsla, om der er handlet ansvars-
padragende. Hvis klienten undlader at indhente et sadant responsum, kan det tillegges proces-
suel skadesvirkning, jf. U 2004.1153 V. Det er ligeledes op til klienten at pavise — eller i hvert
fald sandsynliggere — det tab, han har lidt som fglge af den ansvarspadragende radgivning.
Hvor det pahviler klienten at fare bevis for culpa og tab, er det derimod radgiverens an-
svar at fgre bevis for de omsteendigheder, som det ligger ham narmest at kunne (mod)bevise.
Dette kunne eksempelvis veere, at radgiveren har taget forbehold for visse aspekter af radgiv-
ningen, s& som skat, eller at han har radgivet om nogle konkrete forhold.*® Som et eksempel
pa en lovbestemmelse, der vender bevisbyrden, kan naevnes LOFE § 24, stk. 1, 2. pkt. Efter
denne bestemmelse er det op til ejendomsformidleren at godtgaere, at han ikke har tilsidesat
sine pligter iht. loven og aftalen, safremt han har haft “en serlig interesse” i det givne rad.
Denne &ndring af bevisbyrden er begrundet i, at ejendomsformidleren selv har valgt at place-
re sig i en dobbeltrolle ved at agere som betalt radgiver for forbrugeren, samtidig med at der
modtages provision fra en finansiel virksomhed, jf. lovforslag nr. 225 af 17. marts 1993, spec.
bemarkninger til § 24.

2.4. Tabet — kan man fa godtgerelse for skuffede forventninger?

Det er et grundprincip i dansk erstatningsret, at man ikke kan tilkendes erstatning, safremt
man ikke har lidt noget egentligt tab. Hvis der ikke er lidt et tab, er der tale om en godtgerel-
se, ikke en erstatning, og godtgarelser har undtagelsens karakter.>® En sddan undtagelse findes
i LOFE 8 24, stk. 2, der hjemler godtgarelse af skuffede forventninger i tre forskellige situati-
oner: Forkert beregning af provenu, jf. 1. pkt., forkert beregning af ejerudgift eller finansie-
ring, jf. 2. pkt., og forkert veerdiansattelse, jf. 3. pkt. | det farste tilfeelde har forbrugeren krav
pa at fa godtgjort forskellen mellem den forkerte og en korrekt beregning, hvorimod forbruge-
ren i de to sidste tilfaelde “kun” har krav pa en rimelig godtgerelse. Bestemmelsen finder, li-
gesom loven i gvrigt, kun anvendelse pa ejendomsformidlere, og dermed ikke pa andre radgi-
vere.

Gennem en leengere arreekke havde Pengeinstitutankenavnet en praksis, hvorefter man
tilkendte kunden en godtgarelse, hvis pengeinstituttet havde begaet en fejl, der farte til skuf-
fede forventninger for kunden.*® Der var saledes ikke tale om et egentlig tab, men — typisk —
en forkert beregning af et lans lgbetid eller af et omprioriteringsprovenu.

Denne praksis blev tilsidesat ved U 1996.200/2 H, der omhandlede netop en forkert op-
gjort lgbetid:

Sagsggerne var kunder i Bikuben og henvendte sig i 1988 til Den Danske Bank med henblik pa at flytte enga-
gement til denne bank. Den Danske Bank tilbgd at etablere et 1an pd 120.000 kr. med afvikling pa 2.700 kr. per
maned, dog skulle juni og december vere ydelsesfri. Lgbetiden blev oplyst til ca. 6 ar, dvs. ultimo 1994. To ar
senere fandt sagsggerne ud af — ved forespgrgsel til banken — at lanet farst ville veere tilbagebetalt i januar 1997.
Den oprindeligt oplyste lgbetid pa 6 ar var sdledes baseret pa, at der betaltes 2.700 kr. i ydelse hele aret, hvor-

%7 Jf. Ussing: Alm. del, s. 112, og Mads Bryde Andersen og Lookofsky: Larebog i obligationsret I, s. 246 f.

% Jf. Mads Bryde Andersen: Advokatretten, s. 753, og Langsted i Bansing m.fl.: Erstatning — en antologi, s. 125
ff. (med kritik af Mads Bryde Andersen i note 142).

% Jf. Torsten Iversen i Festskrift til Juridisk Klub 1988-1998, s. 56 f.

“© For en gennemgang af den daveerende praksis, se Blok i Lennart Lynge Andersen og Mggelvang-Hansen
(red.): Festskrift til Bgrge Dahl, s. 40 ff., samt Wegener i Juristen 1995 s. 60-75.
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imod den faktiske afvikling var sket pa grundlag af sagsegernes gnske om at holde juni og december ydelsesfri.
Der ”manglede” derfor 14 ydelser a 2.700 kr. for at lanet var indfriet fuldt ud.

Béde Pengeinstitutankenavnet (sag 467/1990) og byretten gav sagsegerne medhold begrundet i ’en beret-
tiget forventning” om, at lanet ville vaere tilbagebetalt ultimo 1994, og at de dermed skulle stilles, som om
dette rent faktisk var tilfaeldet. Landsretten gav imidlertid banken medhold, da der ikke var lidt et tab.

| Hojesteret delte man sig i et flertal pa fem dommere og et mindretal pé to. Flertallet stemte for at stad-
feeste landsrettens dom, da sagsggerne nok havde veeret udsat for skuffede forventninger, men denne skuffelse
havde ikke medfart noget gkonomisk tab. Bankens fejlagtige angivelse af lanets lgbetid kunne ikke fare til, at
sagsegerne blev delvist frigjort for deres grundleeggende forpligtelse til at tilbagebetale lanet med renter. Herud-
over tilsidesatte flertallet eksplicit Pengeinstitutankenavnets praksis og udtalte, at det ma veere op til lovgiv-
ningsmagten, hvis der skal tilvejebringes en hjemmel til godtgerelse for skuffede forventninger. Mindretallet
stemte for at stadfaeste byretsdommen, ikke ud fra forventningssynspunkter, men baseret pa de indbyrdes mod-
stridende aftalevilkar i lanetilbuddet (10 arlige ydelser a 2.700 kr. og afvikling senest 30. oktober 1994), som
banken matte veare neermest til at baere risikoen for i kraft af sin rolle som professionel part samt aftalekoncipist.

Afgarelsen er kommenteret af Walsge i U 1996 B s. 199-204 og af Blok i Pengeinstitutankenavnets Ars-
beretning 1995, s. 5 ff.

Der kan herefter ikke herske tvivl om, at det kraever serskilt hjemmel, f.eks. den ovennavnte
LOFE 8§ 24, stk. 2, hvis en kunde eller klient skal have godtgarelse alene for skuffede forvent-
ninger, nér der i gvrigt ikke er lidt noget tab.** Det er imidlertid vigtigt at holde sig in mente,
at situationen er en anden, nar et bestemt resultat ma anses for tilsikret, f.eks. hvis en pensi-
onsprognose har karakter af et tilsagn, jf. AF 74.295 og AF 64.525.

3. Searregler pa det finansielle omrade

3.1 MiFID

Den grundlaeggende EU-regulering af den finansielle sektor har i det seneste arti veeret direk-
tiv 2004/39/EF, ogsa kendt som MiFID (Markets in Financial Instruments Directive). Direkti-
vet regulerer en flerhed af problemstillinger, heriblandt tilladelse til at drive investerings-
virksomhed, men af sarlig interesse for dette emne er art. 19, der indeholder regler om god
forretningsskik ved ydelse af investeringsservice til kunder, og som udger grundlaget for in-
vestorbeskyttelsesbekendtgarelsen, der omtales nedenfor.

Det grundleeggende krav er, jf. art. 19, stk. 1, at investeringsselskabet, dvs. finans-
virksomheden, “handler @rligt, redeligt og professionelt i sine kunders bedste interesse”, nar
det yder investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser hertil. Dette betyder ifglge stk.
3, at kunderne skal have de relevante oplysninger og den relevante vejledning, saledes at de
kan treeffe investeringsbeslutningen pa kvalificeret grundlag. Vejledningspligten streekker sig
sa vidt, at finansvirksomheden aktivt skal advare kunden om, at den patenkte disposition ikke
er hensigtsmaessig for vedkommende, jf. stk. 5, 2. afsnit. Det er dog veerd at bemeerke, at plig-
ten til at advare kunden om uhensigtsmassige dispositioner kun gelder, hvis der ikke er tale
om investeringsradgivning eller portefaljepleje, jf. stk. 4, der ikke navner samme forpligtelse
som stk. 5. Ligeledes er rene ekspeditionsforretninger undtaget fra kravene om investorbe-
skyttelse, hvis der er tale om handel med noterede aktier, obligationer eller pengemarkedsin-
strumenter, og handlen foregar pa kundens initiativ, jf. stk. 6. Fraradningspligten er dermed
reelt indskraenket til at geelde et meget lille omrade, og af interesse for denne fremstilling er
primert, at der geelder en fraradningspligt vedragrende investering for lante midler (gearing),
jf. art. 19, stk. 4, jf. bilag 1, afsnit B, nr. 2, samt ekspedition af kundeordrer med andre instru-
menter end de fgrnaevnte, jf. bilag I, afsnit A, nr. 2.

*1 Sml. dog Ulfbeck i U 1997 B s. 6-11, der kun forkaster muligheden for godtgarelse baseret pa rene billigheds-
betragtninger (s. 7).
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3.1.1. MIFID I

I maj 2014 blev efterfglgeren til MiFID vedtaget med ikrafttreeden senest 3. januar 2017. Mi-
FID II, der bestar af en ”pakkelasning” i form af bade et direktiv (2014/65/EU) og en forord-
ning (2014/600/EU MIFIR), kommer som en reaktion pa de senere ars finanskrise og pa de
erfaringer, der er gjort med MiFID 1. Med hele 170 betragtninger i preeamblen til direktivet er
der er tale om en omfattende pakkelgsning.

Af relevans for denne fremstilling er iser de &ndringer, der falger af det nye direktivs
art. 24, stk. 10 og 11. Efter stk. 10 skal investeringsselskabet, nar det yder investeringsservice
til kunder, sikre medarbejdernes uafhangighed, saledes at de ikke star i en interessekonflikt
mellem kunden og deres arbejdsgiver. Dette betyder navnlig, at der ikke ma indferes aflen-
ningsordninger mv., der tilskynder den ansatte til at anbefale et bestemt finansielt produkt
over for kunden, hvis et andet produkt ville veere mere velegnet til at deekke vedkommendes
behov. Det er heller ikke leengere tilladt at vurdere den ansattes indsats pa grundlag af person-
lige salgsmal. Dermed er provisionsaflanning og salgskonkurrencer blandt de ansatte ikke
leengere en mulighed, og performancemaling pa grundlag af direkte salg er ogsa udelukket.
Det er ikke sikkert, at tiltaget i stk. 10 har serlig stor indflydelse pa den danske finanssektor,
da man i forvejen ikke benytter sig af provisionsaflgnning. Personlige salgsmal er derimod
seerdeles udbredte.*> Hvorvidt det reelt er muligt at komme performancemaling til livs ad lov-
givningsvejen er ligeledes tvivisomt — hvordan skal Finanstilsynet afgere, om en bank de fac-
to vurderer de ansatte pa deres salg, sa leenge at banken ikke benytter sig af systematiske
salgsmalinger, der kan afslgres ved en gennemgang?

| stk. 11 bestemmes det, at hvis en investeringsservice tilbydes sammen med en anden
tjenesteydelse eller et andet produkt som en del af en pakke, eller som en betingelse for afta-
len/pakken, skal kunden have at vide, om de forskellige komponenter kan kagbes separat. Der-
udover skal hver komponent have en sarskilt opgerelse over de omkostninger og afgifter, der
er forbundet med komponenten. Dette bgr fremme gennemsigtigheden i forbindelse med sam-
lede pakkelgsninger.

Hvilken effekt MiFID Il ender med at fa pa omradet for finansiel radgivning ma indtil
videre afventes. Meget kommer an pa, hvordan den endelig implementering kommer til at se
ud, og hvordan branchen reagerer pa den nye regulering.

3.2. Lov om finansiel virksomhed § 43

Det fremgar af FIL § 43, stk. 1, at finansielle virksomheder skal drives i overensstemmelse
med redelig forretningsskik og god praksis inden for virksomhedsomradet — dvs. at pengein-
stitutter skal leve op til god pengeinstitutpraksis, forsikringsvirksomheder skal leve op til god
forsikringsvirksomhedspraksis, og sa fremdeles. § 43 er uddybet i en raekke bekendtgarelser,
der er udstedt af erhvervs- og vaekstministeren, og reglernes indhold vil derfor blive behandlet
nedenfor for hver enkelt bekendtgarelse. Bekendtgarelserne implementerer mange af bestem-
melserne fra MiFID, jf. afsnit 3.1 ovenfor.

3.2.1. God skik-bekendtgarelsen
God skik-bekendtgarelsen, bkg. nr. 928 af 28. juni 2013, er udstedt i medfar af FIL § 43, stk.
2. Af relevans for denne fremstilling er navnlig bekendtgarelsens 8§ 3, der kan angives som
bekendtgarelsens generalklausul, samt kapitel 3, der har overskriften "Radgivning”. Bekendt-
gerelsen suppleres af vejledning nr. 9055 af 13. februar 2013. Vejledningen kan stadig anven-
des, selv om den blev udgivet pa tidspunktet for den tidligere god skik-bekendtgarelse.

Ifalge bekendtgarelsens § 7, stk. 3, skal radgivning, her forstaet som anbefalinger, vej-
ledninger og oplysninger, jf. stk. 1, give kunden et godt grundlag for treeffe sin beslutning.

%2 Jf. Finansforbundets pressemeddelelse af 16. september 2014, tilgaengelig p& www.finansforbundet.dk.
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Der skal ydes radgivning, hvis kunden anmoder herom, eller af egen drift hvis omstandighe-
derne tilsiger det, jf. stk. 2. Det er muligt at udbyde produkter med standardinformation og
dermed uden egentlig radgivning, jf. stk. 4. Denne undtagelse til kravet om radgivning geelder
ikke ved 1an med sikkerhed i fast ejendom. Radgivningen skal i det hele tage udgangspunkt i
kundens situation og forhold, jf. § 9, stk. 1, og finansvirksomheden har pligt til at indhente de
ngdvendige oplysninger fra kunden, jf. 8 8, stk. 1. Det er seerskilt reguleret, at der skal ydes
radgivning om skattemaessige konsekvenser, hvor det er relevant, jf. § 12, stk. 1, eller i det
mindste henvises til en anden radgiver, der kan yde skatteradgivningen.

3.2.2. Investorbeskyttelsesbekendtgarelsen®®

Bekendtgerelsen om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel, bkg. nr. 1583 af 18. december
2013, udstedt i medfgr af FIL § 43, stk. 2, er den praktiske gennemfarelse af mange af Mi-
FID’s bestemmelser. Den finder anvendelse pa veerdipapirhandleres aktiviteter i Danmark, jf.
bekendtgarelsens § 1, stk. 1. Bekendtgarelsen palaegger bl.a. verdipapirhandlerne at katego-
risere kunderne i kundegrupper (godkendt modpart, professionel kunde eller detailkunde), jf.
§ 4. Herudover er der forskellige former for oplysningspligter, f.eks. om vilkar og risici, og
det sdkaldte ’kend din kunde-princip”, jf. §§ 16-19. Kend din kunde-princippet bygger pa, at
veerdipapirhandleren skal indhente de ngdvendige oplysninger om kunden, saledes at erfa-
ringsniveau, investeringsformal og risikovillighed kan afdeekkes, nar der udgves investerings-
radgivning eller portefaljepleje, jf. § 16. Hvis de ngdvendige oplysninger ikke kan indhentes,
ma veardipapirhandleren ikke radgive kunden om disse emner, jf. § 16, stk. 4. Nar der udfares
ordrer for kunden, uden at der er tale om investeringsradgivning eller portefaljepleje, skal der
udferes en mindre omfattende hensigtsmessighedstest, jf. § 17. Hvis det gnskede produkt
ikke findes hensigtsmeessigt for kunden, f.eks. fordi kunden ikke har den ngdvendige erfaring
til at forsta de mulige risici, skal han geres opmarksom herpd, jf. § 17, stk. 2. Det er dog mu-
ligt at fravige kend din kunde-princippet ved de sakaldte “execution only”-ordrer, jf. § 19,
hvor veardipapirhandleren udfarer en ordre pa kundens initiativ. ”Execution only” omfatter
kun sakaldt ikke-komplekse finansielle instrumenter.** VVeerdipapirhandleren skal altid handle
redeligt og professionelt, jf. § 5 (generalklausulen).

3.2.3. Risikomarkningsbekendtgarelsen

Bekendtgerelse nr. 345 af 15. april 2011 om risikomerkning af investeringsprodukter er en
seregen dansk regulering af investeringsprodukter udstedt i medfgr af FIL § 43, stk. 3 (dvs.
med anden hjemmel end de to forudgaende bekendtgarelser). Formalet med bekendtgerelsen
er at gare det lettere for kunderne at vurdere, hvor kompliceret et finansielt produkt er, og
hvilke risici der er forbundet med det. Dette gares ved at inddele produkterne i kategorierne
gran, gul og red, jf. 8 4, stk. 1. Finansvirksomheden skal oplyse kunden om risikomarkningen
af det patenkte produkt, jf. § 3, stk. 1. Den grenne kategori anvendes, hvor risikoen for at tabe
hele det investerede belgb ma betragtes som meget lille, og produkttypen ikke er vanskelig at
gennemskue, jf. 8§ 4, stk. 2. Eksempler pa granne produkter er, ifglge bilaget til bekendtgarel-
sen, statsobligationer udstedt i danske kroner eller euro,* danske realkreditobligationer, osv.
Den gule kategori anvendes, hvor der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller
delvist, men hvor produkttypen stadig ikke er vanskelig at gennemskue, jf. 8 4, stk. 3. Eksem-
pler er bgrsnoterede aktier, investeringsforeningsbeviser, bgrsnoterede erhvervsobligationer

“3 For en mere detaljeret gennemgang af bekendtgarelsen, se Paul Kriiger Andersen og Nis Jul Clausen: Bgrsret-
ten, s. 163 ff.

“ Dvs. at ordren skal vedrgre aktier, pengemarkedsinstrumenter, geeldsinstrumenter uden afledte instrumenter,
andele i investeringsforeninger eller andre ikke-komplekse instrumenter, jf. 8 19, nr. 1, litra a-e.

*® Dermed far f.eks. spanske og graeske statsobligationer automatisk gren risikomarkning pa trods af den gko-
nomiske situation i begge lande.
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og statsobligationer i andre valutaer end danske kroner og euro. Den rede kategori daekker
over de produkter, hvor der er risiko for at tabe mere end det investerede belgb, eller hvor
produkttypen er vanskelig at gennemskue. Eksempler herpa er forskellige former for swaps,
unoterede aktier, skibsanparter, hedgefondbeviser og forskellige former for finansielle kon-
trakter.

3.2.4. Offentligretlig eller civilretlig regulering?

Offentligretligt er overtraedelse af bekendtgarelserne sanktioneret ved, at Finanstilsynet kan
give pabud til finansvirksomheden, jf. FIL § 348, stk. 2. Hvis pabuddet ikke efterkommes,
kan det medfgre bgdestraf, jf. god skik-bekendtgarelsens § 36, investorbeskyttelsesbekendt-
garelsens 8§ 32 og risikomerkningsbekendtgarelsens § 5.

Reglernes civilretlige status er derimod mere omstridt. Det fremgar af forarbejderne, at
den civilretlige vurdering af forholdet mellem finansvirksomhed og kunde ligger uden for det
lovmassige tilsynsomrade for Finanstilsynet, og at en overtraedelse af de offentligretlige reg-
ler om god skik ikke uden videre indebarer, at ”den konkrete aftale mellem den finansielle
virksomhed og kunden er ugyldig eller uvirksom”, jf. lovforslag nr. 176 af 12. marts 2003,
spec. bemarkninger til § 43. Ligeledes fremgar det af vejl. nr. 9055, at manglende overholdel-
se af god skik-bekendtgerelsen “ikke i sig selv” har civilretlige konsekvenser. Det forudsattes
dog, at manglende overholdelse vil kunne have afsmittende virkning pa visse civilretlige
spgrgsmal, og at det vil kunne indga i vurderingen af, om finansvirksomheden har handlet
ansvarspadragende efter dansk rets almindelige erstatningsregler, eller om en aftale helt eller
delvist skal endres efter aftalelovens regler. Disse udtalelser, der ikke er helt entydige, har
veeret udsat for kritik.*® I retspraksis har spargsmalet veeret behandlet enkelte gange.

U 2013.182 H: DiBa Bank havde i kraft af en formueplejeaftale investeret i virksomhedsobligationer (Scandi-
Notes) pa vegne af en kunde. Kunden gnskede sa risikofri en investering som muligt, men pa trods heraf opkabte
banken virksomhedsobligationer svarende til 68 % af kundens vardipapirbeholdning. Obligationerne var udstedt
med sikkerhed i ansvarlige 1an i en reekke mindre og mellemstore banker, heriblandt DiBa Bank. Hgjesteret
fandt, at banken havde haft pligt til at gare opmaerksom pa interessekonflikten — qua sin stilling som udsteder —
og henviste til reglerne i den dagaldende god skik-bekendtggrelse. Da sagen konkret blev afgjort pa andet
grundlag, var der ikke anledning til at tage stilling til falgerne af denne tilsideszttelse. Dommen er mere udfar-
ligt refereret i afsnit 4.1.

I FM 2011.37 V, om et finansieringsselskabs udlazeg hos en kautionist, der ikke havde modtaget vejled-
ning om konsekvenserne af kautionsforpligtelsen, udtalte landsretten, at det i gvrigt bemarkes, at en manglende
overholdelse af Bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder ikke i sig selv har civilretlige konse-
kvenser.” Tvisten matte derfor afgeres efter aftalelovens regler i stedet. (FIL § 48 fandt efter sin ordlyd kun
anvendelse pa pengeinstitutter).

| U 1987.963 V havde en bank opsagt et engagement med en kunde pa grund af bankens forveksling af
denne kunde og en anden, der havde et lignende navn. Opsigelsen medfarte udgifter ved at skulle skifte penge-
institut. Kunden klagede til Tilsynet med banker og sparekasser, der udtalte, at banken ikke havde handlet i
overensstemmelse med god pengeinstitutpraksis ved opsigelsen af engagementet. | retssagen fandt landsretten, at
banken maétte erstatte kundens udgifter ved skiftet, bl.a. "under hensyn til udtalelsen fra Tilsynet med banker og
sparekasser”. Byretten havde frifundet banken, selv om opsigelsen var i strid med god bankpraksis.

I ankenavnene har man tidligere veret tilbageholdende med udtrykkeligt at anvende de of-
fentligretlige regler i afgerelser.*’ Denne tendens synes dog at veare vendt i Pengeinstitut-
ankenavnet.*®

% Jf. Lennart Lynge Andersen og Legind i U 2005 B s. 337-345 (s. 344).

47 Jf. angdende pengeinstitutter Hagenau: Pengeinstitutternes radgivningsansvar, s. 86 f.

“8 Jf. ogsé Renne i Pengeinstitutankenzvnets Arsberetning 2010 og sammes tilkendegivelser over for Udvalget
om erstatningsansvar ved radgivning om finansielle produkter, jf. erstatningsansvarsrapporten, s. 91. PIA
498/2012, omtalt nedenfor i afsnit 4.2, er endnu et eksempel, der indikerer en gget anvendelse af offentligretlige
forskrifter.
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PIA 1056/2009 (Jyske Invest Hedge Markedsneutral): Et &egtepar havde efter mgde med Jyske Bank faet omlagt
midlerne i deres pensionsdepoter med henblik pa at opna en reduceret risiko pa investeringerne. Omlagningen
medferte, at investeringerne gik fra at vere teet pa 100 % aktier til en fordeling pa ca. 40 % aktier og 60 % obli-
gationer. En del af disse obligationer var imidlertid i form af investeringsbeviser i en hedgeforening, der var
forbundet med gearing, og da kurserne pa investeringsbeviserne faldt, medfarte det et tab pa ca. 242.000 kr.
Finanstilsynet havde afgivet patale over for Jyske Bank for ikke at have givet en afbalanceret beskrivelse af
produktets risici, hvilket var en overtreedelse af § 18 i lov om investeringsforeninger mv.*® Som fglge af Finans-
tilsynets patale vendte Ankenzavnet bevisbyrden, saledes at Jyske Bank matte godtgere, at klagerne havde mod-
taget fyldestgarende radgivning. Dette kunne banken ikke godtgare, og de blev derfor palagt at kebe investe-
ringsbeviserne tilbage til anskaffelsessummen. Afgarelsen — og de tilsvarende afgerelser i andre sager vedr.
Jyske Invest Hedge — er ikke fulgt af Jyske Bank, jf. neermere herom i afsnit 4.1.

PIA 571/2008 (ScandiNotes): Klager, en pensionist, havde efter opfordring fra sin bank, Aarhus Lokal-
bank, investeret i ScandiNotes og Kalvebod-obligationer. Ordren var udfart som “execution only”, jf. § 19 i
investorbeskyttelsesbekendtgarelsen. Ankenavnet fandt ikke, at det var muligt at gennemfgre ordren som exe-
cution only”, da produktet ikke var omfattet af disse regler. Der skulle derfor have varet udfert en hensigtsmaes-
sighedstest, jf. § 17, med henblik pa at fastsla erfarings- og vidensniveau. Under disse omstendigheder pahvilede
det banken at godtgare, at den manglende radgivning havde veeret uden betydning. Ankenavnet fandt, at banken
havde handlet ansvarspadragende over for kunden. Afgarelsen er ikke fulgt af banken, jf. ligeledes afsnit 4.1.

Som det fremgar af praksis, indgar de offentligretlige regler ved bedgmmelsen af, om en fi-
nansiel virksomhed har handlet ansvarspadragende over for kunden, klarest i nyere praksis fra
Pengeinstitutankenzvnet samt i U 2013.182 H.*® Har Finanstilsynet afgivet en patale, vil den-
ne indga i ogsa den civilretlige bedemmelse, evt. sdledes at bevisbyrden vendes om, som det
f.eks. var tilfaeldet i PIA 1056/2009 og tilsvarende sager.™

Retstilstanden har veret uklar i mange ar og er farst for nylig begyndt at klare op. Me-
get tvivl kunne have veret undgaet, hvis ikke forarbejderne til FIL § 43 havde gjort sa meget
ud af reglens offentligretlige karakter, og det samme gaelder vejledningen. Det havde ligeledes
veeret belejligt, om Hgjesteret i sit obiter dictum i U 2013.182 H havde fulgt tanken til ende
og havde pépeget de civilretlige konsekvenser af en overtreedelse af investorbeskyttelsesbe-
kendtgerelsen.

Usikkerheden om den civilretlige anvendelse af FIL § 43 er pa ve;j til at blive fortid.
Erstatningsansvarsudvalget foreslog, at man fjerner den passus fra vejledningen, som ellers
giver anledning til tvivl, og at der indfgres en 8 43a i FIL med felgende ordlyd: “Handlinger i
strid med regler udstedt i medfer af § 43, stk. 2, padrager erstatningsansvar i overensstemmel-
se med dansk rets almindelige regler.” Det preeciseres dermed, at en overtraedelse af reglerne
om god skik eller investorbeskyttelse — men ikke reglerne om risikomarkning, da disse ikke
er udstedt i medfer af § 43, stk. 2 — kan medfgre erstatningsansvar, hvis de gvrige erstatnings-
betingelser er opfyldt. Det er en forudsatning, at den overtradte regel har private interesser
som beskyttelsesformal. Reglen tager ikke sigte pa de aftalemassige konsekvenser af mangel-
fuld rddgivning.>® | overensstemmelse med Erstatningsudvalgets overvejelser er der fremsat
lovforslag om § 43a.>® Det fremgar af lovforslagets almindelige bemaerkninger, at et pabud
eller en patale fra Finanstilsynet kan stgtte vurderingen af, om der ifaldes erstatningsansvar,
men ankenavn og domstole er ikke forpligtet til at afvente en evt. tilsynsafgarelse.

“*'Nu § 29 i investeringsforeningsloven.

%0 Fra Realkreditankenavnets praksis antyder RKA af 8. januar 2014 (21101003), at hensigtsmassighedstesten
int. MiFID ville have haft betydning, hvis den var tradt i kraft pa tidspunktet for radgivningen.

51| alt var der 55 sager vedrarende Jyske Invest med omvendt bevisbyrde, jf. erstatningsansvarsrapporten s. 54.
%2 Jf. i det hele erstatningsansvarsrapporten, s. 92 ff.

%% Lovforslag nr. 73 af 14. november 2014.
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3.3.  Verdipapirhandelslovens § 3

Sidelgbende med de regler, der er udstedt i medfar af FIL 8§ 43, skal de finansielle virksomhe-
der ogsa leve op til kravet om god veerdipapirhandelsskik, nar de udgver vardipapirhandel, jf.
veerdipapirhandelslovens (VPH) § 3, stk. 1. Ved veardipapirhandel forstas ikke alene handel
med aktier, obligationer, osv., men ogsa finansielle instrumenter vedrgrende eksempelvis va-
luta, renter, ravarer, mv., jf. VPH § 2, stk. 1.

Ligesom ved FIL § 43 har ministeren hjemmel til at udstede regler, jf. § 3, stk. 2, og
denne hjemmel er udnyttet ved bkg. nr. 811 af 30. juni 2011 om veardipapirhandleres udfarel-
se af ordrer ("best execution”). Bekendtgarelsen gennemfgrer dele af MiFID, og har til formal
at stille kunden bedst muligt, nar verdipapirhandleren foretager dispositioner pa vegne af ved-
kommende.

Generalklausulen i VPH § 3 inddrages i ansvarsbedemmelsen, nar en finansiel virksom-
hed handler med veerdipapirer pa vegne af kunden, jf. lovforslag nr. 71 af 9. november 1995,
spec. bemarkninger til § 3.>* Som eksempel herpé kan navnes den interessekonflikt, der vil
opsta, hvis vardipapirhandleren bade er radgiver for kunden som keber, og samtidig selv er
udsteder af vaerdipapiret. Dette vil som udgangspunkt vere i strid med bade VPH § 3 og FIL
8§ 43.

4. Analyse af praksis

I de falgende underafsnit gennemgas et udvalg af praksis fra bade ankenavn og domstole. Af-
garelserne er saledes systematiseret, at hvert underafsnit repraesenterer en radgivningskatego-
ri, eksempelvis ~investeringsradgivning”. Dette er gjort med henblik pa at kunne fremhave
eventuelle ligheder og forskelle mellem afgarelserne, iseer mellem de enkelte ankenavn og
domstolene. Flere af afgarelserne kan indplaceres i mere end én kategori, men det er tilstreebt,
at afggrelserne sa vidt muligt kun anvendes der, hvor afgerelsens “hovedvagt” ligger.

Radgivning om valutaspekulation og -risici kunne have sit eget underafsnit men er i
stedet undladt. Dette skyldes dels pladshensyn, dels at de radgivningssituationer, der involve-
rer valuta, typisk kan indplaceres under de eksisterende afsnit: P4 samme made som aktier
eller obligationer kan valuta vere et investeringsobjekt, og denne radgivning falder derfor
sammen med de gvrige betragtninger i afsnit 4.1. Et 1an, optaget i en fremmed valuta (med
dertilhgrende kursrisiko), behandles i afsnit 4.2. Kunden kan gardere sig mod de navnte valu-
takursrisici ved at indga en swapaftale, hvilket behandles i afsnit 4.3.

4.1. Investeringsradgivning

Et vigtigt forretningsomrade for finansvirksomheder er investeringsradgivning. Radgivningen
kan vedrgre noget sa enkelt som kab eller salg af en aktiepost eller en obligationsheholdning,
men den kan ogsa vedrgre mere avancerede produkter, f.eks. investeringer i forskellige former
for investerings- eller hedgeforeninger, eller lanefinansieret investering. Herudover kan der
veere tale om radgivning i forbindelse med indgaelse af en rammeaftale, eksempelvis en for-
mueplejeaftale eller en pensionsaftale, hvor kundens pensionsindbetalinger investeres (hvad
end pensionsinstituttet eller kunden selv foretager investeringerne).> Investeringsradgivnin-
gen er ikke blot et centralt forretningsomrade for iseer pengeinstitutterne; det er ogsa et forret-
ningsomrade, der giver anledning til mange tvister. Fra januar 2008 til juni 2013 behandlede

* Ligeledes Werlauff og Moalem: Vardipapirhandelsloven med kommentarer, s. 134, og Jesper Lau Hansen:
Verdipapirhandelsloven Online, note 2 til § 3.

*® En s&dan pensionsordning kan enten vere en “ren investering” 1 form af et pengeinstitutindlan eller en blan-
ding af pensionsopsparing og forsikring, det sékaldte unit-link, jf. ogsa ovenfor i afsnit 1.2.
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Pengeinstitutankenavnet 508 sager om investeringsradgivning, svarende til 25 % af alle af-
gerelser truffet i perioden og 90 % af alle afgarelser om radgivning.>®

For at man med mening kan tale om investeringsradgivning, er det ngdvendigt, at der
ydes en egentlig radgivning. Hvis kunden blot anmoder om en ren ekspedition, f.eks. salg af
en beholdning barsnoterede aktier, vil han ikke efterfglgende kunne pasta, at finansvirksom-
heden har handlet ansvarspadragende ved ikke at radgive ham i forbindelse med salget, jf.
PIA 204/2000.°

Det er kendetegnende for den gennemgaede praksis, at de senere ars sager i vidt omfang
har haft samme omstendigheder. Mange kunder har faet de samme anbefalinger til keb af
vardipapirer, og ndr én kunde lider tab, har mange andre kunder ofte oplevet det samme.*®
Der vil derfor i det falgende blive taget udgangspunkt i en rakke af typesagerne.>®

I Jyske Invest-sa%erne havde Jyske Bank formidlet andele i en afdeling af Hedge-
foreningen Jyske Invest® ved navn Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer. Inve-
steringsstrategien var — og er stadig — at kombinere investeringer i rentebaerende instrumenter
pa en sadan made, at der skabes et positivt afkast, uanset om obligationsmarkedet stiger eller
falder. Dette blev forsggt opnaet bl.a. gennem en kombination af korte og lange (gearede)
positioner i obligationer og diverse former for ikke-noterede (OTC) produkter. Jyske Banks
formidling af andelene i foreningen skete i vidt omfang ved fremsendelse af en salgsbrochure.
Ved afggrelse af 8. juli 2009 patalte Finanstilsynet over for Jyske Invest, at salgsbrochuren
havde veret for ensidig og ikke havde gjort nok ud af de risici, der var forbundet med forenin-
gens investeringer. Der var dermed tale om en overtreedelse af god skik for investerings-
foreninger mv., jf. daveerende investeringsforeningslovs § 18.

PIA 931/2009: Som falge af Finanstilsynets patale vendte Pengeinstitutankenaevnet bevisbyrden. Da klageren
bestred at have modtaget radgivning, og da salgsbrochuren ikke gav tilstreekkelig information, havde Jyske Bank
ikke godtgjort, at den forngdne radgivning var ydet. Klageren skulle dermed stilles, som om at investeringen
aldrig var foretaget, og det var uden betydning, at klageren ikke havde solgt sin beholdning af Jyske Invest-
andele. Som navnt i afsnit 3.2.4 tilkendegav Jyske Bank, at man ikke gnskede at veere bundet af ankenavnsafgg-
relsen, og dette er tilfeeldet i alle sagerne.

En investorforening bestdende af ca. 1.100 personer anlagde efterfalgende gruppessgsmal® mod Jyske
Bank, men sagen blev forligt inden den kunne blive realitetsbehandlet. Forliget indebar, at Jyske Bank betalte 80
% af den enkelte kundes tab, i alt ca. 230 mio. kr.

PIA 252/2013: Klagerne, der var medlem af investorforeningen, indgik individuelt forlig med Jyske Bank
den 16. maj 2012, hvorefter Jyske Bank tilbagekabte andelene i Jyske Invest svarende til en erstatning pa 50 %
af klagernes tab. Det fremgik af forligsaftalen, at den var til fuld og endelig afgerelse af ethvert mellemvaren-
de” . Den 10. september 2012 fremsatte banken det ovenfor naevnte forligstilbud pa 80 % af tabet. Ankenaevnets
flertal fandt, at det matte bero pa klagernes egen beslutning, om de gnskede at indga individuelt forlig eller af-
vente udfaldet af gruppesggsmalet, og de kunne derfor ikke paberabe sig bristende forudsatninger. Mindretallet
(forbrugerrepraesentanterne) ville tilsidesatte forliget med henvisning til aftalelovens § 36.

Ikke alle investorer har veeret villige til at ngjes med 80 % i erstatning, og der verserer derfor i skrivende
stund stadig et gruppesggsmal om sagen. Mange andre kunder reagerede ikke i tide, og deres krav er derfor for-
&ldede.

% Jf. erstatningsansvarsrapporten, s. 53 f.

> I dag ville sagen falde ind under reglerne om “execution only” i investorbeskyttelsesbekendtgorelsens § 19
(med samme resultat), jf. ligeledes afsnit 3.2.2 0g 5.2.1.

%8 Det fremgér f.eks. af Pengeinstitutankenavnets Arsberetning for 2013, at der ved udgangen af 2013 verserede
ca. 350 sager om Roskilde Banks salg af egne aktier.

% Der er flere typesager end de navnte, f.eks. strukturerede obligationer i form af Plus Invest, men de gennem-
géede typesager vurderes at give et pant udsnit af problemstillingerne ved investeringsradgivning.

% Nu Kapitalforeningen Jyske Invest.

8 Jyske Bank protesterede mod gruppesggsmalet med den begrundelse, at kravene ikke var tilpas ensartede til at
kunne behandles som gruppesggsmal, jf. retsplejelovens § 254a, stk. 1, men idet den udarbejdede salgsbrochure
havde ligget til grund for radgivningen af den enkelte kunde, var kravene grundleggende ensartede, jf. U
2012.1561 V.
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Aktiv Boliglnvest var et investeringsprodukt, der blev udbudt af Roskilde Bank. Konceptet
var, at kunden skulle belane friveerdien i den faste ejendom og anvende provenuet fra realkre-
ditlanet til at kabe investeringsbeviser i BanklInvest Hgjrentelande. Investeringsforeningen
investerede formuen i udenlandske hgjrenteobligationer. Der var derfor ikke kun tale om en
’ren” investering, men mere specifikt en gearet investering med dertilhgrende starre risiko. Af
salgsmaterialet fremgik bl.a., at friveerdi i fast ejendom kunne sammenlignes med det at have
penge i banken, der bare venter pa at blive haevet, men at man ikke far renter af friverdien,
medmindre man ger noget aktivt og far ’pengene til at yngle”. Risikoen var anfert som ”lav”,
og under overskriften ”God kreditsikkerhed” var det beskrevet, hvordan investeringsforenin-
gen kun investerede i obligationer med en rating over CC/Ca.®?

PIA 832/2009: Klageren havde i december 2006 optaget et afdragsfrit 30-arigt 1an i sin faste ejendom til 5 % p.a.
Hovedstolen var pa 1.034.000 kr. Provenuet fra lanet blev brugt pd 9.300 stk. Banklnvest Hgjrenteland-
investeringsbeviser til kurs 108,50. Der blev efterfglgende tilkgbt flere investeringsbeviser. | oktober 2008, efter
at Roskilde Bank var gaet konkurs, skiftede klageren til Nordea og solgte investeringsbeviserne til kurs 52,70.
Ankenavnet fandt, at det tilhgrende materiale ikke gav fyldestggrende oplysninger om de risici, der var forbun-
det med Aktiv Boliglnvest. Navnlig manglede der information om risikoen for, at investeringsbeviserne til sin tid
ikke kunne realiseres til en kurs, der ville ggre kunden i stand til at indfri realkreditlinet. P4 denne baggrund
vendte navnet bevisbyrden, og da banken ikke kunne godtgare at have radgivet i tilstreekkeligt omfang, blev den
palagt at erstatte klagerens tab. ”Henset til den manglende radgivning af klageren” var det uden betydning for
opgerelsen af hans tab, at han valgte at s&lge investeringsbeviserne for udlgb af investeringshorisonten.®

PIA 379/2011: Klageren havde veret privatkunderadgiver i Roskilde Bank. Ifalge banken var klageren
“investeringsansvarlig” i sin filial, og rddgav bl.a. sine kunder om Aktiv BoligInvest. Ankenavnet afviste klagen
med folgende begrundelse: Klageren var kunderadgiver i den daverende Roskilde Bank. Han har bl.a. modtaget
undervisning i produktet Aktiv Boliginvest”, som banken har radgivet bankens kunder om. Ankenavnet finder,
at klageren — henset til sit arbejdsomrade — ikke kan have vaeret uvidende om risikoen ved sin investering i Bank-
Invest Hojrentelande.”

ScandiNotes og Kalvebod var obligationsserier, udstedt pa grundlag af ansvarlige lan til en
reekke banker og sparekasser, fortrinsvis mindre og mellemstore, bl.a. ebh Bank, Roskilde
Bank, Fionia Bank, Amagerbanken og DiBa Bank. ScandiNotes-serierne var opdelt i trancher,
fra Junior over Mezzanine til Senior. Hvis en deltagende bank blev ude af stand til at betale,
ville tabet i farste omgang ramme Junior-tranchen, dernast Mezzanine, og til sidst Senior.
Som fglge af finanskrisen gik flere af de navnte banker og sparekasser konkurs, og der var
derfor tab pa helt op til 100 % af trancherne. Af prospekterne til udstedelserne fremgik det, at
obligationerne kun var egnede til professionelle investorer.*

U 2013.182 H: A, der var fadt i 1920, indgik i 1998 en formueplejeaftale med DiBa Bank (B). Investerings-
strategien var karakteriseret som “sterst mulig sikkerhed i investeringerne... Da sikkerheden sattes i hgjsede,
opnar man ikke de store hurtige kursgevinster — men et sikkert afkast.” I 2005 blev der indgéet en ny formue-
plejeaftale, der “under hensyntagen til den valgte investeringsstrategi” gik efter storst muligt afkast. Risikoprofi-
len var angivet til ”lav”, og A havde — i modsetning til B’s standardmeessige aktivfordeling — fravalgt aktier som
investeringsobjekt til fordel for 100 % obligationer. I 2008 blev der indgéet en tredje aftale, hvor A’s risikoprofil
blev angivet til ”1-2” pa en skala fra 1-10, med noten: @nsker s4 risikoftie investeringer som muligt, ogsé selv
om afkastet af denne grund bliver minimalt. @nsker minimalt veerdiudsving i formuen.” | Igbet af formuepleje-
aftalerne kabte B pa A’s vegne ScandiNotes- 0g Kalvebod-obligationer, og ligeledes investeringsbeviser i Bank-
Invest Virksomhedsobligationer samt Hgjrentelande. BanklInvest-beviserne blev senere afhandet. A modtog
lgbende salgsnotaer vedrerende B’s dispositioner. | januar 2008 udgjorde ScandiNotes- og Kalvebod-obliga-

%2 Hvorved bemarkes, at Ca er det nastlaveste trin hos Moody’s, og CC er det tredje laveste trin hos Standard &
Poor’s. Ratingen Ca beskrives af Moody’s som ... highly speculative and .. likely in, or very near, default...”.
Barren var dermed ikke sat specielt hgjt.

% Banken havde argumenteret for, at investeringshorisonten var pd mindst 7-10 &r, og at klageren selv métte
baere risikoen for tab ved at s&lge investeringsbeviserne efter kun to ar.

* Foruden de nedenfor neevnte domme kan der henvises til FED 2011.62 V.
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tionerne ca. 68 % af vardien i A’s depot. I september 2008 orienterede B per brev om, at A’s beholdning af
Kalvebod-obligationer ville blive nedskrevet som fglge af Roskilde Banks situation, og at nedskrivningen ville
vaere pa ca. 12 % af den nominelle vardi, svarende til ca. 4 % af depotets samlede veerdi. Dette klagede A over
til B, og da B afviste klagen, gik A til Pengeinstitutankenavnet.

Ankenavnet gav A medhold og udtalte, at gnsket om lavest mulig risiko matte indebzre, at B udelukken-
de kunne investere i danske statsobligationer, danske realkreditobligationer og veerdipapirer, der kunne sidestil-
les dermed.

Landsretten gav ligeledes A medhold men udtalte samtidig, at B ikke generelt havde veeret afskaret fra at
investere i virksomhedsobligationer, selv om de matte anses for mere risikofyldte end danske stats- og realkredit-
obligationer. Der var tale om obligationer, der var vurderet som “investmentgrade” af Moody’s, og som var
udstedt af danske pengeinstitutter, hvis forhold er underlagt statslig regulering og kontrol. B havde imidlertid
handlet i strid med formueplejeaftalerne ved at investere i virksomhedsobligationer i et sa stort omfang. Lands-
retten afviste, at A havde udvist passivitet over for salgsnotaerne, idet det var blevet overladt B at forvalte for-
muen inden for de aftalte rammer.

Hgjesteret fandt ligesom landsretten ikke, at B generelt havde veeret afskaret fra at investere i virksom-
hedsobligationer, for s& vidt dette var foreneligt med A’s risikoprofil, idet “obligationer” efter en ssedvanlig
forstaelse métte antages at omfatte virksomhedsobligationer. B havde dog udsat A for en risiko for tab, som ikke
var forenelig med den aftalte risikoprofil. Af de grunde, der var anfgrt af landsretten, havde A ikke udvist passi-
vitet, ligesom hendes krav ikke var afskaret som fglge af ansvarsfraskrivelsesklausuler i aftalerne. A havde der-
for krav pa enten erstatning af det tab, som fulgte af B’s uretmessige keb af obligationer, dvs. ud over hendes
risikoprofil, eller pa at de uretmaessigt kabte obligationer tilbagekabtes til anskaffelsesprisen. | begge tilfelde
skulle der tages hensyn til kursgevinster og renter af de uretmeessigt kebte obligationer indtil det tidspunkt, hvor
formueplejeaftalerne ophgrte. Da spgrgsmalet om, hvad der matte anses for en saedvanlig og forsvarlig andel af
virksomhedsobligationer imidlertid hverken fulgte af en skansmandserklering eller af Pengeinstitutankenzavnets
afgarelse eller gvrige praksis, havde Hgjesteret ikke tilstraekkelige oplysninger til at afgere spgrgsmalet om
uretmaessigt kebte obligationer. Der manglede ligeledes informationer om indteegter og kurser per opggrelsesda-
gen. Da B delvist havde opfyldt landsrettens dom, og der “kun” manglede et belab pé ca. 98.000 kr., fandt Heje-
steret ud fra “en samlet skensmeessig vurdering”, at ingen af parterne havde yderligere krav mod hinanden, hver-
ken pé betaling eller udlevering af obligationer. Parterne blev derfor frifundet for hinandens pastande.®

U 2012.2749 V: E havde et holdingselskab, H. H havde i december 2003 indgéet en sakaldt “handelsafta-
le” med Spar Nord (B) om forvaltning af et depot pa lidt over 7,5 mio. kr. Det fremgik af aftalen, at risikovillig-
heden var ”mellem”, og at alle dispositioner skulle godkendes forud for gennemforelse. 47 % af investerings-
summen skulle investeres i obligationer. | depotet var der forud for aftalens indgéelse verdipapirer for ca. 5 mio.
kr. i form af 6 og 7 % realkreditobligationer. | november 2004 henvendte B sig til H med henblik pa omlaegning
af obligationsbeholdningen, sa afkastet ikke blev mindsket som falge af hgjere udtraekningsprocent. B foreslog
en rakke alternativer: ScandiNotes, Bankinvest Hgjrentelande og Plus 5 Veekst Index. H solgte herefter realkre-
ditobligationerne og investerede i alle tre forslag, heraf ca. 500.000 kr. i ScandiNotes, der herefter udgjorde 9,4
% af portefaljen. Der var i perioden et udbytte fra obligationerne pa ca. 65.000 kr. P4 tidspunktet for sagsanleeg-
get havde ScandiNotes-obligationerne imidlertid en samlet kursvaerdi pa kun 550 kr., hvorimod de gvrige veerdi-
papirer var afhaendet med en fortjeneste pa 377.000 kr. E havde, efter eget udsagn, radfart sig med sin revisor
inden omlagningen, men havde ikke modtaget noget salgsmateriale om obligationerne, hvilket B bestred. Efter
bevisfgrelsen fandt landsretten ikke, at det var bevist, at E havde modtaget salgsbrochuren eller i gvrigt var ble-
vet orienteret om, at en investering i juniortranchen risikerede at blive veerdilgs. Dette matte dog ikke fremsta
som en narliggende mulighed for B i 2004. Landsretten henviste herefter til, at rentesatserne pa obligationerne —
hhv. 3,85 0g 5,25 % - for en investor som holdingselskabet [métte] indikere, at der knyttede sig nogen risiko til
obligationerne™, ligesom revisoren havde godkendt omlaegningen. Efter en samlet vurdering var det ikke godt-
gjort, at der i november 2004 var en sadan risiko forbundet med obligationer udstedt af danske pengeinstitutter,
at B var erstatningsansvarlig som fglge af manglende radgivning.

U 2013.182 H er interessant derved, at Hgjesteret sjeeldent far lejlighed til at udtale sig om
ansvaret for investeringsradgivning. Selv om A’s risikovillighed var ekstremt lav, var banken
ikke udelukket fra at investere i mere risikable virksomhedsobligationer, sa lenge at den sam-
lede investering blev holdt inden for risikoprofilen. Foruden denne generelle betragtning er
dommen mest interessant i forbindelse med diskussionen om offentligretlig kontra civilretlig
regulering, jf. afsnit 3.2.4 ovenfor, og den noget aparte konklusion, hvor begge parter frifindes
for hinandens pastande. Der ma her skeles til det faktum, at parterne ikke var s&rligt behjeal-

% Dommen er ligeledes omtalt i afsnittene 3.2.4, 5.4 0g 5.5.
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pelige med at oplyse sagen; navnlig at A ikke havde oplyst, hvad hendes indtegter af obliga-
tionerne havde veeret, hvilket naturligvis gjorde det vanskeligt for Hgjesteret at foretage en
eksakt opgerelse af tabet. De spgrgsmal, som tabsopgerelsen rejser, vil blive nermere be-
handlet nedenfor i afsnit 5.4.

U 2012.2749 V vedrarer spgrgsmalet om, hvordan kundens egen viden skal bedgmmes,
nar man befinder sig i greenseomradet mellem forbruger og erhvervsdrivende. E, der var di-
rekter i og ejer af holdingselskabet, var uddannet smed. Han havde haft en maskinvirksom-
hed, der var blevet solgt, hvilket havde givet yderligere midler til formuepleje. Han kunne
nappe betegnes som en professionel investor, og den investerede formue — pa det tidspunkt 5
mio. kr. i realkreditobligationer — var heller ikke meget stgrre end mange andre privatformuer.
Med landsrettens bemarkning om, at rentesatsen pa ScandiNotes-obligationerne “for en inve-
stor som selskabet” matte indikere en vis risiko, slas det fast, at kundens egen “burde-viden”
skal bedgmmes ud fra selskabets status som investeringsselskab, ikke ud fra E’s manglende
personlige erfaring. Banken havde da ogsa oplyst, at det indgik i dens overvejelser, at der var
tale om et holdingselskab og ikke en almindelig forbruger. Det forekommer ikke helt upro-
blematisk at vurdere kundens sagkundskab forskelligt, alt efter om han har investeret via sit
pensionsdepot, eller om investeringen er foretaget via et selskab — i hvert fald ikke nar selska-
bets viden de facto er lig med ejerens. Dette geelder serligt i et tilfeelde som U 2012.2749 V,
hvor der ikke engang var udleveret en salgsbrochure til selskabet. Til trods for de fremhavede
forhold er afgerelsens resultat forstaeligt: E, og dermed selskabet, havde radfart sig med sin
revisor inden investeringen; det var ubestridt, at investeringen 1a inden for risikoprofilen; og
holdingselskabet havde modtaget udbytte fra ScandiNotes samt en meget pan fortjeneste pa
salg af de gvrige veerdipapirer. Nar landsretten saledes efter en samlet vurdering kom frem til,
at banken ikke var erstatningsansvarlig, ma det tages som udtryk for, at sa leenge at banken
ikke havde nogen grund til at tro, at der var en serlig risiko forbundet med ScandiNotes, kan
holdingselskabet ikke klage over sit tab og samtidig tage gevinsten pa de gvrige veerdipapirer.

Andre sager har handlet om tegningen af garantikapital i sparekasser, navnlig Lekken
Sparekasse og Sparekassen @stjylland, men ligeledes andre sparekasser. Garantikapital er an-
svarlig indskudskapital og kan kun kraves indlgst i det omfang, vedtaegterne bestemmer det —
ofte vil det betyde, at garanten ikke har krav pa at blive indlgst, men at sparekassen kan valge
at give samtykke til indlgsningen. Dette har givet anledning til tvister, efterhanden som spare-
kasserne er blevet overtaget af Finansiel Stabilitet eller andre pengeinstitutter, og garanterne
ikke mener at veere blevet radgivet ordentligt om konsekvenserne af garantiindskud. For Lak-
ken Sparekasses vedkommende var der i en del af sagerne tale om, at garanterne var mindre-
arige, der havde investeret af deres frie midler.

U 2014.284 V: A, der var handveerker, havde siden 2002 vaeret garant i Sparekassen Spar Mors (S). | 2007 teg-
nede han for yderligere 20.000 kr. garantbeviser via sin pensionsordning i S. Samme &r optog A et Ian pa
962.000 kr. hos Totalkredit, bl.a. til ombygning af en fast ejendom og tilkeb af jord, men af Ianeprovenuet blev
420.000 kr. sat ind pa en garantibeviskonto. Garantibeviskontoen fremgik af A’s kontooversigt for ar 2007. Pri-
mo 2008 blev der havet 134.000 fra den garantibeviskonto, som laneprovenuet var blevet placeret pa. | efteraret
2008 gik S konkurs, hvorefter Morsg Bank overtog aktiviteterne i S, bortset fra garantiforpligtelserne. A realise-
rede derfor et tab pa 286.000 kr. pa de garantbeviser, der var kabt for realkreditlanet. A klagede herefter til Pen-
geinstitutankenavnet, idet han gjorde geeldende, at S havde handlet p& egen hand ved at placere en del af lane-
provenuet i garantbeviser, og at S derfor ensidigt havde foretaget en risikobetonet investering af midler, var
gremaerket ombygningen af ejendommen. Heroverfor anfarte S (nu Morsg Bank), at pengene var blevet placeret
pa en garantibeviskonto for at skaffe A en rente, der kunne modsvare realkreditlanet. Ankenavnet udtalte, at
placeringen af laneprovenuet i garantbeviser havde veeret usedvanlig, navnlig under hensyn til risikoen ved det,
herunder risikoen i forhold til realkreditinstituttet. Flertallet fandt dog, at A havde accepteret placeringen ved at
undlade at reagere pa arsopgerelsen 2007, og idet han havde veeret garant siden 2002, matte det leegges til grund,
at han var bekendt med risikoen ved garantbeviser. Bade i byretten og i landsretten blev S frifundet. Landsretten
fandt ligesom Ankenavnet, at placeringen i garantbeviser havde varet usedvanlig, men da det klart fremgik af
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arsopgarelsen for 2007, at 420.000 kr. af hans formue pa godt 500.000 kr. var placeret i garantbeviser, og da A
ikke havde reageret herpa, blev S frifundet.

PI1A 458/2012: Klageren kgbte i november 2007 garantbeviser i Sparekassen @stjylland (S) for 52.000 kr.
| aftalebekreeftelsen fra S fremgik det, at garantikapitalen haftede for sparekassens forpligtelser, og at den ikke
kunne kraeves indlgst men kun blev udbetalt efter samtykke fra S. Dette fremgik ogsa af sparekassens vedtegter.
Af de interne procedurer hos S fremgik det, at aftaler om tegning af garantikapital altid skulle ske efter forudga-
ende radgivning af kunden, hvor det blev preciseret, at der var tale om ansvarlig indskudskapital. 1 november
2008 blev der indfart et opsigelsesvarsel pa garantikapitalen, hvorefter bestyrelsen i S fra made til mgde ville
tage stilling til anmodninger om udbetaling, og dette blev garanterne orienteret om ved brev. | efteraret 2011
kerte en tv-station et indslag om den darlige skonomi hos S, og klageren henvendte sig for at fa indlgst sine
garantbeviser. En medarbejder hos S fortalte ham imidlertid, at det ikke stod sa slemt til, som tv-indslaget havde
givet indtryk af, og klageren anmodede derfor ikke om at fa udbetalt sin garantikapital. | april 2012 gik S kon-
kurs. Et enigt Ankenagvn fandt med henvisning til de interne procedurer og aftalebekraftelsen, at S ikke havde
handlet ansvarspadragende ved tegningen af garantbeviserne. Flertallet fandt ligeledes, at medarbejderens udta-
lelser i 2011 ikke kunne opfattes som en garanti for, at S ikke ville g& konkurs, og at det var klagerens egen be-
slutning ikke at anmode om udbetaling af garantbeviserne. Mindretallet, der bestod af forbrugerreprasentanter-
ne, ville afvise sagen med henvisning til behovet for vidne- og bevisfgrelse, men udtalte i gvrigt at medarbejde-
rens udtalelser efter deres opfattelse var ansvarspadragende for S.

I PIA 450/2012, afsagt efter PIA 458/2012, var der derimod enighed i neevnet om, at S var ansvarsfri over
for klagerne som garanter. Klagerne i denne sag havde ligeledes haft mgde med en radgiver, der — ifalge klager-
ne — havde underspillet den darlige gkonomi. Forbrugerrepraesentanterne gentog ikke deres dissens i denne sag.

PIA 515/2009: Klagerne, en moder (M) og en datter (D), var kunder i Lgkken Sparekasse (S). D, der var
fodt i 1991, havde en bgrneopsparing pa ca. 3.500 kr., og en sékaldt ”Club 18-konto” med et indestdende pa
20.000 kr. fra gaver og selverhverv. | januar 2008 sendte S et brev til D, hvori det blev anbefalet at indsatte
bgrneopsparingen — der kom til fri radighed i februar — pa en garantikapitalkonto, “’som er ansvarlig indskudska-
pital med 3 méneders opsigelse”. I februar 2008 blev barneopsparingen udbetalt til D’s konto, og der blev heref-
ter kgbt garantbeviser for i alt 14.000 kr. M havde pa et tidspunkt kabt garantbeviser for 15.000 kr. af sine kapi-
talpensionsmidler. I november 2008 blev der lukket for udbetaling af garantikapitalen, og i marts 2009 gik S
konkurs. Finanstilsynet afgav i samme maned kritik af den made, S havde héndteret radgivningen i forbindelse
med kgb af garantbeviser. Et enigt neevn kom frem til, at S pa en tydelig made burde have informeret D om, at
den relativt hgje forrentning pa garantikapitalkontoen blev modsvaret af en risiko for at miste penge, serligt
henset til D’s unge alder. Da S ikke kunne godtgere at have radgivet hende i tilstrekkeligt omfang, og da M’s
medvirken som veerge ikke kunne a@ndre radgivningsforpligtelsen,®® fik D medhold. Flertallet afviste derimod
M’s klage, idet bevisfarelsen ville blive for omfangsrig. Forbrugerreprasentanterne, der udgjorde mindretallet,
ville lade S beere risikoen for bevisusikkerheden.

Sammenfattende ma det konstateres, at man ikke uden videre kan pege pa én ting, der eo ipso
medfgrer et ansvar for den ydede investeringsradgivning. Det vil i hvert enkelt tilfeelde kom-
me an pa den radgivning, der er ydet den individuelle investor, selv i typesagerne. En patale
fra Finanstilsynet skaber en formodning for, at der ikke er ydet passende radgivning, og det
medfgrer efter ankenaevnspraksis omvendt bevisbyrde for pengeinstituttet — men det er ikke
ensbetydende med, at klageren automatisk vil fa medhold, jf. PIA 515/2009 (for sa vidt angar
moderens garantbeviser). Hvis der er tale om en formueplejeaftale, skal pengeinstituttet —
naturligvis — holde sig inden for den aftalte risikoprofil, men det udelukker ikke, at der kan
investeres i enkelte vardipapirer, der har hgjere risiko end gnsket, sa leenge at den samlede
risiko er inden for rammen, jf. U 2013.182 H. Det kan i gvrigt give anledning til problemer at
fastlaegge, hvor graensen gér, og dermed ogsa at fastleegge hvornér den er overskredet.®’

4.2.  Laneoptagelse
Hvor investeringsradgivning i dag ma betragtes som et kerneomrade for mange finans-
virksomheder, har radgivningen i forbindelse med kunders laneoptagelser traditionelt set fyldt

% Ankenavnet lagde til grund, at midlerne hidrarte fra selverhverv og gaver og derfor var til fri rédighed for D,
jf. veergemalslovens § 42. | den konkrete sag kunne garantbeviserne rummes i de frie midler, men situationen
havde varet en anden, hvis der var blevet brugt af bgrneopsparingen.

% problemstillingen behandles narmere nedenfor i afsnit 5.5.
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meget hos bade penge- og realkreditinstitutter. En kundes lanebehov kan dakke over sa for-
skellige kategorier som forbrugslan, billan, byggelan, traditionelt realkreditlan (i alle dets af-
arter), lan til investeringer, mv.

For lan, der optages med sikkerhed i fast ejendom, gelder der udtrykkeligt en radgiv-
ningsforpligtelse, jf. god skik-bekendtgarelsens 8§ 14-19.

PIA 498/2012: En 21-arig farstegangskaber af en ejerlejlighed havde optaget et F10-lan hos Totalkredit, formid-
let af Sparekassen Lolland pa grundlag af sidstnavntes regneeksempler. Da klageren senere overvejede at s&lge
lejligheden, bad hun sparekassen om et overslag over, hvad det ville koste at indfri realkreditlanet. Da kursen var
119, ville det koste ca. 60.000 kr. at indfri restgeelden. Klager mente ikke at have faet radgivning om, at gelden
ikke kunne indfries til kurs 100 for tid. Ankenavnets flertal afviste sagen, da det ville kreeve bevisfarelse ud over
det, der tillades for Ankenavnet, men henviste samtidig til, at rddgivningsforlgbet fandt sted for god skik-
bekendtgarelsen fik regler om radgivning og dokumentation ved optagelse af 1an med sikkerhed i fast ejendom.
Dermed antydes det, at man ville have afgjort sagen til fordel for klager pa grundlag af bekendtggrelsens §§ 14-
19, hvis disse bestemmelser havde eksisteret pa radgivningstidspunktet.

Det ses af og til, at en kunde klager over sikaldt “uansvarlig ldngivning” — altsa at der er ydet
et 1an, som kunden ikke burde have veret bevilget. Denne “uansvarlige langivning” kan op-
fattes som en underkategori af den sakaldte fraradningspligt, der i sig selv omfatter andet og
mere end blot lantagning, f.eks. ogsa fraradning ved investeringsaktivitet. Som naevnt i afsnit
3.1 hjemler MiFID en fraradningspligt ved visse lanefinansierede investeringer, jf. art. 19, stk.
5, men direktivet omhandler ikke lantagning uden for investeringsomradet. Finansvirksomhe-
den har pligt til at radgive af egen drift, ndr omstendighederne tilsiger det, jf. god skik-
bekendtggrelsens § 7, stk. 2, men frarddningspligten kan nappe siges at have et sarligt stort
anvendelsesomrade efter dansk ret, og ma forbeholdes de mest grelle tilfzlde.®® Dermed ad-
skiller Danmark sig fra bade Norge og Sverige, hvor der gelder en lovfastet pligt til at frara-
de forbrugeren at optage lan, han ikke evner, jf. finansavtalelovens § 47, hhv. at foretage fi-
nansielle dispositioner, der ikke findes passende for ham, jf. radgivningslagens § 5, stk. 2.%°

PIA 314/2013: Klageren, der ejede et hus og et sommerhus, optog i 2011 et prioritetslan pa 200.000 kr. hos Nor-
dea, med sikkerhed i sommerhuset. Hans arsindkomst var pa 146.472 kr. Af en radgivningserklaring, som klage-
ren havde underskrevet, fremgik det, at der var tale om et nedsparingslan, der skulle sgrge for, at han kunne fa
tingene til at lgbe rundt i ét til to ar. Herefter skulle sommerhuset salges til hans bgrn eller andre. | 2013 klagede
han til Ankenavnet og gjorde indsigelse om, at bankens radgivning havde vearet mangelfuld. Indsigelsen var
primert baseret p, at han i forvejen havde renteudgifter til realkreditlan i de to ejendomme pé ca. 80.000 kr. om
aret, og at hans radighedsbelgb med prioritetslanet blev endnu mindre. Heroverfor indvendte Nordea, at klageren
var blevet gjort bekendt med, at han ville f& et negativt rddighedsbelgb, og at det ville blive ngdvendigt at szlge
sommerhuset efter ét til to ar; sommerhuset skulle alligevel szlges for at fa tingene til at Igbe rundt, men med
prioritetslanet blev det tidspunkt udskudt lidt, s& han kunne fa gleede af sommerhuset lengere. Et enigt Anke-
naevn fandt ikke, at der foreld omstendigheder, der kunne begrunde, at Nordea skulle frafalde renter eller rest-
geeld, hverken helt eller delvist.

En anden problemstilling, der lener sig tet op ad det ovenfor anferte om investerings-
radgivning, er spgrgsmalet om lanefinansieret investering. Dette kan enten veere i form af et
Ian, der optages med henblik pa at investere provenuet i veerdipapirer, fast ejendom eller lig-
nende, eller det kan veere i form af gearing, hvor kunden investerer frie midler og i samme
omgang laner f.eks. tre gange det samme belgb, sa investeringen kan blive tilsvarende starre.
Det er hensigten med gearingen, at afkastet fra investeringen skal daekke renteudgifter fra

%8 Jf. afgarelserne refereret af Tanja Jgrgensen i U 2008 B s. 368-371.

% For Norges vedkommende er det interessant, at lovkommissionens flertal ikke gnskede at indfare en lovhjem-
let fraradningspligt, da man var af den opfattelse, at finansvirksomheden i forvejen havde en modvilje mod at
lane kunden penge, som han ville have sveert ved at betale tilbage, jf. NOU 1994:19, s. 59 ff. | Sverige gelder
frarddningspligten ikke, hvis der er tale om ren ekspedition, men kun ved egentlig radgivning, jf. SOU 2002:41,
s. 127 ff.
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lanet, samtidig med at der gives et stgrre afkast til investoren selv. Ud over de i afsnit 4.1
naevnt% afgarelser om Aktiv Boliginvest, der ikke skal gentages her, kan fglgende eksempler
gives:

U 2000.577/2 H: En reekke investorer, |, der var Isnmodtagere, havde stiftet to investeringsselskaber ved indskud
af aktiekapital, der var optaget som lan hos en bank, B. Prospektet var udarbejdet af en udbyder, U, og af dette
fremgik det, at U ville anvise et pengeinstitut til 1an af indskuddet, hvis investorerne ikke gnskede at anvende
egne midler. B var ikke navnt ved navn i prospektet, og der var ikke nogen formidlingsaftale med udbyderen. |
udfyldte i forbindelse med tegningsaftalen ldneanmodninger, der af U blev videresendt til B. Efter at U havde
foretaget handlinger, der farte til tab for selskaberne, anlagde | erstatningssag mod B med den begrundelse, at
lanene hos B skulle veere indremmet efter aftale mellem U og B. Hgjesteret fandt, at B matte regne med, at nogle
investorer havde den antagelse, at banken — ved at tilbyde 1an til projektet — havde taget stilling til projektets
ladighed, og at I ville optage lan til tegningen uden at opsgge radgivning fra anden side. Herefter burde B have
gjort | opmerksom pa, at B ikke havde foretaget en vurdering af investeringsprojekterne. | burde imidlertid selv
have sggt professionel radgivning eller som minimum have kontaktet banken med henblik pa at sikre sig, at B
havde vurderet prospektet. Da I’s tab samtidig var opstéet som felge af handlinger, der var udfert af personer,
som I715elv havde bemyndiget, fandtes B efter en samlet afvejning ikke at have handlet ansvarspadragende over
for I.

PIA 407/2012: Klageren, der i forvejen ejede nogle fa aktier i DiBa Bank, optog i marts 2007 et 1an pa
355.000 kr. hos DiBa, der blev anvendt til at tegne aktier i forbindelse med en aktieemission hos samme. Af
laneaftalen fremgik, at belgbet skulle investeres i aktier i banken, at depotet blev stillet til sikkerhed for Ianet, og
at den hgjere risiko ved investering i enkeltaktier var drgftet. Lanet var afdragsfrit de farste fem ar og skulle
herefter afvikles over de naste 10 &r. 1 2011 klagede investoren til banken, der afviste hans klage, og i juli 2012
opsagde banken engagementet til fuld indfrielse grundet misligholdelse, hvorefter klageren indbragte sagen for
Ankenavnet. Flertallet fandt det ikke godtgjort, at banken havde handlet ansvarspadragende, og bemarkede
yderligere, at “klageren hverken kunne vere uvidende om den risiko, der er forbundet med investering i aktier,
eller om den yderligere risiko, en ldnefinansiering af investeringen indebaerer.”’

RKA af 23. juni 2009 (20812125): Klageren havde i juli 2007 rettet henvendelse til Nykredit om mulig-
hederne for at Iane til gearede investeringer. Henvendelsen farte til, at der blev lavet en aftale om investering af 1
mio. kr. i certifikater med en gearing pa tre. Klageren underskrev en erklering, hvori han erklerede sig indfor-
stdet med den store risiko ved investeringen. Investeringen farte til en gevinst pa ca. 50.000 kr., og klageren
investerede derfor i nye certifikater, denne gang med en gearing pa fem. P& grund af udviklingen i markedet 1&
klagerens tab i maj 2008 pé ca. 1,15 mio. kr. Neevnet frifandt Nykredit med henvisning til den underskrevne
erkleering, og det fandtes ubetaenkeligt at legge til grund, at gearingen var blevet forhgjet til fem enten efter
klagerens gnske eller dog med hans indforstaelse. Neevnet lagde veegt pd, at han ikke havde gjort indsigelse mod
investeringen.

Det kan forekomme overraskende, at der ikke stilles strengere krav til radgivningsforpligtel-
sen ved lanefinansieret investering end ved anden investeringsradgivning, da der er en vee-
sentlig forskel pa, om kunden mister penge, han har, eller om han mister penge, han ikke har.
En lignende situation foreligger, nar kunden optager lan i fremmed valuta — i praksis of-
test euro eller schweizerfranc. Hensigten er, at kunden optager lan i en valuta, hvor renten er
lavere end i danske kroner, og besparelsen udgar derfor rentespaendet mellem lanet i kroner
og et lan i euro/schweizerfranc — men med en tilsvarende risiko for udsving i valutakursen.
Lanet kan kombineres med et valutaswap, jf. neermere herom i naste afsnit, hvilket naturlig-
vis ikke mindsker kompleksiteten. Netop valutakursrisikoen gar — pa samme made som risi-
koen ved lanefinansiering af investeringer — at kunden selv ma veere papasselig. | PIA
462/2011 udtalte Ankenavnet siledes, at: ”... det matte sta klageren klart, at der ved optagel-
se af et 1an i en anden valuta end danske kroner er en risiko for, at kursen pa den anden valuta

0 Jf. ogsé Hagenau: Pengeinstitutternes radgivningsansvar, s. 127 ff., med gennemgang af &ldre praksis fra
Pengeinstitutankenavnet.

™ Dommen er medtaget, selv om opgaven er afgreenset vaek fra prospekter, jf. afsnit 1.2, idet det centrale her
ikke er prospektudbyderens forhold, men derimod bankens (selvstendige) langivning.

"2 Der er efterfalgende indfart forbud mod pengeinstitutters lanefinansiering af kab af aktier i virksomheden, jf.
FIL § 46, stk. 2. Mindretallet henviste til § 46 som en indikation af, at DiBa Bank havde handlet i strid med god
skik.
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udvikler sig ugunstigt, saledes at lanets restgaeld i danske kroner stiger.” Dermed, og idet kla-
geren havde accepteret det stop-loss pa valutakursen, der farte til lukning af lanet, blev penge-
instituttet frikendt.

4.3. Swaps

En swapaftale™ er grundlaeggende en aftale om at bytte én betalingsraekke for en anden: A har
et variabelt forrentet 1an, f.eks. et sakaldt FlexLan, men vil hellere have sikkerheden ved et
fastforrentet lan og indgar derfor en swapaftale med B. A betaler herefter den faste rente,
f.eks. 5 %, til B, og omvendt betaler B rente til A svarende til den variable referencerente,
f.eks. FlexL&n-rentesatsen.” Hovedstolen byttes normalt ikke ved et renteswap; kun beta-
lingsreekkerne. A kan naturligvis ogsa vealge et sedvanligt fastforrentet l1an, men det er ikke
sikkert, at han kan fa en lige sa fordelagtig rente pa et langt, fastforrentet lan — her skal mod-
parten (B) indregne en starre kreditrisiko, idet hovedstolen lanes ud, hvorimod swappen kun
medfarer kreditrisiko pa de enkelte betalingsraekker og nutidsveerdien af swappen. Netop nu-
tidsvaerdien ved en renteswap er bygget op saledes, at den starter i nul — dvs. at den faste ren-
te, der skal betales, fastleegges som den rentesats, der giver en nutidsveerdi af de fremtidige
betalingsraeekker pa 0 kr. Dette kan andre sig undervejs, saledes at et generelt rentefald i mar-
kedet vil medfgre en negativ nutidsveerdi for A — der jo betaler en fast rente, der blev fastsat
pa grundlag af et hgjere renteniveau — hvorimod en generel rentestigning i markedet vil bety-
de en positiv nutidsverdi for A, der sdledes har valgt en fornuftig forsikring mod stigende
renter.

Nutidsverdiens udsving betyder i sig selv ikke sa meget, hvis man blot lader swappen
kere perioden ud. Sa leenge at rentebetalingerne overholdes, er der ikke noget problem — som
udgangspunkt. Den reelle problemstilling er imidlertid, at der kan vere kontraktsmaessige
bestemmelser, der betyder, at A skal stille sikkerhed for nutidsveerdien, hvis den nar en be-
stemt storrelse i B’s faver. Dermed belastes likviditeten hos A. En anden — hgjaktuel — pro-
blemstilling er i relation til andelsboligforeningerne, hvor den lovbestemte maksimalpris efter
andelsboligforeningslovens § 5, stk. 1, udregnes pa grundlag af foreningens formue (andels-
kronen). Nutidsveerdien af swappen skal medregnes ved opggrelsen af andelskronen, jf. U
2013.1093 H, og dermed udhules andelskronen meget let ved rentefald i markedet. Det har i
princippet ikke betydning, hvis alle andelshaverne beholder deres andele indtil swappens ud-
lgb, men i yderste konsekvens kan en negativ swapverdi betyde, at andelskronen bliver nega-
tiv — og dermed skal en andelshaver, der vil fraflytte her og nu, betale for at slippe af med
andelen.

Ved siden af renteswaps findes der bl.a. valutaswaps, kombinerede rente/valutaswaps
og ravareswaps. Principperne er de samme, idet man forsgger at afdaekke en risiko, evt. spe-
kulere i prisfald/-stigninger i det generelle marked. Valutaswaps udveksler dog — i modseet-
ning til renteswaps — hovedstol ved begyndelsen og ved afviklingen af aftalen.

I ankenaevnspraksis dominerer sarligt de naevnte sager om andelsboligforeninger, og det er kendetegnende for
disse, at de vedrarer Nykredit, og at der sker frifindelse i langt de fleste sager med henvisning til, at radgivningen
efter omsteendighederne pa tidspunktet har veret forsvarlig.”

RKA af 8. januar 2014 (21009113): Andelsboligforening A havde i 1993 optaget et indekslan hos Nykre-
dit (R), der var stattet frem til 2017. | slutningen af 2007 sendte R direct mail til A om “optimale muligheder” for
at optage finansiering inden arsskiftet, og der blev pa baggrund heraf afholdt mgde mellem R og A i december
2007, hvor ogsé A’s revisor deltog. P4 mgdet blev der fremlagt preesentationsmateriale, der forklarede mulighe-

"3 Se Hull: Options, Futures and Other Derivatives, s. 148 ff., for en n&rmere gennemgang af forskellige swaps.
™ Som Peter Lachte Jargensen skriver i Finans/Invest nr. 6/2013, s. 14-19 (s. 15), kunne A passende st for “en
Andelsboligforening eller en IAndmand, og ”’B” kunne vare en bank.”

™ Ud over den refererede afgarelse kan der henvises til sagerne 21209111, 21202024, 201009118, 21101003 og
21210142.
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derne for sakaldt IS-sikring, dvs. opkgb af bagvedliggende indeksobligationer ved hjzlp af et banklan kombine-
ret med en swapaftale. Det fremgik af praesentationsmaterialet, at swapaftalen var inkonvertibel, og at markeds-
veerdien af swapaftalen efter R’s opfattelse burde indregnes i arsrapporten og dermed andelskronen. Da rente- og
inflationsudviklingen efterfglgende udviklede sig til ugunst for A, klagede A til Ankenavnet. Ankenavnet be-
markede indledningsvis, at det farst pd tidspunktet for 1S-sikringens udlgb vil kunne bedgmmes, om der rent
faktisk har vaeret et tab for A. Spgrgsmalet om ansvarsgrundlaget skulle derimod bedgmmes ud fra forholdene i
2007. Ifglge naevnet var det i 2007 hverken ufornuftigt eller ansvarspadragende at tiloyde en andelsboligforening
en I1S-sikring; serligt skulle renteswappen ses i lyset af renteudviklingen, som i 2007 var for opadgaende. Naev-
net fandt, at praesentationsmaterialet til mgdet kunne have veret klarere, men dette var ikke i sig selv nok til at
ifalde erstatningsansvar. Det var ikke i sig selv ansvarsfritagende for R, at A’s revisor havde deltaget i madet.

Fra Pengeinstitutankenavnets praksis kan PIA 903/2009 fremhaves: En privatpraktiserende lzege (K) op-
tog i 2005 variabelt forrentede 1an hos en bank (B). Lanene, i alt 8 mio. kr., skulle investeres i fem ejerlejligheder
i Kgbenhavn. | foraret 2007 anbefalede B, at halvdelen af lanene (4 mio.) blev sikret ved en renteswap. Der blev
aftalt en risikogreense pa 1,2 mio. kr., med en gul risikogranse pa 600.000 kr. og en rgd risikogreense pa 900.000
kr. Hvis der blev naet et urealiseret tab pa swappen svarende til den gule risikogranse, skulle K og B tage et
mgde om den fremadrettede strategi, og hvis der var urealiserede tab svarende til den rade risikograense, var B
berettiget til at kraeve yderligere sikkerhed eller at lukke positionen. Det fremgik af aftalen, at det samlede risi-
kobelgb pé& 1,2 mio. kr. ikke var udtryk for kundens maksimale tabsrisiko, og at “det samlede risikobelgb kan
som falge af kursudviklingen blive vaesentligt overskredet. Kunden heefter for ethvert tab uanset storrelse.” Swa-
paftalen blev indgdet i juli 2007. | oktober 2008 var der et urealiseret tab pa 800.000 kr., og K og B forhgjede
derefter den gule risikogranse til 900.000 og den rade til 1,35 mio. kr. | december 2008 var den rgde risikogran-
se overskredet, og K gnskede ikke at stille yderligere sikkerhed. B lukkede herefter positionen, og der blev reali-
seret et tab pa 1,5 mio. kr. for K, hvilket B haevede pa hans konto. Ankenzvnets flertal frifandt B, da lukningen
ikke var i strid med parternes aftale: Det urealiserede tab oversteg den rgde risikograense, og K gnskede ikke at
stille yderligere sikkerhed.

Afgarelsen fra Pengeinstitutankenavnet er bemerkelsesveerdig derved, at man lod en privat-
person baere det fulde tab pa 1,5 mio. kr. med den simple forklaring, at det var i overensstem-
melse med aftalen. Der leegges veegt pa, at klageren ikke gnskede at stille sikkerhed, og der-
med var han selv herre over, at swappen blev lukket af banken. Det kan ikke udelukkes, at det
har spillet ind, at swappen blev indgaet som led i en stgrre ejendomsinvestering og dermed
bar preeg af erhvervsvirksomhed. Ankenzvnet udtrykte dog eksplicit, at leegen handlede som
privatperson ved investeringen.

Ved domstolene har spgrgsmalet om swaps indtil videre levet et stille liv. Ud over den
nevnte U 2013.1093 H, der handlede om indregning af swapverdien i andelskronen, har sa-
gerne primert handlet om andelsboligforeningernes forsgg pa at fa sig selv erkleret konkurs,
jf. eksempelvis U 2014.2898 H og U 2014.2907 H. Bortset fra disse sager ses kun en enkelt
dom, hvor sagen direkte omhandler et evt. radgivningsansvar for en indgaet swapaftale: Sg-
og Handelsrettens dom af 14. august 2014 i sag H-36-12.

En ejendomsinvestor havde i 2007 indgaet aftale med Nykredit om hhv. en valutaswap (danske kroner til
schweizerfranc) og en renteswap (fast til variabel rente). Allerede kort tid efter blev markedsveerdien af de ind-
gaede swaps negativ, og der blev afholdt flere mader i de efterfglgende ar. Investoren havde modtaget materiale
om den negative markedsverdi, og det var blevet fremhzavet, at deponeringer kunne komme pa tale. Han var
ligeledes blevet radgivet om, at det var anbefalelsesverdigt at lukke CHF-aftalerne. Der blev opkraevet yderlige-
re sikkerhedsbelgh ultimo 2008 og primo 2009. Sg- og Handelsretten tog ikke stilling til, om radgivningen havde
veeret ansvarspadragende, men frifandt i stedet Nykredit, idet investorens krav matte anses for foraldet. Selv om
foreeldelsesfristen, der som udgangspunkt Igb fra aftaletidspunktet i 2007, matte vare suspenderet, havde inve-
storen dog veret bekendt med de omstendigheder, der begrundede kravet, i mindst tre ar far sagsanleegget i maj
2012.
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5. Vurdering af finansielle virksomheders radgivningsansvar

5.1. Ansvaret

Som det blev beskrevet i afsnit 2.1, er det almindelige radgivningsansvar et culpaansvar. Det-
te er utvivisomt ogsa reglen for finansielle virksomheder. Uden fejl eller forsgmmelser vil
kunden ikke fa medhold i, at finansvirksomheden er ansvarlig for hans tab — i hvert fald ikke
medmindre der er tale om en egentlig garantiforpligtelse, dvs. tilsikring af et bestemt resultat.
En sadan garantiforpligtelse kan forekomme, f.eks. hvor kunden er blevet lovet et bestemt
provenu fra en laneomlagning eller en gebyrbesparelse ved a&ndring fra én kontotype til en
anden. Ofte vil finansvirksomheden kun have en forpligtelse til at yde en indsats, f.eks. inve-
stering af frie midler med henblik pa det hgjest mulige afkast.

Spergsmalet om tilsikring af et bestemt resultat er isaer aktuelt inden for pensionsomradet, hvor kunder og forsik-
ringsselskaber over de senere ar har veeret uenige om forstaelsen af det sakaldte G82-beregningsgrundlag, jf.
eksempelvis U 2007.662 @ samt @stre Landsrets dom af 9. december 2013 i sag B-3897-05. Grundlaeggende
handler uenigheden om, hvorvidt forsikringsselskaberne har afgivet en rentegaranti over for kunderne, dvs. en
garanti for at opsparing og bonus hvert ar skulle tilskrives en vis minimumsrente. Uenigheden beror i vidt om-
fang pa, at selskaberne har opereret med en forsikringsmatematisk “garanteret rente”, ogsd kaldet grundlagsren-
ten, der ikke ngdvendigvis er sammenfaldende med en aftaleretlig ”garanteret rente”. Den forsikringsmatemati-
ske rentegaranti er primert et styringsredskab for forsikringsselskabet selv.”

Bade i U 2007.662 @ og B-3897-05 gav @stre Landsret forsikringsselskaberne medhold i, at der ikke var
ydet en (aftaleretlig) rentegaranti p& G82-ordningerne.”” B-3897-05 er anket til Hgjesteret og er forelgbig beram-
met til juni 2015.

| forhold til ansvaret for advokater og revisorer har der veeret mindre klare branchenormer og
fagstandarder i den finansielle sektor, og derfor har ansvaret for de finansielle virksomheder
veeret mindre veldefineret. Sadan er det ikke fremadrettet. Maengden af offentligretlig regu-
lering har veret stgt stigende gennem mange ar, og omfanget af reguleringen bliver ikke min-
dre, nar MiFID Il treeder i kraft senest i januar 2017. Praksis har tidligere veeret tilbagehol-
dende med at benytte sig af den offentligretlige regulering i forholdet mellem kunde og virk-
somhed, men over de senere ar har praksis &ndret sig. Med den kommende FIL § 43a kan der
ikke leengere herske tvivl om, at finansvirksomhederne har en raekke definerede forpligtelser,
og hvis forpligtelserne tilsidesattes, har det betydning ogsa inter partes.’”® Det skal understre-
ges, at der ikke ngdvendigvis er handlet ansvarspadragende, blot fordi god skik-reglerne er
tilsidesat, hvilket er i lighed med det seedvanlige radgivningsansvar. Ligeledes er det ikke i sig
selv nok, at (eksempelvis) de foretagne investeringer ikke synes hensigtsmaessige, hvis de
ikke strider mod aftalegrundlaget eller i gvrigt er ansvarspadragende, jf. AF 85.362.
Sammenfattende ma det konstateres, at branchenormer og offentligretlige regler har haft
mindre betydning for finansvirksomhederne end for gvrige radgivere. Dermed har ansvaret
syntes mindre strengt, end det er tilfeeldet for f.eks. advokater, hvis pligter og ansvar ligger
meget fast — ikke mindst pa grund af advokatbranchens egen holdning til rollen som radgiver.
Det ma formodes, at finanssektoren vil beveaege sig mere i retning mod de veldefinerede plig-
ter, der kendes fra advokater og revisorer, og at det vil have indvirkning pa forholdet mellem
finansinstitut og kunde. Der er dog stadig grundleeggende forskelle mellem brancherne: Ban-
ken og realkreditinstituttet selger deres egne lgsninger, ikke konkurrentens, hvorimod advo-
katen eller revisoren har selve radgivningen som ydelse, og dermed er de mindre interesserede

76 Jf. Mads Bryde Andersen i U 2010 B s. 181-189 (s. 183).

" Dermed ma det anses for tvivisomt, om man kan sondre mellem hhv. pensionsaftaler med kommercielle pen-
sionsinstitutter og pensionsaftaler med arbejdsmarkedspensionsrelaterede institutter, sdledes som det anfares af
Mads Bryde Andersen ibid. (s. 188 f.).

78 Jf. i det hele afsnit 3.2.4.
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i klientens valg af lgsning.”® Det betyder naturligvis ikke, at finansvirksomhederne er fri for at
oplyse om risici og ulemper ved deres produkt, men det betyder, at kunden ma have en sund
skepsis over for radgiverens — s&lgerens — lovprisninger.

Det er kendetegnende for de finansielle virksomheders radgivningsansvar, at mange af
sagerne — seerligt vedrgrende investeringsradgivning og swaps — er ensartede. | modsztning til
advokater, revisorer, ejendomsmaglere, mv., har finansvirksomhederne mulighed for at ud-
byde det samme produkt til adskillelige kunder pa samme tid. Nar én kunde lider tab pa pro-
duktet, vil det derfor ligeledes veere tilfeeldet for mange andre. Det betyder ikke, at kunden
automatisk far medhold, blot fordi andre er i samme situation, men det betyder, at f.eks. en
darligt udarbejdet salgsbrochure kan have store konsekvenser for finansvirksomheden. Navn-
lig henset til den begraensede bevisfarelse for ankenavnene bliver det sveerere at lgfte bevis-
byrden for, at kunden har faet tilstreekkelig radgivning, hvis det skriftlige materiale ikke tyder
pa det. Selv om ansvarsbedgmmelsen i vidt omfang er den samme bade for de traditionelle
radgivere og for finansvirksomheder, er der dermed i praksis den vigtige forskel, at finansielle
sager har en afsmittende effekt pa hinanden, hvorimod gvrige radgivere ma formodes sjeeldent
at have flere (neesten) identiske ansvarssager. Ansvarsbedgmmelsen ma dog altid tage ud-
gangspunkt i den konkrete situation, typesag eller ej.

Kunden er ikke begraenset til at sege oprejsning gennem de erstatningsretlige regler. Det
er ligeledes muligt at angribe selve aftalegrundlaget og dermed forsgge at fa aftalen tilsidesat.
Det er imidlertid sjeeldent, at kunden forsgger at komme igennem med aftaleretlige synspunk-
ter, og det er endnu sjeldnere, at kunden far medhold i sadanne synspunkter, jf. eksempelvis
PIA 607/2012. Som eksempel pa inddragelse af aftaleretten i forbindelse med investerings-
radgivning kan PIA 252/2013 navnes, hvor klagerne paberabte sig bristende forudsatninger.
Det er karakteristisk, at afgarelsen omhandler indgaelse af forlig og ikke selve investeringen,
jf. ogsa afsnit 4.1 ovenfor. | ingen af de naevnte afgarelser fik klager(ne) medhold, og mulig-
heden for at fa aftalen tilsidesat i medfar af § 36-betragtninger eller en indsigelse om bristen-
de forudsaetninger ma nok anses for at vere lille.

For de traditionelle radgivningsfag vil en narliggende aftalemaessig konsekvens vere, at
honoraret for den ydede radgivning bortfalder, hvis radgivningen reelt har veeret veerdilgs for
klienten. Dette er principielt ogsa en mulighed for kunden hos en finansvirksomhed, men alt
afhaengig af situationen vil det vaere en ringe trgst for kunden: Bankens gebyr eller kurtage er
ofte en relativt lille andel af investeringer, hvorimod det er tabet pa vardipapiret, der er af
interesse for kunden. Det forholder sig naturligvis anderledes, hvis der er tale om et lan, hvor
finansvirksomheden kan blive tvunget til at give afkald pa renter, stiftelsesprovision, mv.

Det kan dermed konkluderes, at finansielle virksomheders radgivningsansvar ikke ad-
skiller sig veesentligt fra det radgivningsansvar, der er forbundet med de mere traditionelle
erhverv. Forskellene skal primeert findes i, at finansielle virksomheder udelukkende radgiver
om egne lgsninger, ikke pa objektiv basis, at mange sager om radgivningsansvar inden for
den finansielle sektor er meget ensartede, og at der har veeret mindre tradition for selvregule-
ring inden for finanssektoren, samtidig med at ankenavn og domstole har udvist tilbagehol-
denhed med at anvende de offentligretlige regelset, der kunne fungere som substitut for selv-
reguleringen. Den sidste forskel er pa vej til at forsvinde som falge af MiFID Il og den nye
FIL 8 43a, og derfor vil finanssektoren fremadrettet skulle forholde sig til, at deres pligter
bliver fastlagt i et omfang, der svarer til f.eks. ”god revisorskik™ — altsa veasentligt mere ob-
jektiverede pligter, end det er tilfeeldet nu (i forholdet til kunden).

™ Som navnt i note 16 er advokater og revisorer ikke helt fri for interessekonflikter — interessen i salaret som
falge af f.eks. retssagsfarelse er ikke uvaesentlig, om end mindre aktuel end finansvirksomhedens interessekon-
flikt.
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5.2. Mulige modifikationer af ansvaret

5.2.1. Ekspeditionsopgave eller radgivning af egen drift?
Finansielle virksomheder tilbyder mange forskellige tjenesteydelser, hvoraf kun nogle af dem
involverer egentlig radgivning. Rene ekspeditionsopgaver, hvor kunden henvender sig med
henblik pa at fa udfert f.eks. en aktiehandel, medfarer ikke nogen radgivningsopgave og der-
for heller ikke noget radgivningsansvar, jf. PIA 204/2000. Dette falger nu ogsa af investorbe-
skyttelsesbekendtgerelsens 8§ 19, der tillader, at veerdipapirhandleren fraviger egnetheds-
/hensigtsmaessighedstests, nar der er tale om “execution only”, jf. afsnit 3.2.2. Kunden skal
oplyses om, at veerdipapirhandleren ikke har vurderet ordrens hensigtsmeessighed, og at kun-
den derfor ikke nyder godt af de serlige beskyttelsesregler, jf. § 19, nr. 3. | praksis har det
betydning for keb og salg af aktier, obligationer, mv., via netbank eller egen henvendelse til
bankradgiveren, der dermed ikke medfarer en radgivningsforpligtelse.

| modsatning hertil star de klassiske radgiverhverv. U 1999.1133 @ viser, at selv eks-
peditionsopgaver — her skadeskrivning — medfarer en radgivningsforpligtelse for en advokat; i
hvert fald i det omfang at han er eneste medvirkende advokat. Finansvirksomheder har der-
med bedre mulighed for at paberabe sig, at de udelukkende handlede efter kundens anmod-
ning og derfor ikke behgvede at tage stilling til, om kunden havde brug for radgivning. Uden
for “execution only”-omradet ma det ligeledes antages, at der kun er en begrenset frarad-
ningspligt, jf. afsnit 4.2, og de finansielle virksomheder vil derfor som klar hovedregel kun
handle ansvarspadragende, nar de rent faktisk radgiver. Dermed ma omradet for radgivning
“af egen drift” anses for indskreenket ift. andre professioner.

5.2.2.  Kundens forhold
Det har betydning for ansvarsbedgmmelsen, om kundens egne forhold har haft — eller burde
have haft — indvirkning pa forlgbet. Hvis kunden har en serlig viden eller sagkundskab, er det
utvivisomt noget, der har betydning for bedgmmelsen, jf. U 2012.2749 V og — helt abenbart —
PIA 379/2011 (investeringsradgiver hos Roskilde Bank).?* Det kan ligeledes tankes, at kun-
den har faet fejlagtig radgivning, men at fejlen er blevet korrigeret efterfalgende; veelger kun-
den her at falge det oprindelige rad, er det hans egen skyld, at han lider tab, og det medfarer
ikke et krav mod finansvirksomheden.®

Det er ikke kun kundens egen viden eller skyld, der kan henferes under “kundens for-
hold”. EEq)igce sa vigtigt er det, at kunden reagerer, nar noget er galt, og ikke blot forholder sig
passiv:

RKA af 31. maj 2012 (20110112127): Klagerne, der ejede en ejendom i Spanien, gnskede at optage et l1an pa
327.400 euro, hvilket ogsa fremgik af lanetilbuddet. Lanet blev dog udbetalt i schweizerfranc (CHF) i stedet. |
sagen var der fremlagt en udateret, uunderskreven tjekliste, hvor CHF var krydset af som gnsket lanevaluta.
Ankenzvnet anforte: “Udbetalingen i CHF er angiveligt baseret pd en afkrydsning i den fremlagte tjekli-
ste. Afkrydsningen indebarer ikke alene en udbetaling, men ogsa en optagelse af lanet i den afkrydsede
valuta. Tjeklisten fremstar som udateret og uunderskreven. Nar der henses til den vidtreekkende konsekvens af
afkrydsningen, ville det i det mindste have veeret hensigtsmassigt, at det var tydeliggjort, at der derved tillige
blev foretaget et valg af den valuta, lanet skulle ydes i, og at tjeklisten blev dateret og underskrevet.” Klagen
blev konkret afvist p& baggrund af klagernes passivitet, idet man i flere ar havde modtaget ydelsesopkravninger
og arsoversigter, der tydeligt viste, at lanet var udbetalt i CHF, uden at man havde gjort indsigelse.

8 Omtalt ovenfor i afsnit 2.1.

8 Realkreditankenavnet tillegger medvirken af professionelle radgivere p& kundens side en vis betydning, men
det fritager ikke uden videre realkreditinstituttet for ansvar, jf. notat om radgivningsansvar i Realkreditankenav-
nets Arsberetning for 1995 samt RKA af 8. januar 2014 (21009113).

8 Jf. eksempelvis AF 51.765 hvor klageren fejlagtigt havde faet at vide, at en fremrykket udbetaling af hans
pensionsordninger ikke ville reducere hans efterlgn. Fejlen blev korrigeret efterfalgende, inden udbetaling pabe-
gyndtes, men klageren insisterede pa at fremrykke udbetalingen alligevel og var dermed skyld i sit eget tab.

% Sml. dog U 2013.182 H, refereret i afsnit 4.1, hvor modtagne salgsnotaer ikke forte til passivitet.
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Pa samme made som en kunde kan miste sit krav som fglge af passivitet, kan han miste kravet
som falge af foreeldelse. | hvert fald banker og sparekasser ger i stigende grad geeldende, at
kundens krav er foraldet, og derved formar de ofte at afskere et ellers berettiget krav.®* For-
@ldelsesfristen er pa tre ar, jf. foreldelseslovens § 3, stk. 1, og begynder at lgbe fra det tids-
punkt, hvor den fejlagtige radgivning er ydet, jf. § 2, stk. 3. Ofte er foraldelsesfristen su-
spenderet, indtil kunden fik eller burde have faet kendskab til sin fordring, jf. § 3, stk. 2. |
praksis betyder det ikke kun, at kunderne rammes af foreeldelse, nar en position er lukket, jf.
eksempelvis PIA 186/2014 (valutarenteswap lukket 26. august 2010 — sag indbragt for Anke-
navnet 26. maj 2014), men ogsa nar kunden burde have indset, at han havde et krav, jf. Sg-
og Handelsrettens dom af 14. august 2014 i sag H-36-12.%° Hvornar kunden burde have indset
sit krav kan give anledning til tvivl — er det eksempelvis nok, at et kurstab fremgar af netbank
eller af et kontoudtog?®’

Der er neppe mange privatkunder, der er bekendt med foreldelseslovens regler, og at
de skal reagere (senest) inden tre ar er gaet. Hvis man vil forbedre kundernes muligheder for
at f4 medhold, er information om foraldelsesreglerne et oplagt indsatsomréde.?® Det kan ek-
sempelvis fremhaves i aftalegrundlaget, at kunden mister sit krav, hvis han forholder sig pas-
siv i tre ar, efter at han er blevet klar over, at han (muligvis) har et krav. Samtidig ma det
overvejes, hvor meget man kan forlange af kunden, dvs. hvornar en privatperson generelt kan
siges at fa kundskab til et krav i anledning af radgivning.

5.2.3. Betydning af aftalen
Finansielle virksomheder radgiver deres kunder, dvs. at forholdet mellem parterne i stgrre
eller mindre omfang er styret af et aftalegrundlag. Hvad der fremgar af dette aftalegrundlag er
utvivisomt af betydning for ansvarsbedgmmelsen. Desto klarere rettigheder og pligter frem-
gar, desto mere betydning ma de tillegges. Fremhaves det eksempelvis i en swapaftale, at det
samlede risikobelgb, dvs. nutidsveerdien i finansvirksomhedens faver, "IKKE [er] udtryk for
kundens maksimale tabsrisiko”, vil kunden alt andet lige vaere bundet af aftalen, jf. PIA
903/2009.%° Omvendt er det naturligvis ikke alle aftalevilkér, der accepteres. |1 U 2013.182 H*
fremgik det af den ene formueplejeaftale, at kunden var “indforstdet med ikke at gere Diba
Bank ansvarlig for noget fejlsken eller tab, undtaget i tilfeelde af grov uagtsomhed eller bevid-
ste misligheder fra Diba Banks side”. Denne ansvarsfraskrivelsesklausul afskar ikke kunden
fra at gare sit krav geeldende, og danske domstole er i det hele taget tilbageholdende med at
tillegge ansvarsfraskrivelser nogen serlig vaegt.”

| afsnit 2.2.1 anferes det, at aftalegrundlaget — opdraget — ma tilleegges veegt ved be-
demmelsen af det almindelige radgivningsansvar. Man kan ikke, som pastaet i hvert fald et
enkelt sted i teorien, se helt bort fra aftalens indhold. Dette geelder i serlig grad ved erhvervs-

8 Jf. Pengeinstitutankenavnets Arsberetning for 2013, s. 4 f.

8 Fgr foraldelsesloven af 2007 begyndte foraldelsesfristen at lgbe fra det tidspunkt, hvor skaden indtradte, jf.
Bo von Eyben: Foraldelse efter foreeldelseslovens af 2007, s. 259 f.

8 Dommen er refereret ovenfor i afsnit 4.3.

8 1 PIA 96/2014 fremgik det af et kontoudtog pr. 31. december 2009, at kursveerdien af klagers depot var faldet
fra ca. 500.000 kr. til ca. 280.000 kr., og senest pa dette tidspunkt “var eller burde [klageren] veere klar over, at
der var betydelige risici forbundet med investeringen, og [at] han i givet fald métte vurdere, om [B’s] radgivning
matte anses for mangelfuld.”

8 pengeinstitutankenavnet har sat fokus pa problemstillingen p& deres hjemmeside under fanebladet “Udvalgte
sagstyper”.

8 Sagen er omtalt ovenfor i afsnit 4.3.

% Dommen er narmere behandlet ovenfor i afsnit 3.2.4 og 4.1 samt nedenfor i afsnit 5.4 og 5.5.

%1 Jf. Langsted: R&dgivning I, s. 152. | den navnte dom matte DiBas dispositioner under alle omstaendigheder
falde uden for ansvarsfraskrivelsesklausulen, jf. klausulens undtagelse om ”grov uagtsomhed”.

RETTID 2015/Specialeafhandling 6 31



drivende, men ogsa for privatkunder kan og bgr det tiltreedes, at ankenavn og domstole tager
udgangspunkt i det skrevne ord. Kunden, der med abne gjne gar ind i et mere eller mindre
risikabelt projekt, ber ikke kunne slippe uden om at leese kontrakten. Det er imidlertid lige sa
klart, at det er finansvirksomheden, der er den professionelle part og koncipisten — samt at
privatkunder sjeeldent lzeser alle dele af de almindelige forretningsbetingelser lige grundigt.
Det ma derfor pahvile finansvirksomheden at afgreense opgaven i tilstreekkelig grad, sa det
star klart, hvad der forventes, og hvad der ikke forventes. Dermed er der neppe nogen forskel
pa aftalens betydning i finanssektoren set i forhold til det almindelige radgivningsansvar.

5.2.4. Serligt vedrgrende tab pa investeringer — accept af risiko

Netop pa grund af den store mangde sager, der handler om investeringsradgivning, er det vig-
tigt at holde sig in mente, at ingen investering er fuldsteendig uden risiko, og at risiko og af-
kast som regel falges ad. Dette ma sta klart for investor, jf. U 2012.2749 V.%? Heller ikke de
mere spekulative arrangementer, sasom gearede investeringer, er ansvarspadragende for fi-
nansvirksomheden, blot kunden er tilstreekkelig orienteret om de risici, der fglger med, jf.
RKA af 23. juni 2009 (20812125). Ogsa afgarelserne vedrarende swaps, f.eks. PIA 903/2009,
viser, at kunden accepterer en vis risiko ved at indlade sig pa investeringer, der samtidig bin-
des op pa finansielle kontrakter — og at produktet er komplekst er ikke ngdvendigvis ensbety-
dende med, at kunden kan paberabe sig et erstatningsansvar.

5.3. Bevisbyrden

Som det fremgar af afsnit 2.3, gaelder der ligefrem bevisbyrde i sager om radgivningsansvar.
Skadelidte skal bevise, at radgiveren har handlet ansvarspadragende, og at de gvrige erstat-
ningsbetingelser — tab, arsagssammenhang og adaekvans — er opfyldt. Dette udgangspunkt
gelder ligeledes for finansvirksomheders radgivning, jf. eksempelvis U 2012.2749 V og PIA
407/2012.% Der kan dog spores en tendens til, at bevisbyrden i hgjere grad vendes, s det bli-
ver finansvirksomheden, der skal bevise, at den ikke har handlet ansvarspadragende.

Pengeinstitutankenavnet behandlede i perioden januar 2008 til juni 2013 i alt 508 sager
om investeringsradgivning, hvoraf 206 sager havde ligefrem bevisbyrde, og 128 sager havde
omvendt bevisbyrde.” I Realkreditankenavnet var der fra januar 2008 til august 2013 i alt 47
sager om radgivningsansvar, hvoraf de to blev afgjort med omvendt bevisbyrde.*

Hvilken vej bevisbyrden vender har stor betydning for sagens udfald.*® Hvis man gene-
relt gnsker at fremme forbrugernes mulighed for at fa medhold, er bevisbyrden en effektiv
made at gare det pa. Dette er da ogsa grunden til, at bade Radgiverudvalget og Erstatningsan-
svarsudvalget har haft det til overvejelse, om der var behov for at @ndre de gaeldende regler.”’
| begge tilfaelde vendte man sig vaek fra en direkte &ndring af bevisbyrdereglerne. Radgiver-
udvalgets flertal mente, at en bevisbyrde, der altid er til den radsggendes fordel, ville fare til
ggede omkostninger og @get besveer for de involverede parter, idet radgiveren i sa fald ville
blive ngdt til at dokumentere ikke blot det, der var radgivet om, men ogsa det der ikke var
radgivet om. Henset til de — ifglge Radgiverudvalget — skeerpede ansvarsnormer, der geelder
for radgiverne, ville man ligeledes risikere, at ethvert udokumenteret og ikke-sandsynliggjort

% Jf. ligeledes Hagenau: Pengeinstitutternes radgivningsansvar, s. 264.

% Jf. ogsd Legind i Camilla Harby Jensen (red.): Bankjura, s. 553 f.

% Jf. erstatningsansvarsrapporten, s. 53 . 60 sager blev afvist, og i 114 sager var bevisbyrden ikke et tema.

% Jf. erstatningsansvarsrapporten, s. 56.

% | de sager hvor Pengeinstitutankenavnet har vendt bevisbyrden, har det indklagede pengeinstitut ikke veret i
stand til at godtgare, at det har radgivet i tilstreekkelig grad, jf. Nis Jul Clausen og Legind i TfR 2013 s. 567-597
(s. 584).

%7 Jf. bet. nr. 1362/1998, afsnit 5.7., og erstatningsansvarsrapporten, s. 98 ff.
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anbringende om fejl og forsgmmelser ville fare til ansvar.”® Erstatningsansvarsudvalget bi-
faldt tendensen til omvendt bevisbyrde, men to hensyn talte imod en lovregulering: For det
farste at der er en risiko for, at flere sager vil kraeve omfattende bevisfarelse — saledes at virk-
somheden ved f.eks. vidnefgrelse kan bevise, at de har radgivet, selv om der ikke foreligger
skriftlig dokumentation — og dette vil medfare, at flere sager skal afgeres af domstolene i ste-
det for ankenzavnene, hvilket er til ulempe for forbrugerne. For det andet var man bange for,
at en lovbestemmelse vil fare til modseetningsslutninger, og dermed indskrenke brugen af
omvendt bevisbyrde i tilfalde, hvor det ellers ville vare hensigtsmaessigt.*®

Det ma derfor fortsat veere udgangspunktet, at det er kunden, der skal bevise — evt. blot
sandsynliggere — sit tab, samt at der er handlet ansvarspadragende. Dette svarer til retsstillin-
gen for gvrige radgiverhverv, jf. afsnit 2.3. Fremadrettet vil de finansielle ankenaevn, og mu-
ligvis ogsa domstolene, formentlig i endnu hgjere grad vende bevisbyrden i serligt komplekse
situationer, og situationer hvor det ligger finansvirksomheden narmest at pavise, at den ikke
har handlet ansvarspadragende. Dette er kun naturligt, iser henset til at god skik-
bekendtgarelsens 8 6 stiller krav om, at alle vaesentlige aftaler og forudsztninger skal nedfal-
des pa skrift. En patale fra Finanstilsynet skaber ligeledes en formodning for, at der er handlet
ansvarspadragende, men det er ikke en steerkere formodning, end at den kan tilbagevises ved
at fremlaegge dokumentation for den individuelle radgivning, der er ydet.

5.4. Tabsopgerelsen

Som det naevnes i afsnit 2.4, er det en forudsatning for ethvert erstatningskrav, at der er lidt et
tab. Denne — helt selvfalgelige — betingelse vil langt fra altid veere opfyldt for sa vidt angar
finansielle virksomheders radgivning. Med U 1996.200/2 H blev det fastslaet, at skuffede for-
ventninger ikke i sig selv giver grundlag for at tilkende kunden en godtgarelse, nar der ikke er
lidt noget egentligt tab. Det er imidlertid ikke kun skuffede forventninger, der giver anledning
til tvivl om, hvorvidt der reelt er lidt et tab: Hvis en kunde har investeret i f.eks. verdipapirer
efter rad fra sin bank, er der ikke lidt noget tab, fer veerdipapirerne er realiserede. Selv om
kursen pa veardipapirerne matte veaere halveret ift. kebskursen, er det ikke udtryk for, at kun-
den har lidt noget tab, sa leenge at verdipapirerne stadig indgar i kundens depot — tabet er kun
latent.’® Dette satter kunden i en vanskelig position: Skal han szlge og dermed realisere et
(maske) erstatningsberettiget tab, eller skal han holde pa investeringen i hab om, at kursen
stiger? Ligeledes star andelsboligforeningen i en sveer situation, nar renteswapaftalen udhuler
andelskronen — der er jo ikke lidt noget tab fer udlgb af aftalen, jf. RKA af 8. januar 2014
(21009113), men sa lenge at andelskronen er negativ, kan andelshaverne ikke szlge deres
andele.

Situationen er uheldig for kunden, og Pengeinstitutankenavnet har derfor forsggt at lgse
dilemmaet pa pragmatisk vis vedrgrende de fejlslagne investeringer. | stedet for at tvinge kun-
den til at realisere sit tab har Ankenavnet palagt pengeinstituttet at tiloagekebe vaerdipapirer-
ne til den kurs, kunden i sin tid betalte for dem, jf. eksempelvis PIA 931/2009 (Jyske Invest
Hedge Markedsneutral). Ankenzavnets praksis er tiltrddt af bade landsretten'® og Hajesteret i
U 2013.182 H, idet Hgjesteret gav kunden valget mellem enten erstatning af det tab, som de
uretmaessige keb havde pafart hende, eller tilbagefarelse af de uretmeessige keb og deres fal-
ger, herunder bankens tilbagekab af de i behold vaerende veerdipapirer til kundens anskaffel-

% Jf. bet. nr. 1362/1998, afsnit 5.7.

% Jf. erstatningsansvarsrapporten, s. 100 f.

190 3f. ogsd Pengeinstitutankenavnets Arsberetning for 2003, s. 25, men sml. Nis Jul Clausen og Legind i TfR
2013 s. 567-597 (s. 591 ff.).

101 | andsretten anfarer i sin begrundelse, at Pengeinstitutankenavnets praksis med tilbagekob “udger et afbalan-
ceret alternativ — antagelig i begge parters bedste interesse — til en traditionel erstatningsopgerelse for de vaerdi-
papirer, som fortsat er i A’s besiddelse.”
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sespris. | begge tilfelde skulle der tages hensyn til de indtegter af veerdipapirerne, som kun-
den havde haft.

Ud over en blastempling af Ankenavnets praksis viser U 2013.182 H ogsa, hvor sveert
det er at operere med en traditionel positiv opfyldelsesinteresse i formueplejeaftaler: Hgjeste-
ret havde tilstreekkelige oplysninger til at fastsla, at DiBa havde disponeret uden for risikopro-
filen, men omvendt det var ikke muligt at fastsla, hvad der rent faktisk matte anses for for-
svarlige og sedvanlige dispositioner. 1 stedet afgjorde Hojesteret “ud fra en samlet skens-
maessig vurdering”, at ingen af parterne havde yderligere krav mod hinanden, hverken pé be-
taling eller p& udlevering af obligationer.*® | praksis betyder det, at kunden kun har mulighed
for at blive stillet, som om at aftalen aldrig var blevet indgaet, dvs. negativ kontraktsinteresse.

Nis Jul Clausen og Legind anfgrer i TfR 2013 s. 567-597 (s. 591 ff.), at Pengeinstitutankenavnets tilbagekabs-
praksis er et “markant brud med den traditionelle anvendelse af de erstatningsretlige regler om opgerelse af er-
statningskravet.” I stedet mener de, at der ma tildeles erstatning forstiet som forskellen mellem anskaffelses-
summen og veerdien pa opggrelsestidspunktet (nar depotet er i behold), dvs. erstatning for veerdiforringelse. Som
beskrevet er det imidlertid problematisk at tilkende ”positiv opfyldelse”, nir misligholdelsen bestér i utilstreekke-
lig radgivning. Erstatning for veerdiforringelse er en udmarket lgsning ved kab af f.eks. en bil, idet bilen utvivl-
somt har en mindre veerdi som fglge af manglen, og manglen kan evt. udbedres ved reparation. Det forholder sig
imidlertid anderledes med et veerdipapir, hvis kurs stiger og falder hver eneste dag. Hvis kunden tilkendes erstat-
ning for veerdiforringelsen, og veerdipapiret efterfalgende realiseres til mere end den oprindelige anskaffelses-
sum, har kunden faet erstatning uden at have lidt noget tab. Ankenavnets praksis forekommer derfor béde prag-
matisk og hensigtsmaessig, nar situationen er sa anderledes fra det typiske lgsgrekab mv.

For krav, der hidrgrer fra andet end investeringsradgivning, kan der ofte findes en positiv opfyldelses-
interesse, og problematikken er derfor ikke den samme i disse tilfelde. Der kan naturligvis ogsa tilkendes positiv
opfyldelsesinteresse ved investeringsradgivning, hvis der er givet garanti eller tilsikring for et bestemt resultat, jf.
ogsa afsnit 5.1.

5.5. Hvordan undgar den finansielle virksomhed at ifalde ansvar?

Det forekommer maske banalt at medtage et afsnit om, hvordan man undgar at ifalde ansvar
for mangelfuld radgivning — det kan trods alt indvendes, at hvis de finansielle radgivere blot
gjorde deres arbejde ordentligt, ville der ikke blive palagt ansvar.

Ikke desto mindre kan der peges pa nogle momenter, der begranser risikoen for at ifal-
de ansvar, og som yder mere vejledning end den blotte formaning om “at radgive ordentligt”.
Der kan séledes farst og fremmest peges pa, at det skriftlige materiale — brochurer, aftaler, mv.
— skal udarbejdes pa en sadan made, at risici og ulemper ikke gemmes vaek fra, men tveerti-
mod fremhaeves over for kunden. Det er naturligvis fristende at l&egge vaegten pa de positive
ting, hvad enten der er tale om et investeringsprodukt, en lanetype eller noget helt tredje, men
overdrevent optimistiske salgsbrochurer og uklare aftalegrundlag er det bedste skyts for en
utilfreds kunde, jf. eksempelvis Jyske Invest-sagerne, hvor det skriftlige materiale er den vee-
sentligste grund til, at Jyske Bank har mistet mere end 230 mio. kr. pa afferen.

Dernast kan det anbefales, at der udarbejdes udfarlige arbejdsgange og procedurer. In-
terne instrukser til medarbejderne, om hvordan radgivningen skal udfares, er et staerkt bevis,
nar der er gaet flere ar, siden radgivningen fandt sted. En veesentlig grund til de forskellige
udfald af sagerne om Sparekassen @stjylland, jf. eksempelvis PIA 458/2012, og sagerne om
Lokken Sparekasse, jf. eksempelvis PIA 515/2009, er, at Sparekassen @stjylland havde ud-
arbejdet passende forretningsgange, der palagde medarbejderne at radgive om risici ved ga-
rantikapital. | modsatning hertil udtalte Finanstilsynet i sin rapport om Lgkken Sparekasse, at
der manglede interne instrukser til brug for radgivningen ved tegning af garantbeviser. Det ma

192 Om domstolenes tildeling af skensmaessig erstatning, se Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontrakts-
forhold, s. 168 ff. Som navnt i afsnit 4.1 bgr man veare opmarksom pa, at parterne i U 2013.182 H ikke var
specielt hjaelpsomme med tabsopgarelsen, og at dette formentlig har haft indflydelse pa Hgjesterets afgarelse.
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naturligvis indga i overvejelserne, at mange af sagerne vedrgrende Lekken Sparekasse hand-
lede om mindrearige, og at kravene til radgivning derfor var endnu strengere end ellers.

Der gelder helt szrlige regler for placeringen af mindredriges formue, idet kontante midler skal anbringes i
aktiver, der giver en betryggende sikkerhed, jf. veergemalslovens § 36. Det falger af § 27, stk. 1, i bkg. nr. 1444
af 13. december 2013 (vargebekendtgarelsen), at en anbringelse kun ma ske i sparekassers garantbeviser, hvis
beviserne ifglge sparekassens vedteegter er omsettelige. Den samlede anbringelse i sparekassens garantbeviser
ma ikke overstige 15 % af midlerne, jf. bekendtgarelsens § 25.'%° Garantbeviserne i Lakken Sparekasse var ikke
omsettelige ifolge vedteegterne, og kontante midler omfattet af lovens § 36 kunne derfor ikke placeres i dem.
Anbringelsesreglerne finder imidlertid ikke anvendelse pa gaver til den mindrearige, medmindre gavegiver har
bestemt, at reglerne skal finde anvendelse, jf. lovens § 37. En uforsigtig veerge risikerer derfor, at han selv — ikke
banken — bliver erstatningsansvarlig over for den mindreérige, jf. § 31, hvis vargen velger at tegne garantbevi-
ser for gaver givet i anledning af f.eks. barnedab, jf. PIA 219/2010 (om Lokken Sparekasse).***

Det er en selvfglgelighed, at man skal holde sig inden for aftalens rammer. Hvis der er aftalt
en bestemt risikoprofil eller et bestemt loft for investeringer, ma disse rammer ikke overskri-
des (vaesentligt), jf. U 2013.182 H. Billedet bliver til gengaeld lidt mere uklart, nar man dyk-
ker ned i preemisserne. Hgjesteret tilkendegiver i dommen, at DiBa Bank ikke generelt var
udelukket fra at investere i de mere risikofyldte virksomhedsobligationer, da en aftale om
investering i “obligationer” efter en naturlig sprogforstaelse ligeledes matte omfatte virksom-
hedsobligationer. | den pagealdende sag kunne der imidlertid ikke veere tvivl om, at kunden
var helt ekstraordinert risikoavers: Aftalen var baseret pa, at kunden “enske[de] sé risikofrie
investeringer som muligt, ogsa selv om afkastet af denne grund [blev] minimalt”. Spergsmalet
er derfor, om ikke DiBa Bank allerede derfor var afskaret fra at investere i de pageeldende
virksomhedsobligationer. Hgjesterets dom abner op for, at en mindre placering i de risikofyld-
te obligationer havde veeret acceptabel — selv om kundens forudsetninger (og alder) syntes at
passe bedre sammen med en portefalje, der udelukkende burde baseres pa danske stats- og
realkreditobligationer. 1 U 2013.182 H var de aftalte graenser klart overskredet, men det er
ikke sikkert, at naeste sag er lige s oplagt. Det er derfor svaert at komme med helt entydige
anbefalinger til, hvordan banken eller forsikringsvirksomheden skal forholde sig til portefgl-
jepleje i forbindelse med eksempelvis et pensionsdepot — hvornar investeringen er for risiko-
betonet ma afgares konkret.

Anvendte forkortelser

AF Afggrelse fra Ankenavnet for Forsikring

Erstatningsansvars- Rapport afgivet af Udvalget om erstatningsansvar ved radgivning
rapporten om finansielle produkter

FED Forsikrings- og Erstatningsretlig Domssamling

FIL Lov om finansiel virksomhed

FM Fuldmaegtigen

1% Tidligere matte op til 50 % af midlerne anbringes i garantbeviser udstedt af samme sparekasse, jf. Svend Da-
nielsen: Vaergemalsloven med kommentarer, s. 545 ff.

194 Det ligger naturligvis uden for Ankenavnets kompetence at paleegge vargen erstatningsansvar over for den
mindredrige.
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God skik- Bekendtgarelse nr. 928 af 28. juni 2013 om god skik for finansielle
bekendtgarelsen virksomheder

Investorbeskyttelses- Bekendtgarelse nr. 1583 af 18. december 2013 om investorbeskyt-

bekendtgarelsen telse ved veerdipapirhandel
LOFE Lov om omsatning af fast ejendom
MIFID | Direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter, med

senere &ndringer

MiFID Il Direktiv 2014/65/EU om markeder for finansielle instrumenter

PIA Pengeinstitutankenavnsafgerelse

Risikomaerknings- Bekendtgarelse nr. 345 af 15. april 2011 om risikomerkning af in-
bekendtgarelsen vesteringsprodukter

RKA Realkreditankenavnsafgarelse

TfR Tidsskrift for Rettsvitenskap

U Ugeskrift for Retsvaesen

VPH Verdipapirhandelsloven
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