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1. Innledning

1.1 Bakgrunn og aktualitet

Tema for denne avhandlingen er bankenes informasjonsplikt ved salg av
sammensatte produkter sett pa bakgrunn av forholdene rundt avtaleinngaelsen,

avtalens innhold og partenes stilling etter avtaleloven § 36

De siste arene har det kommet tre dommer hvor bankenes informasjonsplikt har vart
til behandling i Hayesterett: Rt. 2012 s. 355 (Longvik), Rt. 2012 s. 1926 (Fokus-bank)
og Rt. 2013 s. 388 (Roeggen)2.

De tre dommene gjelder alle forbrukers kjop av sammensatte produkter, og
omhandler rettslige spersmal der det har vart usikkerhet vedrgrende anvendelsen av
avtl. § 36. Herunder stilles det spersmal om urimelighetskriteriet i bestemmelsen.
Med Roeggen-dommen har Hoyesterett avsagt den forste dommen der en kontrakt
blir satt til side etter avtl. § 36 grunnet en finansinstitusjons mangelfulle
investeringsradgivning ved forbrukers kjop av sammensatte produkters. Det sentrale
sporsmal i Rgeggen-dommen var om risikoen ved investeringen og produktets

egenskaper i tilstrekkelig grad ble formidlet til Reeggen ved avtaleinngaelsen4.

Utgangspunktet for vurderingen var at disse avtalene gjaldt spekulasjonspregede
investeringsprodukter, hvor gevinsten avhengte av utviklingen i de aksjer som
indeksene var knyttet til. Det at aksjemarkedet ikke utviklet seg som forutsatt, kunne
ikke alene fore til lemping av avtalens. Hayesterett kom til at det ikke var grunnlag for

a sette avtalen til side alene ut fra innholdet, men at misvisende opplysninger om

1 Lov av 31. mai 1918 nr. 4 om avslutning av avtaler, om fullmagt og ugyldige viljeserklaeringer

(avtaleloven) (Heretter avtl.).

2 Heretter Roeggen, Longvik og Fokus-Bank-dommen.

3 Geir Woxholth, Utviklingen i rettspraksis vedrarende anvendelsen av avtaleloven § 36,
Jussens Venner 2013 s. 259-286 (s. 262 og 265).

4 Rt.2013 s.388 (avsnitt 101).

5 Rt.2013 s.388 (avsnitt 123).



vesentlige parametere, sammen med bankens ensidige bilde av
fortjenestemulighetene, ga et fortegnet bilde av utsiktene til fortjeneste®.
Roeggen-dommen er av Johan Giertsen blitt betegnet som et taktskifte fra
Hoyesterett’. Med dette menes at det er den forste dommen etter at avtl. § 36 ble
vedtatt 22. mars 1983 som har lagt avgjerende vekt pa partenes skjeve styrkeforhold i
en sak etter avtl. § 36. Knut Bergo papeker vedrgrende sammensatte produkter at
han tror det er fa ting utenfor "the norwegian upper middle class” som har svekket
tilliten til finansbransjen mer enn eksessene med dyre, lanefinansierte og feilprisede

sammensatte produkter, og oppryddingen har ikke alltid vaert like forbilledligs.

I Longvik og Fokus-Bank-dommen tapte investorene i Hoyesterett, mens i Roeggen-
dommen avsa Hoyesterett i storkammer enstemmig og med fulle saksomkostninger
dom i saksgkers faver. Dommen har en spesiell rettskildeverdi ettersom den er
avgjort i storkammer uten dissens. Dette i motsetning i Longvik og Fokus-Bank-
dommen9. Selv om sakene har noe forskjellig karakter, bygger alle pa en vurdering av

hvorvidt avtalene om kjop av sammensatte produkter skal settes til side etter avtl. §

36.

Disse tre dommene flytter gradvis terskelen for tilsidesettelse av avtalen etter avtl. §
36 i faver av forbruker, og samlet sett gir de et overblikk over gjeldende rett pa dette

omradet.

Avtl. § 36 er en rettslig standard som i utgangspunktet refererer til god
forretningsskikk, og forretningsetikk i vedkommende bransje eller omrade°. I dette
tilfellet god bankskikk. For 8 bedemme innholdet i denne standarden ma avtl. § 36
sees i sammenheng med det som folger av verdipapirhandelloven § 10-11, herunder at
de som tilbyr investeringsradgivning ma gjore det i samsvar med god

forretningsskikk!:. Hgyesterett ansa i Roeggen-dommen dette som et hensiktsmessig

6 Rt.2013 s 388 (avsnitt 129).

7 Johan Giertsen, Avtaler, 3. Utgave , Oslo 2014 s. 241.

8 Knut Bergo, Bors- og verdipapirrett, 4. utgave, Oslo 2014, s. 145.
9 Johan Giertsen, Avtaler, 3. utgave, 2014, s. 241.

10 NOU 1979: 32 s. 51.

11 Lov 29 juni 2007 nr. 75 om verdihandel (heretter vphl.).



utgangspunkt!2 for bedemmelsen av hvilke krav man kan stille til banken ved salg av

sammensatte produkter:s.

Hoyesterett la i Roeggen-dommen serlig vekt pa forbrukervernet. I motsetning til
Longvik og Fokus-bank-dommen, hvor det ble lagt vekt pa radsdirektiv 93/13/EQF
om urimelige vilkar i forbrukeravtaler av 5. april 1993, som en del av

vurderingskriteriene rundt styrkeforholdet mellom partene?4.

Finansinstitusjoners befatning med sammensatte produkter er et svaert omdiskutert
tema. Tema vedrorende bankers informasjonsplikt fikk seerlig aktualitet med
Roeggen-dommen, som fikk stor oppmerksomhet i norsk presse. Roeggen gjorde
blant annet gjeldende at han hadde kjopt et produkt som var mye dérligere en det
han hadde blitt forespeilet. En viktig anfersel var at produktet hadde en lav forventet
avkastning med sannsynlighetsovervekt for tap, og at banken ikke informerte godt

nok om dette?s.

De seneste tidrene har banknaringen vart gjenstand for betydelig endring. Der
bankene tidligere var arena for (bank-)innskudd og laneopptak, har
finansinstitusjonene utviklet seg til en arena der kundene kan kjope en mengde ulike
investeringsprodukter. Salg av slike produkter har i gkende grad veert rettet mot
forbrukerkunder. Karakteristisk var at bankens finansielle radgivere inviterte
eksisterende bankkunder med relativt god gkonomi til informasjonsmeter, hvor de
angivelig har blitt tilbudt “individuell radgivning” tilpasset kundens behov. Noe av
kritikken mot bankene omhandlet at investorene har folt at de kunne ha en serlig
tillit til de radene de fikk®®.

I Norge ble det anslatt et tap pa 14 millioner kroner for norske forbrukere ved kjop av

sammensatte produkter. I vart naboland Sverige, ble denne formen for

12 Vurderingen pa domstidspunktet tar utgangspunkt i gjeldende vphl. § 9-2.

13 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 62-63).

14 op.cit. (avsnitt 58-61).

15 op.cit.(avsnitt 21 og 129).

16 Jan-Ove Faerstad, "Radgivningsaspektets betydning nir den selger investeringsprodukter til
forbrukere”, Tidskrift for forretningsjus, 2014 s.50-81 (s.50-51) 0g:
http://www.dn.no/privat/privatokonomi/2013/03/22/-jeg-stolte-blindt-pa-radgiveren-min (Sist
sjekket 18.04.2015).



investeringsprodukter omsatt for 55 milliarder kroner i 20097. Dette sier noe om

omfanget av bankers befatning med disse produktene.

1.2 Avgrensning

Avhandlingen gjelder hovedsakelig en totalvurdering av krav til innholdet og
omfanget av informasjonsplikten nar finansinstitusjoner selger ssmmensatte
produkter til ikke-profesjonelle aktarer. Salg til neringsdrivende behandles ikke.
Denne avgrensningen er valgt fordi produktene i hovedsak har veert kritisert i

forbindelse med salg til forbrukere.

Det avgrenses mot 4 gd naermere inn pa Lov av 25. juni nr. 46 om finansavtaler og
finansoppdrag (finansavtaleloven) § 47. Bestemmelsen paberopes i Longvik og
Roeggen-dommen, ettersom saksgkende parter var av den oppfatning at det hadde
betydning for vurderingen at banken burde fraradet lanefinansieringen i trad med
fraradningsplikten, etter finansavtaleloven § 47'8. Bestemmelsen retter seg i forste
rekke mot de tilfeller hvor forbrukeren antas & ha manglende betalingsevne og
dermed burde avsta fra laneopptaket?. I ovennevnte saker for Hoyesterett har
imidlertid ingen av saksgkerne darlig skonomi og/eller manglende betalingsevne2o. I
Fokus-bank-dommen var kundene invitert til 4 investere i disse produktene basert
pé at de var "velstdende privatkunder”2. Bestemmelsen har heller ikke fatt stor plass
i Hoyesterett sin vurdering i disse sakene. Tvert imot stiller mindretallet i Longvik-

dommen spersmal ved bestemmelsen sin relevans i slike tilfeller=2.

De privatrettslige virkningene av brudd pa opplysningsplikten kan ogsa folge av
andre regler, for eksempel forbrukerkjepsloven23 kapittel 6 om krav som folge av
mangler ved salgsgjenstanden. Avhandlingen avgrenses til & ikke behandle andre

regelsett som kan veare aktuelle.

17 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 75).

18 Rt. 2013, s. 388 (avsnitt 29).

19 NOU 1994: 19 s. 55.

20 Rt. 2013, s. 388 (avsnitt 29).

21 Finansavtaleloven § 47 anfores ikke av partene i Fokus bank-dommen.
22 Rt, 2012 s. 355 (avsnitt 160).

23 Lov 21. juni 2002 nr. 34 om forbrukerkjop (forbrukerkjopsloven).



1.3 Veien videre

Innledningsvis presenteres relevante begreper og bestemmelser i lovverket som

knytter seg til vurderingen av investeringsprodukter.

Deretter vil jeg gi en fremstilling av de faktiske sidene ved Longvik og Fokus bank
dommen, herunder gi noen kritiske bemerkninger til dommene. Videre vil jeg kun gi

en oversikt over hovedpunktene ved Roeggen-dommen.

Ogsa vil jeg kort belyse verdipapirhandellovens bestemmelser om krav til god
forretningsskikk for verdipapirforetak. Bestemmelsen oppstiller krav til
verdipapirforetakenes virksomhet og informasjonskrav til kunder og potensielle
kunder. Besvarelsen vil fokusere pa opplysningspliktene som falger av vphl. § 10-11

forste til tredje ledd.

Hoveddelen i denne avhandlingen vil dreie seg om vurderingskriteriene i avtl. § 36,
sammenholdt med praksis. Formalet med fremstillingen ligger pa to plan. Den ene er
a gi en totalvurdering av avtl. § 36 basert pa rettspraksis vedrgrende salg av
sammensatte produkter. Den andre er a belyse hvilke krav som stilles til
finansinstitusjoners informasjonsplikt til forbrukere ved salg av
investeringsprodukter. Bankers informasjonsplikt ma ogsa sees i ssmmenheng med

forventninger som stilles til forbrukere som velger & investere i finansmarkedet.

Avslutningsvis kommer jeg med noen bemerkninger om hvilken effekt jeg antar
Roeggen-dommen og forskrift pa sammensatte produkter antas & ha pa naringens
praksis vedrgrende sammensatte produkter. I tillegg onsker jeg & gi noen
bemerkninger om hvordan Finansklagenemnda praktiserer gjeldende rett, herunder
hvordan det gikk med de over 3000 personer som klagde pa sine tap pa sammensatte

produkter.



1.4 Begrepsavklaring

Sammensatte produkter defineres i forskrift24 om kjop av sammensatte produkter § 2
slik: “spareprodukter som er satt sammen av en innskudds- eller obligasjonsdel og
en derivatdel der kundens avkastning er knyttet til indekser eller andre naermere
definerte markedsvariabler, som aksjer, renter, ravarer, valuta eller portefoljer av
enkeltaksjer, herunder aksjeindekserte obligasjoner og bankinnskudd med
aksjeavkastning”. Garanterte spareprodukter omtales generelt ogsa som strukturerte
produkter, garanterte produkter, strukturerte spareprodukter, lanefinansierte
spareprodukter, aksjeindeksobligasjon og sammensatte produkter.
Meningsinnholdet for disse er vanligvis det samme. I avhandlingen benyttes

betegnelsen sammensatte produkter.

Finansielle instrumenter brukes i verdipapirhandelen som samlebetegnelse pa
omsettelige verdipapirer, verdipapirfondsandeler, pengemarkedsinstrumenter og

derivater, jf. vphl. § 2-2 forste ledd2s.

Investeringsradgivning defineres som en “personlig anbefaling til en kunde, pa
kundens eller verdiforetakets initiativ, om en eller flere transaksjoner i forbindelse

med bestemte finansielle instrumenter”, jf. vphl. § 2-4.

En forbruker er en “fysisk person som ikke hovedsakelig handler i
neeringsvirksomhet”, jf. forbrukerkjopsloven § 1 forste ledd. I avhandlingen omtales

ogsa en forbruker som investor og kunde.

En finansinstitusjon er et foretak, et selskap eller en annen institusjon som driver
finansieringsvirksombhet, jf. finansavtaleloven § 1-3. For eksempel sparebanker,
forretningsbanker, finansieringsbanker og forsikringsselskaper2¢. I oppgaven brukes

bank og finansinstitusjon om hverandre.

Verdipapirforetak defineres i vphl. § 2-3 (1) slik: "med verdipapirforetak menes

foretak som yter en eller flere investeringstjenester som definert i § 2-1 pa

24 Forskrift om kjop av sammensatte produkter (FOR-2006-09-25-131).
25 Jon Gisle m.fl., Jusleksikon, 4.utgave, Oslo 2010 s. 113.
26 Trude Myklebust, Innforing i finansmarkedsrett, Bergen 2011 s. 85.



forretningsmessig basis”. Det at foretaket drives pa “forretningsmessig basis”

innebaerer at det drives virksomhet mot vederlag.

2 Metode og rettskildebilde

2.1 Rettspraksis og lov

Det sentrale rettsgrunnlag for fastsettelsen av kravet til bankers informasjonsplikt vil

i denne avhandlingen vere avtl. § 36 og vphl. § 10-11, sammenholdt med rettspraksis.

Ellers finnes det ingen samlet lovgivning for sammensatte produkter, og

rettskildebildet er dermed fragmentert.

2.2 Finansklagenemnda

Et overveiende flertall av tvistene om strukturerte spareprodukter finner sin endelige

losning i Finansklagenemnda (FinKN)27.

Finansklagenemnda er et bransjebasert utenomrettslig tvistelosningsorgan som har
som hovedformal & behandle tvister som oppstar mellom finansforetak og deres
kunder innenfor tjenesteomradene forsikring, bank og verdipapirfond=2s.

Behandlingen i nemnda skjer hovedsakelig pa grunnlag av klage fra forbruker.

Et spersmal i denne sammenhengen blir hvilken rettskildemessig betydning

radgivende uttalelser fra Finansklagenemnda har.

Utgangspunktet er at uttalelsene fra Finansklagenemnda ikke er rettslig bindende for
partene eller domstolene, hvilket innebaerer at det er opp til partene selv om de

onsker 4 folge den. Bankenes etterlevelsesgrad pa dette omradet har vart hgy=29.

27 Tidligere Bankklagenemnda (BKN). Med virkning fra 1. juli 2010 ble det etablert et felles sekretariat
for Forsikringsklagenemda (FKN og BKN). Disse ble slatt sammen til en ny organisasjon, dagens
Finansklagenemnda (FinKN).

28 http://www.finkn.no/vis.asp?id=1 (sist besgkt: 18.04.2015).

29 Viggo Hagstrem, Obligasjonsrett, 2.utgave, Oslo 2011 s. 57.


http://www.finkn.no/vis.asp?id=1

Pa generelt grunnlag har Hayesterett bemerket hvilken rettskildemessig betydning
nemndas uttalelser har i Rt. 1984 s. 248. Saken gjaldt krav om erstatning i et
mellommannsforhold. Partene i saken dokumenterte en rekke uttalelser fra
Nearingslivets Konkurranseutvalg. Utvalget er, pa lik linje med Finansklagenemnda,
kun radgivende3c. Hgyesterett bemerket enstemmig at - sitat: “de responsa som
avgis av et organ som naringslivets konkurranseutvalg, binder ikke domstolene,
selv om jeg er enig i at det ofte er nedvendig a tillegge dem betydelig vekt”s!. Det er

grunn til & anta at Hoyesterett vil tillegge Finansklagenemndas praksis samme vekt3s2.

At Finansklagenemnda har sapass stor etterlevelsesgrad kan ha flere arsaker. For det
forste kan finansinstitusjonens aksept skyldes at de er overbevist gjennom uttalelsen.
Det kan ogsa tenkes at finansinstitusjonene viser en viss lojalitet overfor
nemndsystemet, hvilket er en forutsetning for at systemet skal fungere etter sin
hensikt. I tillegg er behandlingen enkel og kostnadsfri, hvor nemndas uttalelse avsies

hurtig.

Imidlertid kan det stilles spersmal ved om bankenes vilje til etterlevelse kun er stor i
saker med mindre gkonomiske konsekvenserss. I BKN-2009-1 av 20. januar 2009 slo
et flertall pa tre fast at Reeggen hadde krav pa a bli stilt som om plasseringen ikke var
gjort. Banken nektet a folge denne uttalelsen fra nemnda. Bankenes to representanter
i nemnda var av den oppfatning at det ikke var grunnlag for kravet mot bankens34.
Basert pa ovennevnte er det grunn til & tro at bankenes vilje til etterlevelse varierer

etter hvor store gkonomiske virkninger som star pa spill.

Finansklagenemnda mottok totalt 3198 klager pa sammensatte produkter i tiden for
og etter Roeggen- dommen. For endelig dom ble avsagt i Hoyesteretts storkammer
hadde Finansklagenemnda mottatt 1950 saker. Etter at dommen ble avsagt mottok
Finansklagenemnda ytterligere 1248 saker. Nemnda hadde per 10. april 2014
ferdigbehandlet 2838 klager. Forbruker fikk medhold i 404 sakerss.

30 Viggo Hagstrem, Obligasjonsrett, 2.utgave, Oslo 2011 s. 57.
31 Rt.1984, s. 248 (s. 258).

32 Hagstrom 2011 s. 58.

33 op.cit. (s. 58).

34 op.cit. (s. 58).

35 Pressemelding fra Finansklagenemnda, 10. April 2014, Oslo.



Finansklagenemnda sin praksis er sveert viktig for de som tapte penger pa
sammensatte produkter, ettersom det i mange saker mellom bank og forbruker i

praksis er nemnda som har siste ordets®.

2.3 Finanstilsynet

Finanstilsynet er et viktig kontrollorgan og et selvstendig styringsorgan som
overvaker det finansielle markedet3”. De har ansvaret for 4 fore tilsyn med de
institusjonene som er underlagt tilsyn; at de virker etter hensikten og felger de lover
og regler som gjelder for dem. Tilsynet skal sikre stabiliteten mellom partene, slik at
aktgrene kan stole pa de finansielle avtaler de inngar. Relevante kilder er rundskriv,
offentlige brev og pressemeldinger. Uttalelser som Finansklagenemnda kommer med
i rundskriv vedrgrende sammensatte produkter vil ha generell betydning i min
avhandling ettersom banker er underlagt Finanstilsynets kontroll og finansnaringen

vil normalt rette seg etter uttalelser fra Tilsynet.

2.4 Forskrift om opplysningsplikt ved tilbud og kjop av
sammensatte produkter ("informasjonsforskriften”)

I 2000 da Reeggen inngikk avtale med DnB om kjop av sammensatte produkter
foreld det ikke spesifikke retningslinjer om salg og markedsfering av sammensatte
produkter. I 2006 ble det vedtatt forskrift om opplysningsplikt ved tilbud om kjep av
sammensatte produkter (“informasjonsforskriften”), med endringers8 av 1. mars
2008. Her stilles det krav til klassifisering av kunder, egnethetstest, og frarading av
lanefinansiering, som i praksis forte til at salg av sammensatte produkter ble
forbudts9. Dette fordi Finanstilsynet la til grunn at: “en ikke-profesjonell kunde
normalt ikke vil ha nedvendig erfaring og kunnskap til a forsta risikoen ved
sammensatte produkter. Ofte vil slike komplekse produkter ha en kostnadsstruktur

som gjor at produktet heller ikke gir avkastning i trdd med kundens investeringsmal.

36 Tore Brathen (red), Moderne forretningsjus II, Bergen 2011, s. 243.

37 Finanstilsynets virksomhet er forankret i lov 7 des. 1956 nr.1 om tilsyn med finansinstitusjon mv.
(finanstilsynsloven), og vphl. kap 15 og 16.

38 Rundskriv 4/2008 fra Finanstilsynet.

39 Forskrift av 25. september 2006 nr. 1317 om opplysningsplikt ved tilbud om kjep av sammensatte
produkter (“informasjonsforskriften”). Med endringer 1. mars 2008.



Dette gjelder ikke minst ved lanefinansierte investeringer i sammensatte

produkter4o”,

En annen konsekvens av endringen av 1. mars 2008, var at det ble mer sammenheng
med ovrig regelverk som gjaldt salg av investeringsprodukter. Med ny lov om
verdipapirhandel av 29. juni 2007 nr. 75, ble investeringsradgivning i forbindelse
med finansielle instrumenter konsesjonsbelagt, og utlgste spesifikke plikter for
radgivere samt rettigheter for kunder. For endringen av informasjonsforskriften var
det uklart om sammensatte produkter var omfattet av verdipapirregelverket.
Resultatet av endringene var at investorbeskyttelse i verdipapirregelverket (jf.
forskrift til verdipapirhandelloven av 29. juni 2007 nr. 876 (heretter vpf.) kapittel 10)
vil gjelde for finansinstitusjoner nar disse forestar salg av og gir rad med hensyn til

innskuddsbaserte sammensatte produkter4:.

2.5 Bransjepraksis

Nar man skal finne ut hva som ligger i god forretningsskikk, star hensynet til

bransjestandard sentralt i vurderingen.

Finansneringen selv anvender som bransjestandard den sakalte
autorisasjonsordningen (AFR), som utgangspunkt for hvilke standarder som
forventes av bransjens investeringsradgivere. Brudd pa normene, omtalt som "de ti
bud for radgivningsskikk”, kan gi en viss veiledning i forhold til hva som rammes av
ulovfestet uaktsomhetsregel. Dette er en nasjonal autorisasjonsordning som fremmer
og sikrer nedvendig kunnskap, holdninger og ferdigheter hos finansielle radgivere.
Dette gjores ved at radgiverne ma dokumentere sin kompetanse gjennom en
kunnskapsprave og en omfattende praktisk prgve. Malet er a styrke kvaliteten pa

finansiell rddgivning overfor kunder42.

I et konkret tilfelle kan etterlevelse av bransjestandard tale for at det er utvist god

forretningsskikk, sa fremt bransjepraksisen er utrykk for riktig og akseptert fremferd

40 http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Rundskriv/2008/1-kvartal/Sammensatte-
produkter--endringer-i-forskrift-om-opplysningsplikt-ved-tilbud-om-kjop-av-sammensatte-
produkter/ (sist besgkt:18.04.2015).

41 http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Rundskriv/2008/1-kvartal/Sammensatte-
produkter--endringer-i-forskrift-om-opplysningsplikt-ved-tilbud-om-kjop-av-sammensatte-
produkter/ (sist besgkt:18.04.2015).

42 http://www.autorisasjonsordningen.no/om-afr/ (sist besgkt:18.04.2015).
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http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Rundskriv/2008/1-kvartal/Sammensatte-produkter--endringer-i-forskrift-om-opplysningsplikt-ved-tilbud-om-kjop-av-sammensatte-produkter/
http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Rundskriv/2008/1-kvartal/Sammensatte-produkter--endringer-i-forskrift-om-opplysningsplikt-ved-tilbud-om-kjop-av-sammensatte-produkter/
http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Rundskriv/2008/1-kvartal/Sammensatte-produkter--endringer-i-forskrift-om-opplysningsplikt-ved-tilbud-om-kjop-av-sammensatte-produkter/
http://www.autorisasjonsordningen.no/om-afr/

péa det aktuelle omrade. Imidlertid kan det ikke utelukkes at bransjepraksis i en del
tilfeller vil sta i direkte motstrid til innholdet av vphl. § 10-11 om god forretningsskikk
som rettslig standard. Et klart utgangspunkt er at bransjestandard kun representerer
et relevant tolkningsmoment, og hvor mye vekt den kan tillegges beror pa dens

etterlevelse og innholdsmessige kvalitet.

2.6 Direktiver - EU lovgivningen

Direktiv om markeder i finansielle instrumenter (Markets in Financial Instruments
Directive), ofte forkortet MiFID, er et EU-direktiv. MiFID tradte i kraft 1. november

2007 og er nedfelt i verdipapirhandelloven.

Endringene tradte i kraft i verdipapirhandelloven 1. januar 2008. Loven
gjennomferer blant annet EUs direktiv 2004/39/EF, om markedet for finansielle

instrumenter (Markets in Financial instrument directive) (MiFID)43.

MiFID er en del av en storre handlingsplan fra EU for a skape et reellt indre marked
for finansielle tjenester ("Financial Services Action Plan”), og er hjornesteinen i EUs

handelsplan fra 1999 for det europeiske finansmarkedet44.

De sentrale hensyn bak MiFID er & skape et reelt indre marked og oke
investorbeskyttelse. For & ivareta sistnevnte hensyn har vphl. § 10-11 bestemmelser
om verdipapirforetakets virksomhet. Vphl. 10-11 er en videreforing av vphl. § 9-2 av
1997, som var gjeldende rett da Roeggen-saken ble rettskraftig. Den gamle
bestemmelsen var et resultat av radighetsdirektiv 93/13/E@F45. Selv om lovens
formal er et viktig tema, vil det for forméalet med avhandlingen ikke vare nedvendig a

gd nermere i detalj om dette.

43 Lars Ekeland,”Oppstiller reglene om god forretningsskikk i verdipapirhandelloven minstekrav til
produktene”. Tidskrift for forretningsjus, 2009-2, s. 183-214 (s.183).

44 op.cit.(s 184).

45 http://europalov.no/rettsakt/verdipapirmarkedsdirektivet-mifid /id-4277 (sist besgkt 18.04.2015).
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Den nye bestemmelsen i vphl. § 10-11 er, i folge forarbeidene, i kjernen ment & veere i

hovedsak en viderefering av tidligere rett4¢.

3 Generelt om salg av sammensatte produkter

3.1 Innledende bemerkninger

Sammensatte produkter ble tilbudt forbrukere allerede i 199647. Finansmiljeene i
Norge ngt godt av at det ble investert i aksjeindeksobligasjoner, ikke bare DnB, men
ogsa av andre banker og finansieringsinstitusjoner48. Samtidig hadde de kunnskap
om at kvaliteten pa de produktene de solgte medfarte en relativ stor risiko for

forbrukerne, i tillegg til fordyrende gebyrer og omkostninger.

Produktene ble av radgiverne i finanshusene markedsfort som produkter med hgy
avkastning med sveert liten risiko. Risikoen for tap ble gjennomgaende gitt liten
oppmerksombhet i den informasjonen som ble forelagt investorene. I tillegg ble

muligheten for fortsatt sterk oppgang i aksjemarkedene serlig fremhevet49.

Hoyesterett pa sin side hadde et svaert annet syn pa strukturerte spareprodukter, og
pé maten bankene gjennomgadende hadde fremstilt produktene de solgte. I Roeggen-
dommen ble produktet beskrevet som en “risikofylt investering pa et kompleks
produkt som det var krevende G overskue konsekvensene av for ikke-profesjonelle

tnvestorer’s°.

46 ITmidlertid uttalte departementet i lovproposisjonen at den nye loven inneholdt mer detaljerte og
omfattende regler om foretakets plikter overfor kunden enn 1997 loven, jf. Ot.prp. nr. 34 (2006-2007),
S. 104-105.

47 http://www.aftenposten.no/okonomi/For-godt-til-a-vare-sant-7113815.html (sist besgkt
18.04.2015).

48 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 75).

49 op.cit. (avsnitt 102).

50 gp.cit.(avsnitt 100).
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I Longyvik saken uttalte dissenterende dommer Endresen hvordan han vurderte
produktet: “Indeksobligasjoner er etter mitt skjonn en kunstig konstruksjon som

medforer unedvendige tilleggskostnader for investorenes'”

Det knyttet seg store forventninger til Hoyestrett sin domsavsigelse i Roeggen-saken.
I Longvik og Fokus-bank dommen ble investorene ikke mgtt med sitt krav om

tilsidesettelse av avtalen etter avtl. § 36.

3.2 Rettspraksis som omhandler sammensatte produkter

3.2.1 Rt. 2012 s. 355 (Longvik-dommen)

Dommen gjaldt to forbrukeres kjop av sammensatte produkter.

Spersmalet var om to privatpersoners lanefinansierte investering i Storebrand Bank
ASAs "Indeksobligasjon allokering IT 2006-2010” helt eller delvis kunne settes tilside
etter avtl. § 3652.

I 2005 tok Storebrand initiativ overfor Halvor Longvik, med tilbud fra en erfaren
autorisert finansiell radgiver. Det ble i pafolgende mater gitt informasjon om
produktet “indeksallokering IT 2006-2010”. Dette kan beskrives slik at investor ved
kjop av andeler i produktet far investeringsbelapet, med fradrag for
tegningsomkostninger, tilbake ved lgpetidens slutts3. Lgpetiden for "indeksobligasjon
allokering IT 2006-2010” var fire og et halvt ar. Eventuell avkastning var avhengig av
utviklingen i den beste av de tre forhandsdefinerte investeringsprofilers4. Produktet
var satt sammen pa en slik mate at det investerte belap var fordelt pa en
obligasjonsdel (ca. 84.9 %) og en derivatedel (ca. 12 %). Resterende belap utgjorde

bankens marginss.

51 Rt. 2012 s. 355 (avsnitt 86).
52 op.cit. (avsnitt 1).

53 op.cit. (avsnitt 4).

54 op.cit. (avsnitt 3 og 4).

55 op.cit. (avsnitt 41).
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Etter hvert som det alminnelige rentenivaet steg, okte ogsd de manedlige
innbetalingene pa lanet. I 2008 paberopte Longvik seg at avtalen med Storebrand var
ugyldig. De stanset rentebetalingen pa lanet og krevde samtidig refundert allerede
innbetalte renter. Storebrand ansa dette som mislighold, og tvangsinnlaste

andelenes6.

Det ble i denne sammenheng presisert at det verken anferes at avtalen om
investering i det strukturerte spareproduktet var urimelig isolert sett, eller at
ldneavtalen var det. Det var kombinasjonen av lan fra Storebrand og investeringen i
“indeksobligasjonen allokering IT 2006-2010”, og det er da urimelig og i strid med
god bankskikk a gjore disse avtalene gjeldende etter sin ordlyd, og at avtalen matte
settes til side etter avtl. § 3657. Saken endte i Hoyesterett der Longviks anfersel var at
kombinasjonen av investering og 1an matte oppfattes som urimelig. Utgangspunktet
for flertallets bedemmelse var hovedsakelig bygget pa at investor ma bare risikoen

for egen investeringsbeslutningss.

Forstvoterende uttaler at “en investering i indeksobligasjon kan sammenfattes som
en spekulasjonspreget investering med klar risiko, men der nedsiden ble begrenset
ved at det investerte belop skulle betales tilbake til investor. Dette var investorene

klar over™9.

Videre peker flertallet pa at risikoen knyttet til 1anet var liten, men at risikoen knyttet

til avkastningselementet var storoe.

Atter videre, etter & ha sitert ordlyden i avtl. § 36, siterer flertallet lovforarbeidene,
der det fremgar at det er de klare, i betydningen tydelige urimeligheter som kan
sensureres i medhold av bestemmelsen”¢:. I den konteksten papeker flertallet at

avtaleforholdets egenart vil ha betydning for den narmere vurdering®2.

56 Rt.2012 $.388 (avsnitt 10-12).
57 op.cit. (avsnitt 26).

58 op.cit. (avsnitt 68).

59 op.cit. (avsnitt 49).

60 op.cit. (avsnitt 50).

61 op.cit. (avsnitt 55-56).

62 gp.cit. (avsnitt 56).
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Retten fortsetter med & vurdere innholdet i produktet. Flertallet papekte at det
sammensatte produktet ikke ble markedsfert som noe spareprodukt, men som et
investeringsprodukt. De mente siledes at det gikk klart frem av bade brosjyre,
prospekt og den muntlige informasjonen som ble gitt at det var knyttet risiko til kjop

av andeler i indeksobligasjonen®s.

Flertallet var ogsa av den oppfatning at det faktum at produktet var lanefinansiert,
ikke kunne ha noen betydning for utfallet av urimelighetsvurderingen®4. De
fremhever videre at investorer i kapitalmarkedet selv ma bare risikoen for sine
investeringsbeslutninger, men at dette utgangspunktet forlates der det er “kvalifiserte
mangler” i den informasjonen tilbyder har gitt investor og investor har basert sin

investeringsbeslutning pa dette®s.

Hoyesterett gav ikke investorene medhold (Dissens 4-1).

3.2.2 Bemerkninger til dommen

I Longvik-dommen har Hoyesterett lagt stor vekt pa forarbeidene til avtl. § 36.
Forstvoterende dpner med hovedregelen om at investor selv ma bare risikoen ved
spekulasjonspregede investeringer. Deretter uttaler de at dette prinsippet kan forlates
der det er “kvalifiserte mangler” ved den informasjonen tilbyder har gitt investor, og
at investor har basert sin investeringsbeslutning pa denne®¢. Den hgye terskelen
Hoyesterett la seg pa for lemping var avgjerende for at banken vant saken mot

Longviko7.

Flertallets vurdering har blitt kritisert i teorien. Geir Woxholt er av den oppfatning at
det er betimelig at flertallet legger sa stor vekt pa gamle lovforarbeider pa et livs- og

rettsomrade som er under stor utvikling, jf. standardpreget til § 36°8.

63 Rt 2012 s.355 (avsnitt 57).

64 op.cit. (avsnitt 63 og 64).

65 op.cit. (avsnitt 68).

66 op.cit.(avsnitt 68-69).

67 Giertsen 2014 s. 226.

68 Geir Woxholth, Avtalerett, 9 utgave, Oslo 2014, s. 322.
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Johan Giertsen er ogsa kritisk til at det legges sa stor pa vekt pa gamle forarbeider.
Han er av den oppfatning at forarbeidene gir “stotte for naer sagt et hvilket som helst
tolkningssynspunkt: liberalt, konservativt, vidtgadende eller forsiktig”¢9, og at dette
tilsier varsomhet med & legge for mye vekt pa disse7°. En annen begrunnelse for &
ikke legge for mye vekt pa forarbeidene, er at det er mer enn tredve ar siden
forarbeidene er skrevet, og i denne perioden har man fatt en omfattende og
ufravikelig lovgivning med forbrukervern og E@JS-avtalen med
forbrukeravtaledirektivet, som samlet sett har veert ment a styrke rettsbeskyttelsen
for forbrukeren betydelig. Riktignok viser Hayesterett til uttalelsene i forarbeidene
om vern av den svake part7!, men slar allikevel fast at det er "de klare, i betydningen

tydelige, urimeligheter” som rammes av avtl. § 3672”.

Marte Kjorven fremhever i denne sammenheng at forstvoterendes henvisning til
forarbeidene i dommen, gjaldt uttalelser som passer best pa innholdsmangler, ikke
tilblivelsen, som var hovedfokuset for flertallet i dommen?73. Videre er Kjorven kritisk
til at EU-rettens styrkede vern av forbruker ikke ble anvendt i premissene i Longvik-

dommen?74.

Et annet uheldig vurderingskriterium er, i falge Woxholth, at listen for nar
urimelighetssensuren skal sla inn legges for hoyt, jf. de krav flertallet stiller
vedrogrende det som naermest er et krav om kvalifisert urimelighet7s. Jan-Ove Faerstad
stiller seg kritisk til selve anvendelsen av ordet “kvalifisert urimelighet” ettersom det
er uklart hvordan formuleringen skal tolkes. Han uttaler at “det kan vaere noe
ustkkert hva forstvoterende her sikter til nar han oppstiller vilkaret om «kvalifiserte

mangler». En mulig forstaelse er at forstvoterende med dette soker a gi uttrykk for

69 Giertsen, 2014, s. 226 (Giersten siterer Kriiger i LoR 1996 s. 66).

70 Giertsen 2014, s. 226

71 Rt. 2012 s. 355 (Avsnitt 58).

72 Giertsen 2014 s. 226 og Rt. 2012 s. 355 (avsnitt 56).

73 Marte Eidsand Kjerven, Anvendelse av avtaleloven § 36 ved salg av lanefinansierte sammensatte
investeringsprodukter Rt-2012-355 . Nytt i privatretten nr. 2 2012 s. 24-25 (S. 25).

74 Marte Kjorven Eidsand, "Anvendelse av § 36 ved salg av finansielle instrumenter til forbruker-
kommentar til Rt-2012 s. 355”7, Lov og rett 2012, s. 387-406 (5.406).

75 Geir Woxholth, "Utviklingen i rettspraksis vedrgrende anvendelsen av avtaleloven § 36, Jussens
venner 2013, s. 259-286 (s. 267-268).
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at det ma vare kausalitet mellom den mangelfulle informasjonen og kjeperens

investeringsbeslutning”76.

Det folger av forarbeidene til avtl. § 36 at nar det ble vurdert hvilke formuleringer
lovteksten skulle benytte, var det ikke gnskelig 4 ha med en formulering som innebar
et vilkar om kvalifisert mangel. Med andre ord var det ikke lovgivers intensjon a legge

terskelen sa hgyt for at vilkaret urimelig skulle anses oppfylt7”.

Et tredje uheldig vurderingskriterium i folge Woxholth, er at flertallet ikke gar inn pa
den betydning verdipapirhandellovens krav om ”god forretningsskikk”, og plikt for
foretakene til & ivareta kundenes interesser pa beste mate, har i tilknytning til
urimelighetsnormen78. Marte Kjorven stiller seg ogsa kritisk til at Hayesterett ikke tar
opp dette punktet. Hun péapeker at det er vanskelig a forsta hvorfor Hayesterett ikke
tar stilling til Longviks anfersel om brudd pé kravet til god forretningsskikk i
forbindelse med avtaleinngaelsen. Hun sier om dette at “er det sa opplagt at det ikke
foreligger brudd pa god forretningsskikk at det ikke er ngdvendig 4 nevne? Eller er
verdipapirrettens krav til god forretningsskikk etter Hoyesterett sin oppfatning
irrelevant under avtaleloven § 36? Heller ikke dette kan vi pa bakgrunn av

Hoyesteretts begrunnelse vite noe sikkert om”79.

P& den andre siden er det ikke vanskelig & vaere enig i dommens resultat. Longvik var
ingen smasparer som var ukjent med den risikoen det faktisk er 4 investere penger i
finansmarkedet. Hans sgnn var gkonomistudent og hadde ogsa kunnskaper pa
omradet. Hensynet til forbruker gjor seg ikke gjeldende ved full styrke i denne

dommen.

3.2.3 Rt. 2012 s. 1926 (Fokus-bank dommen)

Saken gjaldt krav om heving og erstatning etter kjop av sammensatte produkter som

var delvis lanefinansiert.

76 Feerstad 2014 s. 59.

77 Ot.prp.nr.5 (1982-1983) s. 30.

78 Woxholth 2013 s. 272.

79 Marte Eidsand Kjerven "Anvendelse av avtaleloven § 36 ved salg av ldnefinansierte sammensatte
investeringsprodukter Rt-2012-355. Nytt i privatretten nr. 2 2012 s. 24-25(s. 24).
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En rekke velstdende kunder hadde kjopt “investeringsproduktet” Senior bank Loans
linked note 1 2007-2010” av Fokus Bank. Produktet var utformet som en note,

opprinnelig utstedt av finansinstitusjonen ING - Internationale Nederlanden Groep,
og Fokus Bank solgte noten til sine kunder etter faorst a ha kjopt noter for tilsvarende

belop fra ING. Tegningsperioden var 3. mai til 7. juni 200780.

Noten var innrettet slik at investor skjot inn en egenandel pa 500 000 kroner, og ING
skjot inn det tredobbelte av dette belgp som lén, det vil si 1,5 millioner kroner. Det
samlede belgp ble investert i fondet "ING Senior Bank Loans EUR II Sicav”. Dette
fondet besto i hovedsak av en portefolje av andeler av pantelan som var gitt av
amerikanske banker til amerikanske virksomheter. Sakalte syndikerte banklan eller

SBL. Notens avkastning var derfor knyttet til fondets verdiutviklings:.

Tilforsel av tre 1anedeler fra ING innebar at investeringen fra noten var "giret”.
Investors avkastning ville i utgangspunktet bli firedoblet - med fradrag for 1anerente
og andre omkostninger - og ogsa et eventuelt tap ville i utgangspunktet bli firedoblet -
med fradrag for ldnerente og andre omkostninger. Ogsa eventuelt tap ville bli
firedoblet, fordi lanebelapet uansett matte dekkes fullt ut for det ble noen utbetaling
til investor. Imidlertid heftet ikke investor personlig for 1anebelgpet82, men for a sikre
tilbakebetaling var det fastsatt en adgang for utsteder til a si opp kontraktsforholdet.
Denne innbar at utsteder kunne ta i bruk en termineringsklausul dersom verdien

sank til under 20% av utstedelseskursen3s.

Som folge av ustabiliteten i finansmarkedet i forbindelse med finanskrisen, falt
notens verdi markant i lopet av 2008. I februar 2009 aktiverte ING
termineringsklausulen og innlgste investorene til en kurs som innebar at kjoperne
fikk tilbakebetalt 12,4 % av palydende. Investorene gjorde gjeldende for Hayesterett
at det foreld opplysningssvikt ved avtaleinngaelsen bade om markedsrisikoen noten

potensielt kunne bli utsatt for og om forventet avkastning. Investorene paberopte seg

80 Rt. 2012 s. 1926 (avsnitt 2).
81 gp.cit.(avsnitt 4).

82 gp.cit.(avsnitt 6).

83 op.cit. (avsnitt 6,7 og 40).
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prinsipalt at opplysningssvikten utgjorde en kjopsrettslig mangel, subsidieert

erstatning og atter subsidiaert ugyldighet etter avtl. § 33 og 3684.

Hoyesterett konkluderte med at det ikke foreld noen kjopsrettslig mangel, og
investorene fikk heller ikke medhold i erstatningskravet eller ugyldighet pa grunnlag
av avtl. § 36 eller § 3385. I den konkrete vurderingen ansa Hayesterett
verdipapirhandellovens bestemmelser om finansforetakets plikter overfor sine
kunder som et hensiktmessig utgangspunkt for bedemmelsen av hvilke krav man kan

stille til banken36.

Det som syntes avgjorende for at investorene ikke fikk erstatning var at Hayesterett la
stor vekt pa at finanskrisen var en sa ekstrem og ekstraordinaer hendelse at banken
ikke kunne bebreides for dette. Hoyesterett mente at banken heller ikke kunne
bebreides for at de ikke uttrykkelig hadde omtalt konsekvensene for noten pa grunn
av en slik hendelse8”. Hayesterett papekte at det av informasjonsmaterialet "gikk
klart frem at hele investeringen kunne ga tapt - slik den gjorde - og at
informasjonsmaterialet samlet sett gav et bilde av noten som ville sette investorene i

stand til selv & forsta at en likviditetskrise i markedet innebar risiko for slikt utfall”88.

Videre mente Hoyesterett at det matte legges til grunn at investorer burde kjenne til

helt grunnleggende forhold knyttet til investeringers9.

Hoyesterett vurderte saken til & veere spekulasjonspreget, og tok utgangspunkt i
hovedregel om at investorer ma baere ansvar og risiko for egen
investeringsbeslutning, og til de forventninger investorene med rimelighet kunne sies
a ha til informasjonsmaterialets kvalitet. I forhold til informasjonsmaterialet
investorene fikk om produktet var Hoyesterett av den oppfatning at det var gitt

tilstrekkelig informasjonve.

84 Rt. 2012 5.1926 (avsnitt 25-27).
85 op.cit. (avsnitt(83-90).

86 op.cit. (avsnitt 48-49).

87 op.cit. (avsnitt 56).

88 gp.cit.(avsnitt 56).

89 op.cit. (premiss 58-60).

9 op.cit. (58-60).
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Hayesterett tok i vurderingen av om banken hadde gitt kundene ngdvendig
informasjon utgangspunkt i kundens investeringserfaring9:. I vurderingen av dette
viste Hayesterett til Rt. 2000 s 679 pa side 688, hvor det ble presisert at blant de
ngdvendige opplysninger ma opplysninger om den risiko som er forbundet med
investering inngd. I vurderingen av hvilken terskel som skulle legges til grunn i
vurderingen knyttet til nedvendige opplysninger” viste Hoyesterett til Bechmann
m.fl., verdipapirhandelloven, kommentarutgave fra 2002, hvor det pa side 686 blant
annet heter: "Nodvendige opplysninger er i utgangspunktet ikke et strengt krav, og
bransjepraksis er nok at det ikke gis omfattende informasjon. Det ligger likevel et
klart innhold i opplysningsplikten, bl.a. i forhold til mer spekulative investeringer
og investeringer i ikke borsnoterte finansielle instrumenter; her ma foretaket

forvisse seg om at kunden er kjent med den risiko som foreligger™2.

I denne sammenheng var det i folge Hoyesterett et poeng at investorene ikke kunne
sies a veere uten erfaringer med finansielle investeringer og risiko. Hayesterett
betegnet forbrukerne som “velstaende privatkunder”93. Forbrukervernkriteriet sto

derfor ikke like sentralt i saksforholdet og investorene fikk ikke medhold.

3.2.4 Bemerkninger til dommen

Hoyesterett tok i sin vurdering av hvilke krav som kan stilles til informasjonen fra
banken, utgangspunkt i de plikter et finansforetak har overfor sine kunder etter vphl.
§ 9-2. Det kan fremsta som uheldig at Hoyesterett ikke drefter kundens
profesjonalitet eller sonderer mellom de ulike kundegruppene. Dette kan skape

usikkerhet om hvorvidt kundeklassifisering pavirker resultatet av dommen.

Vurderingen av “partenes stilling” etter avtl. § 36 vil ogsa kunne pavirkes av hvorvidt
det er tale om profesjonelle aktarer eller forbrukere. Det hadde vaert mer oppklarende

dersom Hoyesterett hadde tydeliggjort forholdet mellom disse to gruppene.

Det gjor Hayesterett ikke. De aviser problemstillingen pa folgende maéte: “for
Hayesterett er imidlertid det konkrete forhold knyttet til den enkelte investor ikke

91 Rt.2012 5.1926 (avsnitt 51).
92 Tor Bechmann m.fl., Verdipapirhandelloven Kommentarutgave, Oslo 2002, s. 686.
93 Rt. 2012 s. 1926 (avsnitt 2).
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belyst nermere. Det har i skranken for Hayesterett fra begge sider vaert langt til

grunn at resultatet ville blitt det samme for samtlige av de ankende parter”94.

Marte Kjorven er av den oppfatning at Hoyesterett sin formulering fremstar som
uklar i forhold til om vurderingen av bankens informasjonsplikter har
forbrukerkundene eller de profesjonelle kundene for gyet9. Dette synet deles av Jan-
Ove Faerstad. Saerlig uheldig er det ettersom Hgyesterett selv har fremhevet at det av
vphl. av 1997 § 9-2 annet ledd utrykkelig fremgar at vurderingen skal skje pa
bakgrunn av "investors profesjonalitet”. Hayesterett fremhever selv i dommens
avsnitt 50 og 51 at vphl. § 9-2 annet ledd er blant de mest sentrale deler av
bestemmelsen for den aktuelle saken. Til tross for dette legges det lite vekt pa

partenes profesjonalitet i Hayesterett sin argumentasjon9e.

Hoyesteretts manglende skille mellom forbrukere og profesjonelle kunder fremstar
ogsa uheldig med tanke pa EUs direktiv om urimelige kontraktsvilkar i
forbrukeravtaler (1993/13/EQF om urimelig vilkar i forbrukeravtaler). Direktivet er
en sakalt minimumsstandard og oppstiller minimumsvilkar for
forbrukerbeskyttelsen. Dersom forbrukere blir vurdert like strengt som
naringsdrivende, er dette i strid med direktivet, og en viktig presisering er at
domstolens praktisering av avtl. § 36 overfor forbrukere méa veare innenfor rammene
av direktivet. Det fremstar dermed som underlig at Hoyesterett ikke vurderer om
sambehandlingen av forbrukerinvestorer og andre investorer er innenfor rammen av

direktivets rammer97.

3.2.5 Rt. 2013 s. 388 (Roeggen-dommen)

I 2000 investerte Rgeggen til sammen NOK 520 500 i to aksjeindeksobligasjoner,
DnB Global og DnB Sektor, som hadde lgpetid pa 6 ar9s. Investeringen ble
lanefinansiert av DnB med et fastrentelan til 7,95 % nominell rente og 8,37 % effektiv

rente. Roeggen var, i folge avtalen, garantert a fa tilbake investert belap ved utlapet

94 Rt. 2012 s. 1926 (avsnitt 18).

95 Marte Kjorven, Fokus bank-saken-Rt-2012-1926. Nytt i privatretten nr. 1 2013 s. 19-21 (s.20).

96 Jan-Ove Faerstad, "En kommentar til Hoyesterett sin avgjorelse i Fokus-bank saken”, Rt. 2012-1926,
”Lov og rett”, 2013, s. 323-336 (s. 328).

97 Faerstad 2013 s. 329.

98 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 1).
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av seksarsperioden. Avkastningen var avhengig av utviklingen i naeermere bestemte
indekser, og indeksene var knyttet opp mot utviklingen av aksjekursene i store

internasjonale bersnoterte foretak99.

Dersom utvikling i indeksene var negativ eller for lav, ville det ikke bli noen
avkastning. Roeggen risikerte tap ved & matte betale renter og gvrige omkostninger

uten at avkastningen dekket disse utgiftene.

Kort tid etter at Roeggen hadde tegnet seg, falt aksjemarkedet kraftig og indeksene
falt tilsvarende, blant annet som fglge av terrorangrepene i USA 11. september 2001,
og den sdkalte Enron-skandalen kort tid etterpatoo. Pa bakgrunn av dette fikk
Roeggen ingen avkastning pa investeringen. Han fikk heller ikke noe til dekning av

renter og omkostninger. Roeggen fikk dermed et tap pa NOK 230 000.

Roeggen gjorde blant annet gjeldende at han hadde kjopt et produkt som var mye
darligere enn det han ble forespeilet. En viktig anfersel var at produktet hadde en lav
forventet avkastning med sannsynlighetsovervekt for tap, og at banken ikke
informerte godt nok om dettetol. Den lave forventede avkastningen skyldtes dels
produktet, og dels at investeringen var lanefinansiert. I tillegg anforte Roeggen at det
forela feil informasjon om hvor positivt indeksene matte utvikle seg for at

o

investeringen skulle na "break even" og feil informasjon om risikoenoz.

Roeggen hevdet at disse forholdene medferte at banken ikke oppfylte kravet til god
forretningsskikk etter gjeldende vphl. § 9-2 og at avtalen var ugyldig etter avtl. § 36. I
tillegg ble det anfort at banken skulle ha fraradet Roeggen a ta opp 1an for a investere

i produktet i henhold til finansavtaleloven § 47103,

Det sentrale sporsmal i Reeggen-dommen var om risikoen ved investeringen og
produktets egenskaper i tilstrekkelig grad ble formidlet til Reeggen ved

avtaleinngéelsento4,

99 Rt.2013 s.388 (avsnitt 4).
100 op.cit. (avsnitt 6).

101 gp.cit. (avsnitt 29).

102 gp.cit. (avsnitt 26).

103 op.cit. (avsnitt 21).

104 gp.cit. (avsnitt 101).
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Hoyesterett gar i dommen gjennom Rgeggens anforsler punkt for punkt. Hoyesterett
slo fort fast at styrkeforholdet mellom partene ("partenes stilling”) ville st sentralt
ved rimelighetsvurderingen ettersom avtalen var inngatt mellom en neringsdrivende
og en forbrukeros. Retten trekker sa inn radighetsdirektiv 93/13/EQF om urimelige
vilkar i forbrukeravtaler, og papeker at den tyngden forbrukervernhensynet har fatt,
ma reflekteres i den konkrete rimelighetsvurderingento6. Nar det gjelder avtalen
mellom Reeggen og DnB, presiserer retten at Rogeggens anfarsler om ugyldighet
retter seg mot avtalens innhold og omstendighetene ved avtalens inngaelse. Senere

inntradte forhold er ikke paberopt som ugyldighetsgrunn etter avtl. § 36.

Retten kom til at det ikke foreléd egentlige "feil” ved produktet ettersom foretatte
beregninger viste en forventet positiv avkastning, ogsa ved lanefinansiering°7.
Imidlertid viste beregninger at Rgeggen mest sannsynlig ville tape pa investeringen,
noe som illustrerer spekulasjonspreget ved investeringenc8. Hgyesterett mente i lys
av dette at det ikke var tvil om at Rgeggen hadde betalt for mye for den usikre
avkastningsmuligheten09. Deretter gikk retten inn pa det sentrale spersmal i saken,
nemlig om denne risikoen i tilstrekkelig grad ble formidlet til Reeggen ved

avtaleinngéelsentto,

Etter en gjennomgang av informasjonen Rgeggen hadde mottatt fra bankens
radgivere, kom retten til at bade prospektet og et last ark som ble formidlet Reeggen
ved inngdelsen av avtalen inneholdt feil som gjorde at investeringen sa ut a gi lavere
stigning i indeksene enn det som var riktig. Retten ansa at disse feilene var av

“sentral betydning” for risikovurderingen?.

Etter en totalvurdering slar retten fast at det ikke er grunnlag for a sette avtalen til
side alene ut fra dens innhold, men at balansen i avtaleforholdet far betydning for

den informasjonen banken matte gi om produktene!:2. Til slutt gar Hoyesterett over

105 Rt.2013 s.388 (avsnitt 54).
106gp.cit. (avsnitt 61).

107 op.cit. (avsnitt 81).

108 gp.cit. (avsnitt 85).

109 gp.cit. (avsnitt 94).

110 gp.cit. (avsnitt 101).

1 gp.cit. (avsnitt 119).

12 op.cit. (avsnitt 124).
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til vurderingen av Reeggens uprofesjonalitet!!3, og presiserer at bankens

informasjonsplikt ma bedemmes strengt.

Hoyesterett avslutter sin vurdering ved & uttale at den antar Reeggen ville ha avstatt
fra & investere, dersom banken hadde hatt en mer ngktern tone og gitt korrekte
opplysninger om avkastningspotensialet ved lanefinansiering. Nar grunnleggende
forutsetninger for investeringen, som banken hadde herredemme over, sviktet, kom
Hoyesterett til at avtalen matte settes til side etter avtl. § 36114,

4 Investorbeskyttelse etter verdipapirhandelloven

4.1 Kravet til ”’god forretningsskikk” etter vphl. § 10-11 forste ledd

Problemstillingen i dette avsnittet er hvilke krav fra selger av investeringsprodukter

som kan oppstilles etter verdipapirhandelloven.

Utgangspunktet for verdipapirforetakets opplysningsplikt folger forst og fremst av
vphl. § 10-11. Vphl. § 10 -11 forste ledd lyder:

“Verdipapirforetak skal utgve sin virksomhet i samsvar med god forretningsskikk. Foretaket skal
herunder pése at kundenes interesser og markedets integritet ivaretas pa beste mate, og ellers oppfylle

de krav som felger av denne paragrafen, eller av forskrifter gitt i medhold av denne paragrafen”.

Det fremgar av vphl. § 10-11 forste ledd at “verdipapirforetakene skal uteve sin
virksomhet i samsvar med god forretningsskikk”. Dette er den rettslige standarden
som foretakene skal giennomfere, og den far anvendelse pa alt av foretakets
virksomhet. Kjernen i begrepet rettslig standard, som rettsregelen viser til, er en
vurderingsnorm utenfor seg selv som apner for at en og samme lovbestemmelse kan
tillegges ulikt innhold pa ulik tid, avhengig av hvordan de rddende samfunnsforhold

vurderer innholdet i “god forretningsskikk”1s.

Den rettslige standarden "god forretningsskikk”er i hgy grad skjgnnsmessig, og det

konkrete innholdet ma fastlegges pa bakgrunn av relevante rettskilder.

13 Rt.2013 5.388 (avsnitt 125).
114 op.cit. (avsnitt 129).
15 Gisle m.fl., 2010, s. 342.
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En alminnelige spraklig forstaelse av ordlyden “god forretningsskikk” gir i seg selv
ikke konkrete holdepunkter for hva som ligger i begrepet. Loven definerer heller ikke
hva som eksakt ligger i begrepet god forretningsskikk. Imidlertid utdypes det
nermere innhold i de gvrige leddene i vphl. § 10-11 og i forskrift til

verdipapirhandelloven av 29. juni 2007 nr. 876 (heretter vpl.) kapittel 10.

I forarbeidene til verdipapirhandelloven er det uttalt at de presise angivelsene i
direktivet, og gjennomferingsreglene, ikke kan anses som en uttemmende angivelse
av innholdet i den rettslige standarden ”god forretningsskikk”116, Dette kan ogsa
utledes av ordlyden ved "og ellers oppfylle de krav som folger av denne paragrafen,

eller av forskrifter gitt i medhold av denne paragrafen”, jf. forste ledd annet punktum.

Hensynet til investorbeskyttelse som kommer til uttrykk ved vphl. § 10-11 forste ledd
angir den generelle omsorgsplikt foretakene har ved at de skal ivareta "kundens

interesser (...) pa best mate (...)".

Videre skal hensynet til markedets integritet ogsa ivaretas, jf. § 10-11 forste ledd

annet punktum.

Forarbeidene til bestemmelsen gir liten veiledning utover ordlyden. Imidlertid vil

verdpapirforskriften neermere utdype innholdet i rettsregelen.

4.2. Hvilke opplysninger har kunden krav pa a fa?

I vphl. § 10-11 annet ledd 1-4, er det naermere konkretisert hvilke krav
verdipapirforetaket skal gi kunden. Vphl. § 10-11 andre ledd hjemler en plikt for
verdipapirforetakene til & gi kunder “relevante opplysninger i en forstaelig form”, om
verdipapirforetakene og de tjenester det yter, ulike finansielle instrumenter og
foreslatte investeringsstrategier, herunder risikoen, handelssystemene og
markedsplassene foretakene bruker, samt omkostninger og gebyrer. Det naermere

innhold utdypes i verdipapirforskriften § 10-9 til § 10-15.

u6 Ot.prp. nr. 34 (2006-2007), S.104.
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Ordlyden “skal” tilsier et ufravikelig krav til de opplysningene som skal gis etter

punkt 1-4.

En alminnelig spraklig forstaelse av ordlyden "forstaelig form” tilsier at
informasjonen presenteres pa en mate som er forstéelig i forhold til kundens

kunnskapsniva.

En alminnelig forstaelse av ordlyden “relevante opplysninger” tilsier at det er snakk
om opplysninger som har betydning for om man vil investere. Verken ordlyden eller
forarbeidene sier noe mer om hva som gjor opplysningene relevante. Vpf. § 10-13
forste ledd andre punktum, som regulerer opplysninger om finansielle instrumenter
og investeringsstrategier, sier utrykkelig at "relevansvurderingen” star i forhold til
den ”aktuelle instrumenttype og kundens profesjonalitet og kunnskapsniva”.

I praksis vil slik informasjon bli gitt i form av standardiserte forretningsvilkar og egne
informasjonsdokumenter, der foretakene presenterer seg selv, produktene de tilbyr

og eventuelle priser og vilkar7,

Blant de relevante opplysninger som foretakene ma gi, er opplysninger om risiko ved
investeringen etter vphl. § 10-11 annet ledd nr. 2. Graden av informasjon som ma gis
ma ses i sammenheng blant annet av produktets kompleksitet og kundens erfaring. I
Rt. 2003 s. 400 (Fearnley Fonds) var et sentralt spersmal om megler hadde overholdt
sin plikt til & informere om den risiko transaksjonen innebar. Her ble det uttalt at

investeringen ikke burde vaert foretatt

”... uten at megleren hadde forsikret seg om at kunden hadde en klar oppfatning av

hvilken risiko transaksjonen innebar...”18

Hensikten er at kunden i rimelig grad skal veere i stand til a forsta "arten og risikoen”
knyttet til de aktuelle investeringstjenester og finansielle instrumenter, og at kunden

kan fatte en "informert investeringsbeslutning”.

117 Bergo 2014 S. 169.
118 Rt. 2003 s. 400(avsnitt 42).
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Opplysningsplikten ma ses i sammenheng med bestemmelsens formal som er at
kunden settes ”i stand til 4 forsta arten og risikoen knyttet til investeringstjenesten og
de finansielle instrumentene som tilbys”, jf. § 10-11 annet ledd ferste punktum.

Hva som skal til for at kunden settes i stand til 4 forsta arten og risikoen av

investeringen vil variere fra investor til investor.

4.3 Informasjonen ma vare “korrekt, klar og ikke villedende”

Vphl. § 10-11 tredje ledd lyder slik:

“Verdipapirforetak skal péase at all informasjon til kunder eller potensielle kunder er korrekt, klar og

ikke villedende. Markedsferingsinformasjon skal tydelig angis som sddan”.

Den generelle regel om informasjonsplikt falger av vphl. § 10-11 tredje ledd. Ordlyden
stiller krav om at all informasjon til kunder eller potensielle kunder skal vaere
“korrekt, klar og ikke villedende”, og "markedsferingsinformasjonen skal tydelig

angis som sadan”.

En naturlig spraklig forstdelse av ordlyden "korrekt” ma forstas slik at det ikke hefter
faktiske feil ved informasjonen. Ordlyden “klar” tilsier at informasjonen ma formidles
med oversiktlig oppsett slik at den ikke skaper misforstaelser. Dersom lovens vilkar
til bade korrekthet og klarhet er oppfylt, er det paregnelig a anta at informasjonen i
utgangspunktet ikke kan oppfattes som villedende. Imidlertid virker ordlyden “ikke
villedende” & ha et selvstendig meningsinnhold, ettersom den kan peke pa det rent
innholdsmessige ved informasjonen, og hvorvidt informasjonen er relevant og
forstaelig i det konkrete tilfelle. Informasjonen kan objektivt sett veere korrekt og klar
uten a veere relevant i det konkrete tilfellet. Vphl. § 10-11 tredje ledd ma ses i
sammenheng med § 10-11 annet ledd hvor kravet til "relevante opplysninger kommer
til uttrykk”.

Videre, etter § 10-11 tredje ledd, sier ordlyden at “markedsinformasjon skal angis som
sadan”. En alminnelig spraklig forstaelse av ordlyden tilsier at
markedsferingsinformasjonen ma komme frem sa tydelig at kunden kan skille den

fra annen informasjon. Neermere krav til markedsferingsmateriale folger av forskrift
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til verdipapirhandelloven § 10-9. Bl.a. skal man ikke fremheve fordelene av et
finansielt instrument uten & gi balansert informasjon om relevant risiko. Videre
stilles det ogsa krav til hvordan sammenligninger av instrumenter og referanser til
historisk eller simulert avkastning utformes19. Og av forskriften bokstav c fremgar at
informasjon, herunder markedsferingsinformasjon, skal vaere tilpasset nivaet til den

enkelte kundekrets.

Informasjonen og markedsferingen av produktet Reeggen fikk for avtaleinngéelsen
med hensyn til risiko, sto sentralt for Hayesteretts vurdering av bankens
informasjonsplikt. Farstvoterende uttalte at "det sentrale spgrsmalet i saken blir om
denne risikoen ved investeringen og produktenes egenskaper i tilstrekkelig grad ble

formidlet til Roeggen ved avtaleinngielsen”.

Forstvoterende var av den oppfatning at bankens risiko var relativt beskjeden, og at
markedsferingsinformasjonen bade inneholdt mangler og kunne fremsta
villedende!2c. DnB hadde gitt inntrykk av at lanefinansiering var gunstig, og
markedsforte produktet ensidig som en meget god investering, uten a papeke
risikoelementet tilsvarende. Beregninger som var foretatt viste at Roeggen mest
sannsynlig kom til & tape pa investeringen, og det ble gitt feilaktig informasjon om
risikoen om utsiktene til avkastning. Hoyesterett bemerket videre at banken burde,
som profesjonell part, i storre grad ha fremhevet at en fortsatt og uavbrutt vekst i
aksjemarkedet var et usikkert scenario, og ikke ngyd seg med 4 bemerke dette i liten
skrift i prospektet. Hayesterett var ogsa av den oppfatning at banken ved
markedsferingen av kompliserte sammensatte produkter, burde ha forklart risikoen
ved produktene og konsekvensene av lanefinansiering pa en mate som var tilpasset

ikke-profesjonelle investorer?2:.

Vi ser her at Hoyesterett vektla at banken som profesjonell part var a klandre for a
ikke ha fremhevet risikoen og gitt balansert informasjon om denne, og for & ikke ha
forklart risikoen pa en korrekt, klar og ikke misvisende mate for en forbruker som

beveger seg inn pa finansmarkedrettens omrade. Retten uttalte ogsa at forbrukere

119 Bergo 2014 s. 170.
120 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 88).
121 op.cit.(avsnitt 128).
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har et sarlig vern i mote med profesjonelle aktorer som vektlegges i

rimelighetsvurderingent22.

Oppsummert kan man si at bankene som finansiell akter er underlagt noksa
detaljerte plikter gjennom vphl. § 10-11 med tilhgrende forskrifter. Det overordnede
mal er & sikre finansiell stabilitet, og effektive velfungerende markeder, samt sikre
tillit blant brukere, forbrukerbeskyttelse og investorbeskyttelse23.
Verdipapirhandellovens formalsparagraf § 1-1 gjenspeiler dette: "Lovens formal er a

legge til rette for sikker, ordnet og effektiv handel i finansielle instrumenter”.

5 Avtaleloven § 36

5.1 Innledning

Bestemmelsen lyder slik:

”§ 36. En avtale kan helt eller delvis settes til side eller endres for sa vidt det ville virke urimelig eller
vaere i strid med god forretningsskikk & gjore den gjeldende. Det samme gjelder ensidig bindende

disposisjoner.

Ved avgjorelsen tas hensyn ikke bare til avtalens innhold, partenes stilling og forholdene ved avtalens

inngdaelse, men ogsa til senere inntradte forhold og omstendighetene for gvrig.

Reglene i forste og annet ledd gjelder tilsvarende nar det ville virke urimelig & gjore gjeldende

handelsbruk eller annen kontraktrettslig sedvane”.

Bestemmelsen er bygget opp slik at forste ledd inneholder selve lempingsregelen,
mens det i annet ledd gis neermere veiledning om hva det skal legges vekt pa ved
rimelighetsvurderingen. Etter tredje ledd far regelen ogsa anvendelse pa handelsbruk

og annen sedvane!24,

122 Rt,2013 5.388 (avsnitt 61).
123 Myklebust 2011 s. 44-45.
124 Ot. prp. nr. 5 (1982-1983) s. 40.

29



Hverken avtaleloven eller dens forarbeider inneholder noen definisjon av ugyldighet.
Ugyldighetsbegrepet referer til nar en ellers bindende avtale ikke far rettsvirkning

etter sitt innhold25.

Fremstillingen videre baserer seg pa en helhetsvurdering av alle relevante forhold
vedrgrende salg av sammensatte produkter, hvor spgrsmalet er hvordan

vurderingskriteriterier Hayesterett har anvendt ved bedemmelsen av om det ville
virke urimelig eller stride mot god forretningsskikk a gjore avtalen gjeldende etter

avtl. § 36.
5.2 Avtalerettslige grunnprinsipper

Nar innholdet av kontraktsforpliktelser skal fastlegges, star kontraktsrettens
grunnprinsipper sentralt!26, Et klart utgangspunkt innenfor kontraktsretten er
prinsippet om privat autonomi. Prinsippet bygger pa forutsetningen om at partene
star fritt til & innga de kontrakter de matte gnske?7. Dette prinsippet begrenses blant
annet av kravet til lojalitet i kontraktsforhold og reglene i avtl § 36. Hvor langt
prinsippet om lojalitet strekker seg, avhenger av kontraktsforholdet. Jo mer markert

styrkeforholdet er, desto starre krav stilles det til lojalitet hos den sterke part2s.

Avtalelovens forarbeider viser til formuleringen i bestemmelsen i Norske Lov 5-1-2,
som slar fast at alle avtaler som ikke er imod Loven, eller Arbarhed” skal holdes pa

alle punkter "saasom de indgangne ere”:29.

Videre er det klart at inngatte avtaler skal holdes av hensyn til forutberegnelighet og

kontraktssikkerhet, sa fremt annet ikke folger av andre regler:so,

I forarbeidene til avtl. § 36 blir bestemmelsen presentert som et rettslig grunnlag som

gir hjemmel til unntak fra disse prinsippene. Dette er etter forarbeidene ngdvendig,

125 Woxholth 2014 s. 235.

126 Erlend Haaskjold, Kontraktsforpliktelser, Oslo 2013, s. 27.

127 Ibid s. 27.

128 Henriette Nazarian, Lojalitetsprinsippet i kontraktsforhold, Oslo 2007, s. 269.
129 Kong Christian Den Femtis Norske lov 15 april 1687.

130 Jo Hov, Avtaleslutning og ugyldighet, Bergen 2002, s. 39.
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blant annet fordi en "uinnskrenket avtalefrihet” lett vil kunne lede til misbruk overfor

den svake part i avtaleforholdet™31.

Tradisjonelt har kontraktsretten veert sterk influert av markedsgkonomiske
betraktninger om at begge kontraktspartene normalt vil tjene pa en kontrakt:32,
Imidlertid er det en realitet at de mekanismene som gjelder i de kapitalistiske
markedene ikke er ngytrale. Som Geir Woxholt uttrykker det: "Reglene prefererer
ikke bare de rike og mektige, men ogsa de med best erfaring og innsikt. Motstykket er

at underlegne kontraktsparter blir taperne”:ss.

Ved salg av konstruerte spareprodukter er bankene ressurssterke aktorer med
kompetanse til & tilby sine bankkunder nye og kreative investeringsprodukter i
spekulasjonsgyemed. Bankene kan godt tenkes & formelt ha gitt riktige og nedvendige
opplysninger, men at informasjonen er pakket inn i en uforstéelig juridisk eller
matematisk sprakdrakt som vanlige investorer ikke har forutsetning for & forsta. Det
er nok sannsynlig at mange av bankens folk heller ikke skjonte sammensetningen av

produktene de solgte.

Avtaleloven § 36 er en sdkalt general klausul. Innholdet i regelen har fra lovgivers

side ment & skulle endres i trdd med de rddende samfunnsutviklinger:34.

Bestemmelsen gir domstolene en generell adgang til 4 sette en avtale eller en ensidig
bindende disposisjon helt eller delvis til side, eller endres for s vidt det ville virke

urimelig eller vare i strid med god forretningsskikk & gjore den gjeldende.

Det folger av forarbeidene at bestemmelsen kommer til anvendelse pa “avtaler”. I
folge forarbeider omfatter dette: “alle typer formuesrettslige avtaler, s som

kjopsavtaler, leieavtaler, arbeidsavtaler”13s.

131 Ot. prp. nr.5 (1982-1983), s.9.
132 Woxholth 2014 s. 295.

133 op.cit (s. 295).

134 Gisle m.fl., 2010, s.155.

135 Ot. prp. nr.5 (1982-1983), s. 40.
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Formalet med lempingsregelen i § 36 er i folge forarbeidene ”a beskytte den svake

kontraktspart med den annen parts mulige misbruk av avtalefriheten36.

Ved vurderingen skal det tas hensyn til “avtalens innhold, partenes stilling og
forholdene ved avtalens inngaelse, men ogsa til senere inntradte forhold og
omstendighetene for gvrig”. I folge forarbeidene er oppregningen ikke uttemmende,
jf. at det skal tas hensyn til "omstendighetene for gvrig”, og sikter til en konkret

helhetsvurdering37. Avgjerende er en totalbedemmelse av forholdet.

Begrepet “avtale” inneberer en gjensidig overenskomst mellom to eller flere parter,
som stifter rettigheter og plikter mellom dem. I sin tradisjonelle form er en avtale en

kombinasjon av et tilbud fra den ene part som besvares med en aksept?38.

5.3 Avtaleloven § 36 forste ledd. ”urimelig eller i strid med god
forretningsskikk”

Etter avtl. § 36 forste ledd folger det at "en avtale kan helt eller delvis settes til side
for sa vidt det ville virke urimelig eller i strid med god forretningsskikk a gjare

avtalen gjeldende”.

Etter forarbeidene er kravet til god forretningsskikk en rettslig standard som i
utgangspunktet refererer til den vanlige oppfatning av forretningsskikk i
vedkommende bransje39. I vphl. § 10-11 er det listet opp en del momenter som

inngar i god forretningsskikk innenfor banknaeringen.

Imidlertid er det vanskelig a se for seg at en avtale som strider mot god
forretningsskikk a gjore gjeldende, ikke ogsa vil veere urimelig, jf. Reeggen-dommen
avsnitt 52, som sier at kriteriet urimelig” viser at denne generalklausulen har et

vagere vurderingstema enn redelighetskravet!4© i avtl.§ 33. Dette ma tolkes i lys av at

136 Ot. prp. nr.5 (1982-1983), s 9.
137 Ot. prp. nr.5 (1982-1983), s 42.
138 Gisle m.fl. (2010), s. 37.

139 NOU 1979: 32 s. 51.

140 Giertsen 2014, s. 203.
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§ 36 har et videre siktemal enn § 33. Avtaleloven § 33 retter seg mot uredelighet ved
avtalers tilblivelse, mens avtl. § 36 retter seg mot tilfeller hvor avtalens innhold er sa

ubalansert at den er urimelig4:.

Avtl. § 36 rammer bade urimelige avtaler og avtaler som strider mot god
forretningsskikk. Som det heter i Ot.Prp. nr 5 (1982-1983), side 31, er den
selvstendige betydningen av det siste kriteriet ved siden av urimelighetsterskel

“neppe stor”.

I forarbeidene til bestemmelsen er det understreket at ikke enhver skjevhet i et
avtaleforhold medforer lempingsadgang, jf. Ot. Prp. Nr.5 (1982-1983) pa side 30,
hvor det heter "Selv uten noe tilleggsvilkar i lovteksten, er det pa det rene at
domstolen vil stille visse krav for avtalevilkar blir satt til side som urimelige”. Slik
tilsidesettelse vil neppe skje uten at domstolene finner urimeligheten klart eller
tydelig pavist. Det ligger ogsa i formuleringen “urimelig at det er et vilkar at avtalen
ma veere positivt urimelig for at den skal kunne lempes. Det er selvfalgelig ikke nok at
det kan tenkes rimeligere lgsninger”. Til sjuende og sist bor det i folge forarbeidene
vaere avgjorende for om en avtale kan settes til side, om vilkaret i det konkrete tilfelle

er sa urimelig at dommeren ikke finner & kunne opprettholde det uforandret42.

Hoyesterett har bygget sin praksis pa dette. Ovennevnte gjentas i Reeggen-dommen
hvor de viser til plenumsdommen i Rt. 1990 side 284 pa side 196, og nyere praksis fra
Longvik-dommen, i Rt. 2012 s. 355, avsnitt 55-56143. Etter forarbeidene er det siledes
de klare, i betydningen tydelige, urimeligheter som kan sensureres med

bestemmelseni44,

Det avgjorende er, som det utrykkes i forarbeidene: om vilkaret i det konkrete tilfelle
er sa urimelig at dommeren ikke finner & kunne opprettholde det uforandret”. Med

andre ord er det en sveert hgy terskel for at pdberopelse av at avtalen er urimelig skal

141 Giertsen 2014, s. 203.

142 Ot.prp. nr. 5 (1982-1983) s. 30.
143 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 52-53).
144 Ot.prp. nr. 5 (1982-1983) s. 30.

33



fore til at avtalen kan settes til side45. Etter rettspraksis star avtaleforholdets

egenart/karakter sentralt ved rimelighetsvurderingen?46.

I Longvik-dommen paberopte partene at avtalen matte lempes etter avtl. § 36.
Forstvoterende viste pa vegne av flertallet (dissens 4-1) til de mye siterte forarbeidene
om at et vilkdr ma vaere "positivt urimelig” for & kunne lempes!47. Forstvoterende
viste ogsa til forarbeidene om vern av den svake part48. Til tross for denne
henvisningen la flertallet til grunn at det er "de klare, i betydningen tydelige,

urimeligheter” som rammes av avtl. § 3649.

Hoyesterett ansa ikke dette vilkaret oppfylt vedrerende denne konkrete avtalen om
strukturerte spareprodukter i Longvik-dommen. Heller ikke i Fokus-bank-dommen
ble saksgkerne imgtekommet av Hoyesterett om at avtalen var & anse som urimelig,
eller i strid med god forretningsskikk & gjore avtalen gjeldende. Den hoye terskelen

for urimelighet var avgjorende for at banken vant saken?s°.

Et spersmal som melder seg i denne sammenhengen er hva som gjor at avtalen
mellom Reeggen og DnB ble ansett som urimelig & gjore gjeldende etter avtl. § 36,
men ikke i Longvik og Fokus-Bank.

Et av vurderingskriteriene som kan veere med pa a forklare forskjellene til hvorfor
saksgkers krav om lemping ble besvart benektende i Longvik og Fokus-bank, men
ikke i Roeggen, er at Roeggen for Hoyesterett trakk inn Radighetsdirektivet 93/13
EQF om urimelig vilkar i forbrukeravtaler. Direktivet ble gjennomfert i norsk rett ved
at det ble gjort en endring i avtaleloven som ferte til vedtagelsen avis! avtl. § 37. Avtl.
§ 37 inkorporerer EUs radighetsdirektiv 93/13/EQF. Forstvoterende uttrykker om
avtl. § 37 at hensikten ikke var ”a gi anvisning pa en annen rimelighetsstandard enn

den som folger av § 36”.

145 Ot.prp. . nr. 5 (1982-1983) s. 30.

146 Rt. 2012, s. 355 (avsnitt 55-56).

147 op.cit. (avsnitt 55).

148 Rt. 2012, s. 355 (avsnitt 58).

149 op.cit. (avsnitt 56).

150 Giertsen 2014 s. 226.

15t Vedtagelsen av § 37 innebarer ingen begrensninger av anvendelsesomrédet for avtl. § 36.
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Deretter ble det tilfayd: ”Direktivet ma ses pa som uttrykk for et generelt syn om at
forbrukere i mote med profesjonelle aktorer har et saerlig vern. Den betydelige
tyngdeforbrukerperspektivet har fatt, ma reflekteres i den konkrete

rimelighetsvurderingen ™52,

Nar Hoyesterett foretok den konkrete rimelighetsvurdering, jf.”partenes stilling”,
presiserte forsvoterende at “nar en avtale er inngatt mellom en naeringsdrivende og

en forbruker vil dette elementet giennomgaende sta sentralt”153.

Hoyesteretts formuleringer er med pa a illustrere hvor mye vekt forbrukerhensynet
har fatt i nyere lovgivning. Regeggen-dommen er den eneste saken om sammensatte
produkter hvor direktivet har blitt anfert av forbruker. Det i seg selv kan representere

en utvikling hvor forbrukervern blir tillagt gkt betydning.

Det ma etter dette vaere klart at partenes ujevne styrkeforhold fikk en fremtredende

rolle av hvorvidt det ville stride mot god forretningsskikk a gjore avtalen gjeldende.

Dette kan vaere en av forklaringene pa hvorfor Reeggen fikk medhold i sitt krav om
lemping etter § 36, i motsetning til Longvik og Fokus-Bank-dommen hvor direktivet

ikke ble tatt med i vurderingen.

Videre virker det som om Hgyesterett har lagt til grunn at det strukturerte
spareproduktet Longvik kjapte, var mindre komplisert enn produktet Ivar Roeggen
investerte i, og av denne grunn matte stille storre forventninger til banken i Reeggen-
saken. I Rgeggen-dommen var det dessuten tallfeil i prospektet, i motsetning til i

Longvik-dommen?54.

Til syvende og sist synes Hoyesterett i Roeggen-dommen & ha vektlagt forarbeidene

mindre og forbrukerinteressene mer enn i Longvik-dommen.

Det er det samlede resultatet, av kontrakten vedrerende strukturerte spareprodukter

og de utfyllende rettsregler som gjelder for kontraktsforholdet, som er avgjorende.

152 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 58-59).
153 op.cit. (avsnitt 54)
154 gp.cit.(avsnitt 81).
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Spersmalet blir om det samlede tap innebaerer slikt tap eller ulempe for den part at
det av den grunn er urimelig at den annen part gjor avtalen gjeldende. Det forutsettes
med dette at det foretas en totalvurdering. Hvis flere forhold vurdert i sammenheng
tilsier at kontrakten eller kontraktsvilkaret ma anses urimelig, kan det veere
tilstrekkelig, selv om det enkelte forhold i seg selv betraktes som bagatellmessig
(kumulasjon)155. Nettopp dét var tilfellet i Reeggen-dommen hvor Hayesterett kom til
at det ikke var grunnlag for & sette avtalen til side alene ut fra innholdet, men at
misvisende opplysninger om vesentlige parametre, sammen med bankens ensidige
bilde av fortjenestemulighetene, gav et fortegnet bilde av utsiktene til fortjeneste. Pa
det grunnlaget ble kjopsavtalene satt til side i sin helhet i medhold av avtl. § 36. De

ulike vurderingskriteriene vil det redegjores for nedenfor.

5.4 Avtaleloven § 36 annet Ledd

I avtl. § 36 annet ledd er det gitt anvisning pa ulike vurderingskriterier som det skal
tas hensyn til ved vurderingen av om det er urimelig eller i strid med god
forretningsskikk a gjore avtalen gjeldende. Ved avgjorelsen tas hensyn - ikke bare til
avtalens innhold, partenes stilling og forholdene ved avtalens inngaelse - men ogsa til

senere inntradte forhold og omstendighetene for gvrig, jf. avtl. § 36 annet ledd.
Etter en alminnelig spraklig forstaelse av >omstendighetene for gvrig” tilsier dette at
det i prinsippet ikke er noen begrensning pa hva som kan tas med i

urimelighetsvurderingen.

I folge forarbeidene er ikke oppregningen ment a vaere uttemmende, jf.

formuleringen om at det skal tas hensyn til “omstendighetene” for gvrig!se.

Det folger av forarbeidene at de "omstendighetene” det sarlig pekes pa, ma inngé i en

samlet helhetsvurdering av avtalevilkaret alle forhold tatt i betraktning?s7.

Hvilke omstendigheter som kan tas i betraktning ma treffes ut fra skjonn1s8.

155 Woxholth 2014, s. 311.
156 Ot.prp. nr. 5 (1982-1983), s. 36.
157 ibid s. 37.
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5.4.1 ”’Avtalens innhold”

I forarbeidene til avtaleloven gjores det klart at utgangspunktet ved
rimelighetsvurderingen vil veere ”avtalens innhold”159. Etter avtl. § 36 annet ledd er
det "innholdet i avtalen” som er avgjerende for om det foreligger urimelighet. Det er
saerlig byrdefulle avtaler som kan medfere urimelighet. Det ma med andre ord veere
foretatt en tolkning og utfylling av avtalen for det kan foretas en rimelighetsvurdering

etter § 36.

Naér det gjelder spersmalet om hvilke forhold som kan medfgre at et vilkar eller
avtalen bedemmes som urimelig peker forarbeidene pa en del typetilfeller. For
eksempel omfanget av byrder som legges pa hver av partene, urimelig pris, misbruk
av rettighet, betydningen av endrede forhold, og den alminnelige
rimelighetsoppfatning til enhver tid. Vi ser at forarbeidene sarlig retter seg mot

avtalevilkdr som er ubalanserti6o,

Hvordan ubalansen i avtalens innhold kommer til uttrykk er av mindre betydning
fordi ubalanse kan komme til utrykk pa mange mater. Det foreligger ingen dom
vedrgrende strukturerte spareprodukter som setter til side en avtale om strukturerte
spareprodukter alene ut fra innholdet. Men i Longvik og Fokus-Bank-dommen var

det sentrale en mulig urimelig ubalanse mellom ytelsene.

I Longvik-dommen kritiserer mindretallet innholdet i avtalen, men uten tilslutning
fra flertallet. Partene i bade Longvik og Reeggen-dommen anforte at det forela en
ufordelaktig fordeling spesielt knyttet til risikofordeling og kostnader?6:.

I Roeggen-dommen la Hoyesterett vekt pa avtalens usikre avkastningsmulighet. I
tillegg var forstvoterende av den oppfatning at vederlaget som ble betalt ikke sto i

samsvar med muligheten for avkastning62. Videre at aksjeindeksobligasjoner var

158 Hov 2002, s. 304.

159 Ot.prp.nr.5 (1982-1983), s.31.

160 Ot.prp.nr.5 (1982-1983), s. 32.

161 Rt, 2012 s. 355 (avsnitt 162 og 169) og Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 128- 129).
162 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 94).
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risikable fordi investor matte ut pa et gitt forfallstidspunkt. Produktet var ogsa
komplekst og vanskelig 4 overskue63. Retten var imidlertid ikke kritisk til at
produktet var lanefinansiert, og kom til at det ikke var grunnlag for a sette til side
avtalene Roeggen hadde inngatt med DnB etter avtl. § 36 utelukkende ut fra avtalens
innhold:4. Derimot la retten til grunn at balansen i avtaleforholdet -
lanefinansieringen av den usikre avkastningsmuligheten - fikk betydning for den
informasjonen som banken matte gi om produktene ved at bankens

informasjonsplikt ble bedemt strengt©s.

Ut fra ovennevnte kan det sies at lemping ut fra avtalens innhold kan vare szerlig
aktuelt hvis man ser det i ssmmenheng med andre vurderingskriterier i avtalen som
tilsier urimelighet. Imidlertid vil det na ut fra hva som na anses som gjeldende rett pa
investeringsavtaler vil det vare svaert vanskelig 4 vinne frem med lemping i medhold

av avtl. § 36 hvis man kun anvender avtalens innhold som vurderingskriterium.

Under ordlyden vil man ogsa kunne ta i betraktning hvordan avtalen er utformet.

At avtalen ma vurderes i sin helhet, medferer at avtl. § 36 kan fa anvendelse pa
avtaler der innholdet i seg selv ikke gir rom for ugyldighet, men der avtalen i sin

helhet fremstar som urimelig. Dette var tilfellet i Reeggen-dommen.

5.4.2 ”Partenes stilling”

Avtaleloven § 36 annet ledd viser til "partenes stilling” som et vurderingskriterium i

droftelsen om en avtale kan lempes.

Ordlyden ”partens stilling” er flertydig og kan omfatte flere situasjoner.
Det man primeert sikter til med “partenes stilling” er styrkeforholdet mellom partene.
Med styrkeforhold mener man den forhandlingsposisjon partene har ved inngaelsen

av kontrakten.

163 Rt.2013 s.388 (avsnitt 99).
164 op.cit. (avsnitt 129).
165Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 123 og 129), og Woxholth 2014 s. 331.
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Det er i folge forarbeidene serlig det forhold at den ene part kan ha vaert underlegen
som kan veere aktuelt66. Dette kan for eksempel vaere der en forbruker inngar

kontrakt med en finansinstitusjon om kompliserte investeringsprodukter.

Forarbeidene nevner videre at det er et moment hvem som har utarbeidet avtalen.
Dersom den ene part har anvendt sin standardkontrakt, vil dette normalt ha styrket
hans stilling67. Partenes stilling kan dessuten referere til momenter som alder,

innsikt og erfaring og andre subjektive forhold:68.

Med begrepet "partens stilling” er ikke avtl. § 36 en henvisning til det formelle
“forbrukerbegrepet”, jf. forbrukerkjopsloven § 2. Det formelle forbrukerbegrepet,
eller sonderingen mellom profesjonell og ikke-profesjonell investor, gir dermed
verken tilstrekkelig eller avgjorende veiledning som vurderingskriterium for nar en
part skal anses som underlegen, og har et sarskilt vernebehov etter § 36199. Til tross
for at den typiske forbruker er den ressurssvake part, er ikke alle forbrukere i denne

kategorien.

Det at partenes stilling er spesielt nevnt i avtl. § 36 ma ses pa som et resultat av at
regelen har sin bakgrunn i et gnske om a primeert verne forbrukere!7c. Forbrukere vil
som regel vaere underlegne en profesjonell part i en avtalesituasjon, og lemping vil

lettest kunne skje i forbrukerforhold som utgjer det prinsipale lovformaélet.

Lemping er ikke uaktuelt i avtaler mellom profesjonelle, men terskelen er vesentlig
hayere. Og hgyest ma listen apenbart legges nar det gjelder

“big business”, kontrakter som gjelder store - og til dels meget store verdier, inngatt
mellom store bedrifter som rar over toppekspertise vedrgrende sa vel den
kommersielle som den juridiske side av kontraktsslutningene. Hensynet til
forutberegnelighet taler for at terskelen for lemping for sensur av naringsdrivende
settes hoyt'7t. Dersom det skal legges vekt pa partenes stilling, ma dette momentet pa

en eller annen mate ha pavirket innholdet i avtalen eller avtaleslutningen.

166 Ot.prp.nr. 5 (1982-1983), s 33.
167 Ot.prp.nr. 5 (1982-1983), s 33.
168 Tbid s. 33.

169 Woxholth 2014 s. 343.

170 Giertsen 2014 s. 230.

71 op.cit. (s. 231).
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I Roeggen-dommen slo Hoyesterett tidlig fast at styrkeforholdet mellom partene ville
sta sentralt ved rimelighetsvurderingen. Forstvoterende presiserer at nar en avtale er
inngatt mellom en nearingsdrivende og en forbruker, vil dette elementet
gjennomgaende sta sentralt72. En avtale mellom norges storste bank og en forbruker

kan lett plasseres i kjerneomradet for bestemmelsens tilsiktede formal.

I Fokus-Bank dommen fikk investorene, som dels var forbrukere og dels
neringsdrivende, ikke medhold i sitt krav om heving og erstatning etter kjop av
finansielle produkter. Her var det tale om mer profesjonelle investorer til
sammenligning med i Reeggen-dommen, og avtaleforholdet ble ikke ansett & veere

ulikevektig!7s. Hoyesterett betegnet investorene som “velstaende privatkunder”74 .

Hoyesterett syntes ikke a ha tillagt ubalansen mellom kunden og banken, nér det
gjelder kunnskap om finansmarkedet, serlig vekt, verken i Longvik-dommen eller i
Fokus Bank-dommen. Imidlertid viser mindretallet i Longvik-dommen riktignok til
at det gjelder et “strengt profesjonsansvar for finansiell rddgivning”175. Derimot har
Hoyesterett vektlagt ubalansen mellom partene flere ganger i Reeggen-dommen, for
eksempel var Hoyesterett av den oppfatning at banken burde, som profesjonell part, i
storre grad ha gjort kunden kjent med at fortsatt vekst i aksjemarkedet var et usikkert
scenario'7t. Videre at dette usikkerhetsmomentet burde blitt fremlagt tydeligere pa
prospektet som ble presentert for Roeggen. En henvisning med liten skrift til

usikkerhetsmomentet var ikke tilstrekkelig'77.

Slik jeg forstar Hayesterett her, blir denne argumentasjonen brukt for a indikere at
ubalanse i kunnskapnivd mellom banken og kunden styrker kundens grunnlag for &

ha tillit til informasjonen som blir presentert av banken.

172 Rt. 2013, s. 388 (avsnitt 54).
173 Woxholth 2014 s. 342.

174 Rt.2012 s. 1926 (avsnitt 2).
175 Rt.2012 s. 355 (avsnitt 155).
176 Rt.2013 s. 388 (avsnitt 128).
177 Ibid s. 128.
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Johan Giertsen mener at dette er en forskjell fra forbrukerkjopsloven og annen
preseptorisk lovgiving, som bygger pa et formelt forbrukerbegrep78. Det avgjerende
etter lovverket, er hvorvidt vedkommende parter er "neeringsdrivende” og
“forbruker”, uavhengig av deres reelle ressurs og statusniva. Selv om utgangspunktet
for bedemmingen er et formelt forbrukerbegrep, kan det dermed tas hensyn til om

forbrukeren var ressurssvak eller -sterk?79.

Saker i Hayesterett blir normalt avgjort med fem dommere. Rgeggen-dommen ble
avgjort i storkammer med elleve dommere. Det falger av domstolloven at
Storkammer settes i saker av “seerlig viktighet”, jf. domstolloven § 5 fjerde avsnitt.
Ovennevnte gir dommen en spesiell rettskildemessig vekt. Avgjarelsen fra
Hoyesterett forte til et skjerpet krav til informasjonsplikt. Hoyesterett spesifiserte
dette til et krav om “riktig, noktern, og realistisk” informasjon i "avtaler med

smasparere og uerfarne investorer”180,

5.4.3 Avtl.§ 37 forhold til avtl.§ 36.

Avtaleloven § 37 forste ledd nr 1-3 lyder slik:

§ 37. For vilkar som ikke er individuelt forhandlet, og som inngar i en avtale mellom en forbruker og
en nzringsdrivende, gjelder folgende:
1. Ved anvendelse av § 36 skal det tas hensyn til forhold som nevnt i § 36 annet ledd. Senere
inntradte forhold skal likevel ikke tillegges betydning til skade for forbrukeren med den virkning

at et avtalevilkar som ellers ville anses som urimelig, blir ansett som rimelig.

2. Hvis ett eller flere avtalevilkar medferer en betydelig skjevhet til skade for forbrukeren i de
rettigheter og plikter partene har etter avtalen, kan forbrukeren ved anvendelse av § 36 kreve at

avtalen for gvrig skal veere bindende for partene, dersom den kan bestd med uforandret innhold.

3.Ved tvil om tolkningen av et avtalevilkar, skal vilkaret tolkes til fordel for forbrukeren.

Som nevnt ovenfor i punkt 5.3 ble det i Reeggen-dommen lagt vekt pa
forbrukerdirektivet. EUs direktiv om urimelige kontraktsvilkar, det sakalte
radighetsdirektiv 93/13/EQF ble vedtatt i 1993. Direktivet ble gjennomfert i norsk

rett ved at det ble gjort en endring i avtaleloven som forte til vedtagelsen av avtl. § 37.

178 Giertsen 2014 s. 230.
179 Ibid s. 230.
180 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 128).
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Lovgiver mente at norsk rett allerede oppfylte direktivets krav. Imidlertid var noen
tilpasninger pakrevd. Disse tilpasningene forte til vedtagelsen av avtl. § 37. Norske
domstoler plikter a legge vekt pa det vern overfor forbrukere som direktivet pabyr.

Avtaleloven ma som allerede nevnt med dette tolkes i lys av direktivet:8t,

Avtl. § 36 kommer i utgangpunktet til anvendelse ogsa i relasjon til avtalevilkar som
omfattes av § 37-standardavtaler anvendt overfor forbrukere. Lovgiver har latt dette
komme til utrykk gjennom formuleringen av § 37 forste ledd nr 1.: Denne henviser til
hovedkriteriet etter § 37, og blir derfor ogsa "urimelig” eller ”i strid med god
forretningsskikk”. Utgangspunktet er videre at de samme retningslinjer som er nevnt
i avtaleloven § 36 annet ledd ogsa skal gjelde for avtalevilkar som omfattes av § 37.
Dette betyr ogsa at ogsa den rettspraksis som har utviklet seg for forbrukeravtaler pa

standardvilkar til § 36, vil ha relevans etter avtl. § 3782,

Vedtagelse av § 37 innebeerer ingen begrensninger av anvendelsesomradet for

avtaleloven § 36183,

I folge Ot.prp. nr. 89 (1993-1994) side 13, oppsummerte departementet
rettstilstanden slik: “Etter departementets oppfatning vil det slik lovutkastet na er
formulert, ga klart frem at avtaleloven § 36 fortsatt skal vaere den sentrale
bestemmelsen. Utkastet til § 37 inneholder utelukkende supplerende bestemmelser

for enkelte angitte tilfeller”:84.

5.4.4 "Forholdene ved avtalens Inngaelse”

Nar det gjelder de konkrete avtalene mellom Raeggen og DnB, presiserer retten at
Roeggens innsigelser er rettet mot avtalens innhold og omstendighetene ved
avtaleinngaelsen. Det blir med andre ord paberopt tilblivelsesmangler og

innholdsmangler:8s.

181 Giertsen 2014 S. 206.

182 Woxholth 2014 s. 366.

183 Woxholth 2014 s. 365.

184 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 59).
185 Woxholth 2014 s. 324.
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Tilblivelsesmanglene tilhgrer tradisjonelt inn under reglene i avtaleloven §§ 28-33.
Felles for disse er at det kreves at adressaten mé vare i onde tro. Dette er ikke et

vilkar etter avtl. § 36186,

Kjernesparsmalet nar det gjelder anvendelsen av § 36 pa tilblivelsesmangler er om
det kan sies om avtalen har kommet i stand pa en betryggende mate. For eksempel
kan forsgmmelse av opplysningsplikt eller annet utilberlig forhold ved

kontraktsinngaelsen gi grunnlag for lemping?87 etter avtl. §36.

I Longyvik -, Fokus-Bank - og Reeggen-dommen star tilblivelsesmanglene sentralt i

form av anfersler om opplysningssvikt fra finansieringsinstitusjonens side.

I Roeggen-dommen ble det konstatert at det foreld ugyldighet. Hovedsakelig fordi
banken ble ansett 4 ha brakt Ivar Roeggen i villfarelse, og at han pa bakgrunn av dette
hadde tatt sin beslutning om & investere i strukturerte spareprodukter pa misvisende
opplysninger:88. Retten papekte at den antar at Roeggen ville avstatt fra  investere,
dersom banken hadde holdt en mer ngktern tone og gitt korrekte opplysninger om
avkastningspotensialet ved lanefinansiering. Retten papeker at” nar grunnleggende
forutsetninger for investeringen - som banken har herredemme over - pa denne
maten svikter, ma avtaleloven settes til side etter avtl. § 36”189, Denne uttalelsen
inneberer i realiteten at rettens endelige standpunkt er at avtalen ble inngétt under
uriktige forutsetninger, noe som rettslig sett er a karakterisere forholdet som en

tilblivelsesmangel9°.

186 Woxholth 2014 s 318.

187 RG 19809, s. 987, RG 1989, s. 539 og Woxholth 2014 s. 318.

188 Rt. 2013 s. 288( avsnitt 129).

189 Rt. 2013 s. 388(avsnitt 129).

190 Geir Woxholth, "Utviklingen i rettspraksis vedrorende anvendelsen av avtaleloven § 367, fra
generell formuerettslig lempningsregel til en avtalerettslig spesialregulering av tilblivelsesmangler og
en obligasjonsrettslig «rettskildeparentes»? jussens Venner 2013 s. 259-286 (s.274).
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5.4.5 Kontraktsforholdets egenart og kundens berettigede forventninger

En utfordring ved investeringsradgivning vedrerende strukturerte spareprodukter er
at det ikke er utarbeidet skriftlige avtaler om hva raddgivningselementet bestar i, og at

det kan tenkes vanskelig a klargjore neermere hva partenes plikter og rettigheter er.

I de tilfeller hvor avtalen i seg selv gir liten veiledning ma alminnelig avtalerettslige
tolkningsprinsipper legges til grunn. Det ma blant annet legges vekt pa "forholdene

ved avtalens inngdelse”, og hvilken av partene som stir naermest til & baere risikoen9:.

I det folgende er spersmalet hva som saerpreger investeringsavtalene, herunder
hvordan réadgivningsaspektet pavirker bankenes informasjonsplikt nar den selger

investeringsprodukter.

Et vurderingskriterium som ikke er uttrykkelig nevnt i avtaleloven er
kontraktsforholdets egenart. Momentet ligger i grenselandet mellom urimelighet pa
grunn av “avtalens innhold” og "partenes stilling”. Det er sikker rett'92 at forskjellige
kontraktsforhold ma bedemmes ut fra sine sertrekk nar det kreves at avtalen skal

settes til side etter avtl. § 36193,

I utgangspunktet er det lett & sondere mellom kontrakter som gjelder radgivning og
de mer ordinere salgskontrakter som gjelder formuesgoder. Karakteristisk ved
radgivningskontraktene er at kontraktens hovedformal er faglig fundert radgiving
som kunden mottar fra bankens radgivere. Radgivningen inneholder som regel
informasjon, vurderinger og veiledning som skal gi kunden grunnlag for a treffe en
beslutning. I utgangspunktet er en sdkalt omsorgsforpliktelse uavhengig i den
betydning at radgiveren ikke har noen egeninteresse i den beslutningen kunden

tario4,

191 Hagstrom 2011 s. 42-43.

192 Rt. 1988 s. 295 pé side 302 (Skjelsvik-dommen).
193 Woxholth 2014 s. 332.

194 Feerstad 2014 s. 53.
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Salg av sammensatte produkter ble ofte inngatt ved at kunden ble invitert til moter
med bankens finansielle radgivere med tilbud om individuell radgivning tilpasset
kundens behov. Ved denne kontraktstypen opptradte de finansielle radgivere i delvis
motstridende roller. Pa den ene siden skal finansielle rddgivere hjelpe kunden & finne
frem i et finansielt marked som blir stadig mer komplisert. Pa den andre siden
opptradte de som selgere i det samme marked. Denne potensielle interessekonflikten
kompliserer forholdet mellom bank og kunde9s. Formelt foreligger ingen kontrakt
om rddgivning. Det skisserte serpreg ved denne kontraktstypen gjor at kunden far
en serlig tillit til radgiveren, som skaper en berettiget forventning hos kunden om at

den radgivningen som er gitt fra banken er uavhengig.

Innenfor kontraktsretten taler et saerskilt tilknytningsforhold mellom to
kontraktsparter for at det vil kunne gi grunnlag for en skjerpet lojalitetsplikt partene i
mellom. Henriette Nazerian uttaler at ”Jo sterre grunn medkontrahenten har til &
forvente lojal opptreden, desto strengere vil lojalitetsplikten vaere, og desto flere typer

plikter vil kunne oppstilles”96.

Eksempelvis i Fokus -, Longvik- og Reeggen-dommen har disse radgivningsmatene
kommet i stand pa bankens oppfordring. Reeggen ble invitert av banksjefen personlig
pé en kopp kaffe, som en innledende kontakt. En slik kontakt har et personlig preg
over seg som kan skape en ekstra sterk og berettiget forventing om et sarlig
tillitsforhold mellom bank og kunde. Imidlertid er dette fra bankens side bare en del

av en generell markedsforingsstrategi97.

Utgangspunktet etter rettspraksis er at rddgivning er underlagt et strengt

profesjonsansvar, jf. Rt. 1988 s. 7 (testamentformfeil) og Rt. 1989 s. 1318.

En prinsipiell dom i denne sammenheng er Rt. 2000 s. 679 (Investa-dommen), som
er den grunnleggende prinsipielle dom ved erstatningsansvar for finansiell
radgivning. Investor led tap som folge av avtalen med selskapet, og som folge av

manglende radgivning. Forstvoterende uttalte folgende: "Nar det inngas avtale om

195 Feerstad 2014 s 52.
196 Henriette Nazarian, “Lojalitetsplikt i kontraktsforhold”, Oslo 2007 s 269.
197 Feerstad 2014 s. 51.
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finansiell raddgivning mellom en bank og en bankkunde, ma kunden som alminnelig
regel kunne kreve hayt kvalifisert og hayt spesialisert rddgivning. Ut fra dette
fremstar det for meg som lite tvilsomt at Nordby hadde en berettiget forventning om

a motta oppdaterte og faglig baserte rad”198.

Videre var et av spgrsmalene hva som utgjorde innholdet i det rddgivningsoppdraget
banken hadde padratt seg. Hoyesterett uttalte i den forbindelse: “Isolert kan det ikke
legges sG meget i slike markedsutsagn, men nar man skal klarlegge hva banken har

pdadratt seg, kan den ikke motsette seg a bli identifisert med sin markedsforing”99.

Banker velger selv hva de betegner sine ansatte som. Nar finansinstitusjoner
gjennomgaende bruker betegnelser som “radgiver” er det naerliggende a legge til
grunn at man ensker a bygge et tillitsforhold mellom bank og kunde. Betegnelsen
brukes gjerne ogsa for a skape et inntrykk at kunden vil motta radgivning i
betydningen uavhengig radgivning2c°. Det er selvfglgelig en uproblematisk praksis
dersom det stemmer overens med realitetene. Imidlertid blir det mer problematisk
dersom finansinstitusjonen i ettertid hevder at mgtene kun var et ledd i deres

markedsferingsstrategi for a fa solgt unna sa mye som mulig av produktet.

I Roeggen ble det fremhevet at det var stor mulighet for fortjeneste med ingen, eller
sveert liten mulighet for tap. Radgivningen hadde en sveart personlig karakter ved at
det var banksjefen personlig som inviterte Roeggen pa kaffe. Ved en slik henvendelse
fra banken, der det er banken som inviterer kunden til et rddgivningsmete, vil det
utvilsomt kunne pavirke de faktiske forventninger som kunder har til den
informasjonen han mottar fra banken. En slik henvendelse vil dermed vaere egnet til
a forsterke de forventningene som skapes allerede av at banken anvender begrep som
“rddgivningsmete”. Feerstad er av den oppfatning av at: "seerlig vil dette veere tilfellet
dersom banken i henvendelsen, gjennom bruk av den kunnskap om kundens
privatekonomi som den allerede besitter, fremstiller mgtet som szrlig tilpasset den

aktuelle kundens behov”201,

198 Rt. 2000 s. 679 s. 688.
199 Rt.2000 S. 679 s. 686.
200 Faerstad 2014 s. 69.
201 Feerstad 2014 s. 70.
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Rt. 2000 s. 679 (Investa-dommen) har prinsipiell betydning hvordan terskel som skal
legges til grunn ved bedemming av de finansielle radgivernes opptreden i relasjon til
forbrukerens berettigede forventninger til bankens ansatte. Det ble her ansett &
foreligge en ikke-formalisert radgivning og plasseringsavtale mellom kunde og

bank202,

Det uttales her at ”"ved vurderingen av hvilke krav som ma stilles til aktsomheten ved
DnB's radgivning, ma de ta sitt utgangspunkt i at norsk rett bygger pa et strengt

ulovfestet uaktsomhetsansvar for profesjonsutevere”203.

Ovennevnte taler for at de finansielle rddgivere ma vaere sitt ansvar bevisst i forhold
til maten de har gitt informasjon og opptradt pa overfor forbrukerne i disse sakene
kan over tid utvikle seg et sarlig tillitsforhold mellom kunden og bankenz°4. For
mange investorer vil en slik presentasjon av banken lede tankene i retning av at
banken er en uavhengig radgiver som de kan ha tillit til205. Imidlertid har det som
kunden har oppfattet som individualisert radgivning fra bankens side, kun vert en

del av en generell markedsferingsstrategi2o¢.

Det folger av rettspraksis at finansinstitusjonen heller ikke kan motsette seg 4 bli
identifisert med sin markedsfering2c7. Maten bankene har drevet sin
salgsvirksomhet p4, kan i mange tilfeller fore til ulike oppfatninger om rekkevidden

av bankens informasjonsplikt og bankens informasjonsrisiko.

Hvordan finansielle radgivere opptrer ved avtales inngéelse har betydning i
totalvurderingen av om det vil vare i strid med god forretningsskikk & gjore avtalen
gjeldende etter avtl. § 36. I denne vurderingen er det imidlertid ikke partenes
subjektive forventning som er avgjerende for om avtalen kan settes til side etter avtl.
§ 36. Det er ikke tilstrekkelig at relasjonen mellom banken og kunden gir kunden en
berettiget forventning om & motta utstrakt informasjon og veiledning fra bankens

side. Det avgjorende blir hvilke forventninger om informasjon og veiledning fra

202 FINKN-2014-89.

203 Rt. 2000 s. 679 pé s. 688.
204 Rt. 2000 s. 679 pé s. 687.
205 Feerstad 2014 s. 51.

206 gp.cit. (s. 62).

207 Rt. 2000 s. 679 pa s. 686.
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bankens side som har rettslig vern, eller sagt pa en annen mate; hvilke berettigede
forventninger kunden kan ha til informasjon fra bankens side. Svaret pa dette beror

pa en totalvurdering av avtaleforholdet208,

Ved salg av strukturerte spareprodukter der det ikke er inngatt noen formell avtale,
er det imidlertid neerliggende & ga ut i fra at det svekker berettigelsen av kundens
forventninger om & motta omfattende radgivning fra bankens side. Sa lenge avtalen
mellom bank og kunde kun regulerer innsatsforpliktelsen, vil man ved avtaletolkning

ikke finne konkrete holdepunkter i avtalens ordlyd for & forvente informasjon209.

Imidlertid kan det ikke i alle tilfeller veere slik at banken aldri patar seg noen
innsatsforpliktelse i relasjon til radgivning overfor kunden, til tross for at denne siden
ved den prekontraktuelle fase som farer frem til avtale ikke er direkte regulert i
avtalens ordlyd. Hovedregel om tolkning ut i fra partenes felles forstaelse kan likevel
trekke i retning av at kunden har en berettiget forventing om at banken har padratt
seg en innsatsforpliktelse knyttet til radgivningen. Hovedregel om tolkning ut fra
partenes felles forstaelse kan i det konkrete tilfelle tilsi at denne forstaelsen skal
legges til grunn. Hadde banken og kunden en felles forstaelse av at banken patok seg
radgivningsoppgaver som gikk lenger enn opplysnings- og veiledningsplikten til en
reguleer selger, skal denne forstaelsen legges til grunn for vurderingen av partenes

plikter etter kontraktenz2to.

Generelt kan det sies at desto sterkere radgivningsplikten er, desto strengere terskel

ma legges til grunn for bankes informasjonsplikter.

Jeg mener at det er uheldig at Hoyesterett verken i Longvik, Fokus Bank eller
Roeggen-dommen har tatt stilling til hvilke forpliktelser en finansradgiver har til &
ivareta kundens interesser ved anbefalinger og investering i spare- og
investeringsprodukter, og hvilke konsekvenser det far hvis slike forpliktelser ikke er

overholdt.

208 Faerstad 2014 s. 63.
209 gp.cit. (s. 64).
210 Feerstad 2014 s. 65, og Hov 2002 s. 148.
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5.4.6 Vederlag for radgivningen

Finansradgiverne som solgte produkter for DnB jobbet for provisjon. Hayesterett
problematiserer ikke dette i Reeggen-dommen. Det er heller ikke nevnt i Longvik-

eller Fokus Bank-dommen.

Imidlertid blir forholdet til finansielle mekleres provisjon tatt opp nar Reeggen-saken
gikk for Oslo Tingrett211. Under hovedforhandlingen ble det opplyst at bankens
selgere eller agenter fikk en ekstra provisjon for a selge aksjeindeksobligasjonene
med lanefinansiering, noe som Rogeggen ikke fikk vite i &r 2000, og som dermed ogsa
er et brudd pa dagjeldende verdipapirhandellov § 9-2 femte ledd. Av de brudd pa
verdipapirhandelloven § 9-2 som Tingretten mente fremsto som serlig klare, nevner

flertallet ogsa paragrafens femte ledd:

“For foretaket patar seg oppdrag eller yter investeringstjenester i tilfelle hvor
foretakets egneinteresser eller andre szrlige grunner er egnet til G skape tvil om
foretakets uavhengighet, skal oppdragsgiver eller andre interesserte parter gis de

nodvendige opplysninger om forholdet”.

Regelen gir ytterligere statte til at investeringens sanne karakter burde ha vaert klart
opplyst, fordi den var en veldig god forretning for banken. Retten var ogsa av den
oppfatning at det skulle vert opplyst at bankens selgere eller agenter fikk provisjon

av sitt salg av aksjeindeksobligasjonene.

P& den andre siden vil investorer som taper penger pa en investering i ettertid stille
sporsmalstegn ved radgiverens uavhengighet. Imidlertid gjor dette momentet seg
ikke gjeldende i oppgangstider. I tillegg er det ikke slik at man kan sette likhetstegn

mellom at provisjon ikke ngdvendigvis ferer til manglende informasjon.

Oppsummert kan det sies at det ma foreligge en plikt for banken a oppgi at

radgiverne mottar provisjon, ettersom det kan representere en interessekonflikt.

211 TOSLO-2009-88470. Tingrett dommer som ikke inneholder sidetall skrives ut i Pdf format og
sidetall folger av utskriftformat. s. 17.
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Det fremstar for meg underlig at Hoyesterett ikke problematiserer punktet om at
meglerne mottok provisjon. En antagelse mé vare at de ikke ansé det som et
ngdvendig vurderingskriterium for a sla fast at det ville stride mot god
forretningsskikk a gjore avtalen gjeldene etter avtl § 36. Imidlertid hadde det etter
mitt skjonn vert en berikelse for dommen dersom Hayesterett hadde tatt dette med i
betraktning, ettersom “meglerkulturen” og systemet bak, med gode bonusordninger
for finansielle radgivere som solgte kompliserte sammensatte produkter til
forbrukere, kan representere en interessekonflikt og undergrave tilliten til det
finansielle systemet og tilliten til bankens radgivere. Det er ogsa viktig & huske pa at
det ikke er bare valg mellom ulike investeringer radgiveren ma vare ngytral, men
ogsa i vurderingen om kunden i det hele tatt bar investere. For mange forbrukere vil
for eksempel nedbetaling av gjeld eller sparing pa innskuddskonto vare den tryggeste
og beste spareformen. En finansiell radgiver ber da etter mitt skjenn vaere skonomisk

ubergrt av forbrukerens investeringsbeslutning.

6 Investeringsrisiko vs informasjonsrisiko

En seerskilt problemstilling som gjor seg gjeldende ved salg av investeringsprodukter
er hvordan investeringsrisikoen og informasjonsrisikoen skal vurderes opp mot
hverandre2:2. Med andre ord - hvem som star neermest til & beere risikoen for kjopers

uvitenhet2:3. Dette er et viktig punkt i utviklingen av bankenes informasjonsplikt24.

Utgangspunktet er at partene har risikoen for egen investeringsbeslutning. I
Roeggen-dommen sies det at "Avtaler som inneholder elementer av spekulasjon eller
risiko, kan ikke settes til side alene ut fra den grunn at risikoen slar til. En investor
ma selv baere risikoen for egne forventninger om markedsutviklingen og lignende

antagelser om fremtiden, sa langt disse ikke er basert pa villedende informasjon fra

212 Terminologien informasjonsrisko vs investeringsrisiko er basert pa Jan-Ove Faerstad; artikkel i TFF
2014-2.

213 Feerstad 2014 s. 56.

214 Rt. 2013 s. 388 (avsnitt 101).
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motparten”215, Videre ble det uttalt "at ikke aksjemarkedet utviklet seg som forutsatt,
kan ikke fore til etterfolgende revisjon av avtalene”216, Denne strenge normen ma ses
pa bakgrunn av at kundene bevisst tok en risiko ved & investere midler i

finansmarkedene27.

Det rettslige utgangspunkt er at investorer ma beere ansvaret selv for at en antagelse
ikke slar til. Kjoper av et produkt med slike egenskaper kjoper ikke produktet for a
dekke et faktisk behov, men heller ut fra en forventning om at produktets verdi vil
stige og dermed skape fortjeneste2:8. Nar kunden er villig til & investere i finansielle
markeder som er sarbar for indekssvinginger av ulik art, tilsier dette i seg selv at

partene selv m4 ta risikoen som oppstar i finansielle markeder.

Imidlertid forutsetter dette at informasjonen beslutningen bygger pa er korrekt. Det
kan dog veere vanskelig & svare pa hvor langt selgeren ma bare informasjonsrisikoen.
Det nare forhold i relasjon mellom bank og kunde kan tale for at det eksisterer et

saerlig lojalitetsforhold som skjerper aktsomhetsplikten for banken.

I Longvik-dommen kom flertallet med en uttalelse som gir uttrykk for en snever
tolkning av informasjonsrisikoen. I folge farstvoterende sies det at: "lagmannsretten
har fremhevet at en investor i kapitalmarkedet har risikoen for egen
investeringbeslutning, men at dette i utgangspunktet forlates der det er kvalifiserte
mangler219 ved den informasjonen tilbyder har gitt investor, og investor har basert

sin investeringsbeslutning pa denne”.

Det er, som nevnt ovenfor, litt uklart hvordan formuleringen “kvalifisert mangel” skal
forstas220. Imidlertid antas det at den forstaelsen som skal legges til grunn, er at
dersom det foreligger mangelfull informasjon og forbrukeren har tatt sin beslutning
om 4 investere pa bakgrunn av denne informasjonen er det banken som ma baere

risikoen for dette. Kravet til "kvalifiserte mangler" er ikke gjentatt i Fokus Bank og

215 Rt.2013 s.388 (avsnitt 55).
216 op.cit. (avsnitt 122).

217 Giertsen 2014 s. 266-267.
218 Feerstad 2014 s. 57.

219 Rt. 2012 s. 355 (avsnitt 68).
220 Fgerstad 2014 s. 59.
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Roeggen-dommen. Det er derfor grunn til & tro at Hoyesterett na har lagt til grunn at

terskelen som ble lagt i Longvik-dommen var for hgy.

I Fokus Bank-dommen formulerte Hayesterett informasjonsplikten noe annerledes.
Her gav Hayesterett uttrykk for at utgangspunktet om at investor ma beere risikoen
selv for at investeringen gar feil, kan fravikes sa langt "kundens tap kan fores tilbake

til mangelfull eller villedende informasjon fra bankens side”.

Indirekte kan det leses ut av dette at kundens tap pulveriseres dersom banken har gitt

feil informasjon, men kunden maé selv baere tapet for & ikke ha forstatt informasjonen.

Dette kan ytterligere stottes opp om ved at de i Longvik-dommen uttaler at ”selv om
informasjonsmaterialet - sett i ettertid - kunne veert tydeligere, er jeg kommet til at
det - vurdert under ett - gir tilstrekkelig informasjon til at kundene kunne forsta at
notens verdi ble pavirket av utviklingen i et marked, og at det var en risiko for at
noten blir terminert ved store fall i verdien”22t. Denne uttalelsen tilsier at grensen
mellom uklarheter og villedende informasjon ma baseres pa en konkret tolkning,
hvor feilen ma vaere markant for banken ma ta ansvaret for informasjonen som blir

gitt.

Imidlertid ble terskelen for informasjonsrisikoen flyttet ytterligere et hakk i faver av
forbrukeren i Reeggen-dommen. Her formulerte Hgyesterett informasjonsplikten
noe annerledes: "Banken har et ansvar for a gi riktig, ngktern og realistisk
informasjon nar den inngar avtaler med smasparere og uerfarne investorer”. I tillegg
sa de at: "Banken har en plikt til 4 sgrge for at kunden forstar innholdet i den

handelen han begir seg ut pa”222.

Hoyesterett slo med andre ord klart fast at banken ikke bare mé baere risikoen for feil
og villfarelse i informasjonen, men ogsa at banken i stor grad ma beere risikoen for
villfarelse som skyldes at kunde har misforstatt informasjonen han har mottatt.

Bankene ma4 altsa sgrge for at kunden forstar den informasjonen som gis. Dette

221 Rt, 2012 S. 1926 (avsnitt 75)
222 Rt, 2013 s. 388 (avsnitt 126).
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inneberer at innholdet av informasjonsplikten trekkes langt i retning av at banken

ma bare risikoen for uklarheter som oppstar ved finansiell radgivning.

Hoyesterett baserte konklusjonen pa en samlet vurdering av avtaleforholdet mellom
bank og kunde. Rekkevidden av informasjonsrisikoen ma saledes vurderes pa
bakgrunn av omstendighetene i det konkrete avtaleforholdet. Man ser her et

taktskifte fra Hoyesterett ved at de legger avgjerende vekt pa forbrukeren.

7 Status etter Roeggen-dommen?

Denne avhandlingen viser at det har vaert en betydelig utvikling av krav til innholdet
og omfanget av bankenes informasjonsplikt ved salg av sammensatte produkter. De
krav som stilles til bankene for at virksomheten skal anses & vare i samsvar med god

forretningsskikk, er med rettspraksis og nytt regelverk blitt skjerpet.

Hoyesterett har ved avsigelsen av Reeggen-dommen tatt uttrykkelig stilling til
hvordan bankenes mangelfulle informasjon skal bedemmes etter avtl. § 36, pa
bakgrunn av forholdene rundt avtaleinngaelsen og avtalens innhold. Vphl. § 10-11
skal sikre at bankene opptrer ryddig og troverdig, herunder at kundenes interesser

blir ivaretatt i samsvar med kravet til god forretningsskikk.

Etter forskrift om opplysningsplikt ved tilbud og kjop av sammensatte produkter i
2006 med endringer 1. mars 2008, stilles det detaljerte og omfattende krav til
hvordan bankene héndterer ulike kundegrupper. Det stilles né strenge krav til
klassifisering av kunder, egnethetstest, og frarddning av lanefinansiering. Pa
bakgrunn av dette, ligger alt til rette for en mer ryddig og oversiktlig naering.
Lovgivningen pa omradet er i dag detaljrik, og det stilles mye strengere krav til
banker na enn det gjorde pa 2000-tallet. I Roeggen-dommen viste retten til rapport

fra Finanstilsynet i rundskriv av 12. februrar 2008 hvor det ble uttalt:

“Kredittilsynet legger til grunn at en ikke profesjonell kunde normalt ikke vil ha
ngdvendig erfaring og kunnskap til & forsta risikoen ved sammensatte produkter.

Ofte vil slike komplekse produkter ha en kostnadsstruktur som gjer at produktet
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heller ikke gir avkastning i trdd med kundens investeringsmal. Dette gjelder ikke

minst ved ldnefinansierte investeringer i ssmmensatte produkter”223.

Videre ma banken, i lys av dommen, etablere rutiner for a sikre utforming av
informasjonsmateriell som pa en tydelig og forstaelig mate klargjor risikoen ved en
plassering. Informasjonen, bade om risiko og avkastningsmuligheter, ma vare
tilstrekkelig ngktern og korrekt224.

Imidlertid er jeg av den oppfatning av at det er for tidlig & si noe sikkert om hvilken
effekt Roeggen-dommen vil ha pa finansnaringens overholdelse av regelverket. I en
heringsuttalelse fra 2009 viste undersgkelser at hele 56% av banker og
radgivningsforetak ikke overholdt alle krav som 14 i regelverket. Forbrukerradets
funn ble her betegnet som oppsiktsvekkende da det vanskelig kan sies, at aktorer som
DnB, Nordea og Acta kapitalforvaltning ikke har evne til 4 overholde reglene nedfelt i
MiFID. Rapporten peker pa da det ikke er evnen det skorter pa, ma det med andre
ord veere viljen. Arsaken m4 vere apenbar: Opprettholdelse av gammel
radgivningsskikk er lonnsomt for bankene225. Selv om rapporten ble publisert for
avsigelsen av Rgeggen-dommen kan det allikevel gi en viss pekepinn om status quo,
ettersom MiFID tradte i kraft allerede 1.November 2007 og det 14 klare retningslinjer
bade i verdipapirhandelloven og forskrift om sammensatte produkter pa det
tidspunktet for undersgkelsen. Pa den andre siden har Reeggen-dommen blitt avsagt
i storkammer uten dissens og det er den forste dommen etter at avtaleloven § 36 ble
vedtatt i 1983 som har lagt avgjerende vekt pa partenes styrkeforhold etter avtl. § 36.
Dette gjor at den kan ha en sterk prejudikatsvirkning. I tillegg til at det har blitt gkt

fokus pa naeringens forretningsmetoder.

Tiden far vise hvilken effekt Roeggen-dommen far for bankenes informasjonsplikt.

223 Rt. 2013 s.388 (avsnitt 100).

224 gp.cit. (avsnitt 130).

225 https://www.regjeringen.no/nb/dokument/dep/fin/hoeringer/hoeringsdok/2008 /horing---
rapport-om-konkurransen-og-effe/horingsuttalelser/horingsinstanser-med-merknader/lars-haakon-
soraas/id547892/ (Siste besgkt:18.04.2015)
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7.1 Finansklagenemndas praktisering av gjeldende rett

Roeggen-dommen har blitt beskrevet som norgeshistoriens viktigste dom for
bankkunder pé grunn av sitt omfang. For dommen falt, ble langt over 2000 av
forbrukeres klager mot banker hos Finansklagenemnda fryst i pavente av dommen

fra Hoyesterett226,

Etter avsigelsen av Roeggen-dommen er det klart at kravet til bankens
informasjonsplikt er blitt kraftig skjerpet inn. Lovgivningen pa omradet er detaljrik
og det stilles mye strengere krav til banker nd enn det gjorde pa 2000-tallet. Et viktig
sporsmal for de som tapte penger pa sammensatte produkter, er imidlertid hvordan
Finansklagenemnda praktiserer gjeldende regelverk, ettersom de fleste saker om tap

pa sammensatte produkter far sin endelige lasning her.

En svakhet ved Roeggen-dommens prejudikatverdi kan veere at hver enkelt sak skal
vurderes konkret. Finanklagenemnda mottok totalt 31 158 klager fra kunder som

folte seg lurt av banken.

Pr. april 2014 hadde 470 av 3 158 klager fatt medhold. 41 saker er fremdeles under
behandling. Under 15 prosent av de som klagde inn kjopene av sammensatte
produkter har i etterkant av Reeggen-dommen fatt medhold. Det har blitt rettet sterk
kritikk mot Finansklagenemnda227. For eksempel trakk Doktorgradstipendiaten
Marte Kjorven seg pa bakgrunn av uenighet om hvordan Nemnda tolker rettspraksis
og hvilke regler som gjelder i saker om investeringsradgivning228. Eksempler fra
Nemnda som ikke fremstar a vaere i samsvar med gjeldende rett finner man for
eksempel i FINKN 2014- 88. Nemndas vurdering er foretatt etter ikrafttredelsen av

verdipapirhandelloven 1. november 2007.

226 http://e24.no/privat/penger/norske-bankkunders-viktigste-rettssak-hittil/20289762 (siste
besgkt:18.04.2015).

227 http://www.dn.no/nyheter/finans/2014/08/29/2157/Finansklagenemnda/ny-klage-p-klagenevnd
(siste besgkt:18.04.2015).

228 http://www.dn.no/nyheter/2014/08/01/2159/Privatokonomi/gikk-i-protest (siste
besgk:18.04.2015).
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Saken gjaldt klage pa det sammensatte produktet BMA Twin Win Norge 2006/2010).
Klager anforte at han ikke hadde mottatt produktbrosjyren for avtalen ble inngatt, og
at han hadde fatt uriktig informasjon om hvordan avkastningen fra produktet ble
beregnet. Flertallet ansa at produktbrosjyren og et faktaark om lanefinansiering gav
tilstrekkelig informasjon om risikoen og om hvordan avkastningen ble beregnet.
Flertallet ansa ogsa at klager hadde hatt tilstrekkelig tid til & vurdere om han ville
foreta plasseringen. Flertallet mente at opplysningsforpliktelsene ble oppfylt i

narvarende sak229.

Mindretallet bemerket at Acta hadde en omsorgsforpliktelse overfor klager bestdende
i a gi heyt kvalifisert og hoyt spesialisert radgivning. Mindretallet fant det ikke
sannsynlig at Acta hadde vurdert om det var i klagers interesse a foreta plasseringen.
De vurderte at slik mangel pa aktivitet og faglig grunnlag for den anbefalingen som
ble gitt, ikke kunne na opp til Rt. 2000 s. 670 om krav til "heyt kvalifisert og
spesialisert rddgivning”. Det sammensatte produktet i denne saken ble vurdert til &
vaere mer komplekst enn det som ble solgt til Reeggen, noe som burde medfert et
ytterligere krav til & forsikre seg om at kunden forstar innholdet i den handelen han

begir seg ut pa”. Klager fikk til tross for dette ikke medhold i sitt krav om erstatning.

Finansklagenemnda sine avgjarelser i 2014 viser at flertallet i nemnda stiller
beskjedne krav til investeringsradgivning23°. I en artikkel i Dagens Neeringsliv23:
retter Marte Kjorven, Mads Andenas, Jan-Ove Ferstad, Trond Dgskeland, og Dag
Jorgen Hvem kraftig kritikk mot nemnda. De er av den oppfatning at forbrukere ikke
kan ha tillit til at Finansklagenemnda gir dem beskyttelse i trad med kontraktsrett og
finansmarkedets rett. Forfatterne er av den oppfatning at nemndas praksis klart er i
strid med gjeldende rett, herunder Hoyesteretts avgjorelse i Roeggen-dommen.
Verken fra et kontraktsrettslig eller verdipapirrettslig stasted er det mulig a forsta
hvilke rettsregler nemnda bygger pa. Videre pastas det tydelig at Finansklagenemnda
Bank mangler finansfaglig kompetanse til & foreta reelle preovinger av hvorvidt
kunden har fatt det han har bedt om, og at opplysningsmateriale utarbeidet av

finansinstitusjonene legges ukritisk til grunn som riktig.

229 FINKN-2014-88. Nemndas uttalelser inneholder ikke sidetall. I Pdf formats. 5-7.

230 Se eksempelvis avgjgrelsene i FINKN-2014-88, FINKN-2014-89, FINKN-2014-36.

231 http://www.dn.no/meninger/debatt/2015/02/24 /2153 /Finans/nevnd-gir-ikke-beskyttelse (siste
besgk 18.04.2015).
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Et ytterligere eksempel pa Finansklagenemnda sin praksis etter avsigelsen av

Roeggen-dommen, finner man i Finansklagenemnda Bank, uttalelse 2013-559.

Klagen gjaldt Actas radgivning i forbindelse med klagers investering av til sammen
1320 000 kr. i Global Eiendom. Klageren er en mann som ble utsatt for en
trafikkulykke og fikk alvorlige skader. Saken omhandler hvordan en
forsikringsutbetaling pa en million kroner som skulle sikre mannens fremtid etter

ulykken, kunne forsvinne gjennom dyre og risikable investeringer.

Klager oppsgkte Acta for a fa informasjon og hjelp til & plassere forsikringspengene
sine i 2007. I lopet av det aret ble hele belgpet plassert i aksjer i tre unoterte
investeringsselskaper kontrollert av Acta. Investeringene ble presentert som trygge,

med prognoser til minimum 9 % avkasting.

I desember 2007 publiserer DN beregninger, foretatt av forsteamanuensis Knut Boye
ved NHH, som viser at investorene, pa et a&r mannen har investert gjennom selskapet,
over en tidsperiode pa fem ar betaler rundt 50 % av avkastningen de far i gebyrer til
Acta. Finanstilsynet starter undersgkelser og finner de neste arene at Acta alvorlig og
systematisk bryter kravene gjeldende rett stiller til vern av forbrukere.
Finanstilsynets undersgkelser finner blant annet at “foretakets praksis for &
presentere omkostninger kan vaere egnet til 4 villede kunder med hensyn til totale
kostnader i produktene”. Finanstilsynet konkluderer vedrerende strukturerte
spareprodukter at det er "tvilsomt at det er kundenes interesser det har vaert fokusert
pa”, og at Acta i sin investeringsradgivning har anbefalt produkter som har gitt mest
inntjening. Finanstilsynet fratar til slutt selskapets konsesjon til & drive

investeringstjenester, hvilket er Finanstilsynets hardeste sanksjon232.

I FINKN-2013-559 behandler Finansklagenemnda mannens sak. Nemnda har lite a

utsette pa Acta sin investeringsradgivning til tross av felgende:

232 http://www.dn.no/meninger/debatt/2015/02/24 /2153 /Finans/nevnd-gir-ikke-beskyttelse (siste
besgk 18.04.2015).
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- Nemnda foretar ingen vurdering av om det var i vedkommendes interesse a

investere hele forsikringsbelgpet i det unoterte aksjemarkedet.

- Den foretar ingen vurdering av de juridiske konsekvensene av at Acta markedsforte

seg selv som uavhengig radgiver pa tidspunktet.

- Den foretar ingen vurdering av hvorvidt radgivningen forst og fremst ivaretok Actas

interesser, og hvilken kontraktsrettslig betydning det i sa fall har.

- Den foretar ingen vurdering av om det ble gitt informasjon om kostnadene i

produktet pa en klar og ikke-villedende mate.

- Den foretar ingen finansfaglig preving av hvorvidt avkastningsmaélet som var
oppgitt var riktig og realistisk. Heller ikke om det ble gitt riktig informasjon om

risikoen ble vurdert.

Nemnda ngyer seg med & “anta” at investeringene har risiko pa “middels niva”233.
Realiteten i saken er imidlertid at vedkommende har blitt anbefalt en gebyrtung
investering med hgy risiko i form av unoterte aksjer i et giret eiendomsfond. Nemnda
konkluderer med at vedkommende hadde tilstrekkelig tid til 4 tenke seg om og sette
seg inn i informasjonen. Videre at beslutningen om 4 investere ble tatt pa forste
radgivningsmete, og det er omtvistet om mannen fikk utlevert prospektet. Imidlertid
legger nemnda til grunn at klager uansett hadde blitt oppfordret til & ettersporre det.
Nemnda viste videre til at klagers far var med pa forste mate med radgiver, og finner
dermed ikke grunn til 4 kritisere Acta for & innga avtale i forste mate. Nemnda kom

til at radgivningen ikke var uforsvarlig. Klagen forte ikke frem=234.

Det ma etter dette konkluderes med at Reeggen-dommen ikke har gitt den presedens
virkning man hadde hapet pa for de som tapte penger pa kjop av sammensatte

produkter.

233 FINKN-2013-559.
234 http://www.dn.no/meninger/debatt/2015/02/24 /2153 /Finans/nevnd-gir-ikke-beskyttelse (siste
besgkt: 18.04.2015).
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