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Inledning

Den arliga kunskapsuppdateringens funktion

For att ha en aktiv Swedsec-licens krévs att licenshavaren varje ar gor en arlig kunskapsuppdatering (AKU) inom
dmnen som Swedsecs prévningsnamnd har valt ut. Kunskapskraven fér AKU innehaller savél nya foreteelser eller
regler som repetition avamnen fran de olika licensieringstesterna.

Struktur for AKU

Swedsec har ett system med yrkesanpassade licensieringstester. Aven AKU ska vara anpassad till yrkesroll. AKU
2027 innehaller totalt 14 d&mnen.

For att sakerstalla att licenshavarna bade uppdaterar befintliga kunskaper och tar del av nyheter i saval kunskaps-
kraven som generella nyheter pa marknaden 4r &mnena fér AKU indelade i tre avsnitt:

e Repetitionsamnen, dvs dmnen fran kunskapskraven for licensieringstesterna som Swedsecs prévnings-
namnd beddmt bor repeteras av licenshavarna.

e Nyheter: Nya amnen i kunskapskraven, dvs @mnen som har foranlett férandringar i kunskapskraven for
licensieringstesterna i samband med de senaste uppdateringarna, och andra aktuella @mnen som bedéms
vara relevanta, men som inte ingar i kunskapskraven for licensieringstesterna.

e 2027 ersatts etikfallet med ett finansiellt praktikfall, som fokuserar pa karnan i investeringsradgivningen,
namligen hur radgivaren i praktiken ska anvanda lardomarna fran finansiell ekonomi och portféljteori for
att rekommendera kunden en placering som passar kundens forutsattningar. Syftet med fallet ar att det
ska kunna fungera som ett underlag for att tdnka pa och diskutera nagra centrala fragor som handlar om
det ofta besvarliga métet mellan teori och praktik.

Varje licenshavare ska genomféra kunskapsuppdatering for de amnen som ar relevanta for respektive yrkesroll
baserad pa vilket/a licensieringstester som licensen grundas pa. Den som arbetar med till exempel bade investe-
ringsradgivning och bolan ska genomféra amnen for bada rollerna.

Kognitiva nivaer

Kunskapskraven fér AKU ska fungera som stéd vid utformning av utbildningar och uppgiftskonstruktion. Férutom
utbildningsmoment ska AKU innehalla kontrollfragor. I beskrivningen till varje &mne framgar vilken kognitiv niva
licenshavaren forvantas ha uppnatt efter att ha genomfért kunskapsuppdateringen. I tabellen nedan beskrivs olika
kognitiva nivaer.

Niva Forklaring

Kanna till (K) Licenshavaren ska kanna till och komma ihag begrepp, definitioner och
faktauppagifter.

Forsta (F) Licenshavaren ska forsta och kunna forklara olika samband och
sammanhang.

Tillampa (T) Licenshavaren ska kunna anvanda till exempel formler, regler, lagar och
metoder.
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Amnen AKU 2027

Amne Ledningoch  Radgivare®  Specialister®  BolanP Informa- Konsum-
kontroll- tions- tions-

funktioner® givare® krediterf

Repetitionsamnen

Kapitalférsakring som sparform X X

Dokumentation och information vid X X

investeringsradgivning

Fondavgifters paverkan pa X X X

avkastningen

Enskild egendom X X X

Bostadsmarknaden - drivkrafter, X X

samband och paverkansfaktorer

Repetition av allman pension och X

tjdnstepension

Anmalningsskyldighet vid misstanke X

om vissa ekobrott

Marknadssonderingar X X

Investeringstips - kallkritik och risk X X X

for bedragerier

Nyheter

Det nya AML-regelverket 2027 - vad X
finansiella foretag behdver kanna till

Foretagens hallbarhetsarbete X X

Slutfinansiering vid nyproduktion - X
boldnetak och amortering

Nya foreskrifter gallande X X
konsumentkrediter

Praktikfall -
investeringsradgivning

Nar teori moéter kundens verklighet X

A Personer som arbetar med olika typer av ledning och kontrollfunktioner inom finansmarknaden med sérskild inriktning mot
bank, fondverksamhet, vardepappersrorelse och forsakringsrorelse, t ex verkstallande direktérer och andra ansvariga chefer
samt utovare i kontrollfunktioner sdsom funktioner for regelefterlevnad, riskkontroll och internrevision.

Bpersoner som arbetar med finansiell rddgivning till konsumenter eller investeringsradgivning till kunder och/eller personer som
arbetar med forsakringsdistribution avseende livférsakringar med sparmoment till privatpersoner och féretag, till exempel
privatradgivare, foretagsradgivare och Private Banking-radgivare.

¢ Personer som arbetar inom olika typer av specialistfunktioner inom virdepappersomradet, till exempel fond- och portfélj-
forvaltare, analytiker och aktiemaklare.

P personer som arbetar med att sitta samman, erbjuda, bevilja, férmedla eller ge rdd om bostadskrediter till konsumenter, till
exempel bolaneradgivare och kredithandlaggare.

E Personer som ger information om finansiella instrument, investeringstjanster eller sidotjénster utan att ge investerings-
radgivning.

FPersoner som arbetar med att sitta samman, erbjuda, bevilja, formedla eller ge rdd om konsumentkrediter exklusive bolan, till
exempel radgivare och kredithandléggare.
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Repetition

Kapitalforsakring som sparform

Férsakringsbaserade investeringsprodukter ar en utbredd sparande- och investeringsform i Sverige. Inom EU-
regelverk betecknas dessa produkter "Insurance Based Investment Product” (IBIP). I Sverige anvands oftast endast
termen "kapitalférsakring”.

En kapitalférsakring bestar av dels en forsakringskomponent, dels en investeringskomponent.

Férsdakringskomponenten utgdr “produktens yttre skal” i form av ett forsakringsavtal som kunden, som forsak-
ringstagare, ingar med ett férsakringsforetag. Forsakringsavtalet styr kundens ratt att forfoga éver forsakringen,
som ratten att vélja formanstagare vid dodsfall, att valja utbetalningstillfalle (t ex utbetalning fran en viss alder)
samt att valja utbetalningsfrekvens, dvs att forsékringsbeloppet antingen betalas ut som ett engangsbelopp eller i
form av I6pande utbetalningar. Vidare innebar forsdkringsavtalet, och det faktiska forsakringsmomentet, att
produkten innehaller ett aterbetalningsskydd, innebarande att om kunden avlider fore full utbetalning har skett
ska forsakringsforetaget utbetala en viss del (99 - 101 procent) av férsakringens varde till kundens dodsbo eller till
kundens valda formanstagare. For den forsakringsrisk som forsakringsforetaget star till foljd av aterbetalnings-
skyddet, tar denne ut en forsakringspremie/en avgift. Avgiften for aterbetalningsskyddet ar normalt aldersbaserad
och 6kar med sannolikheten for dodsfall.

Investeringskomponenten kan sédgas utgora "kapitalférsakringens innehall” eftersom innehallet utgérs av de
finansiella instrument som kunden/forsakringstagaren valjer. De finansiella instrumenten ags dock av forsak-
ringsforetaget. Kunden star risken for hur de finansiella instrumenten utvecklas, men har ingen dganderatt till dem,
och kan t ex inte utéva rostratt pa bolagsstamma dven om forsakringen innehaller ett aktieinnehav. Det ar forsak-
ringsgivaren som avgor vilka slags finansiella instrument som kan inga i kapitalférsakringen och som kunden
darigenom kan investera i.

I Sverige forekommer tre huvudformer av kapitalférsakringar/férsakringsbaserade investeringsprodukter:

1. Fondférsakring - kunden valjer hur insatta medel ska placeras i fonder, och kan darmed sjélv paverka
forsakringens totala riskniva. Ingen garanti finns for investerat belopp.

2. Depaforsakring - kunden valjer hur insatta medel ska placeras och kan i depaférsakring valja att investera
i saval aktier, fonder och andra slags vardepapper, och darmed paverka forsakringens totala riskniva.
Ingen garanti finns for investerat belopp. Trots att depaforsakringen funktionellt liknar en fondférsakring,
klassificeras den naringsrattsligt som en traditionell forsakring eftersom placeringarna inte ar begransade
till fonder.

3. Traditionell férsakring - forsakringsforetaget valjer hur kundens insatta medel ska placeras, ofta i en mix
av olika tillgangar som aktier, rantor och fastigheter. Det ar darmed forsakringsforetaget som avgor
forsakringens riskniva. Fordelen med traditionell forsékring ar sjéalva forvaltningsmomentet och att
forsakringsforetaget garanterar en viss lagsta avkastning eller ett visst lagsta utfallande belopp. Om
forsakringsforetagets kapitalférvaltning gar bra, och om utvecklingen av dodlighet, driftskostnader och
avkastnings-skatt totalt sett blir lagre an vad som antagits vid berdkning av garantin kan kunden fa del av
detta 6verskott i form av aterbaring.

Kapitalférsakringar beskattas genom en schabloniserad avkastningsskatt, som betalas av forsakringsforetaget och
som tas ut minst arligen fran kapitalet, dvs skatten belastar kundens forsakringskapital. Ingen skatt tas ut vid
transaktioner som exempelvis forsaljning och kép av fondandelar.

I likhet med vad som galler for ISK behéver kunden darfor inte ta upp transaktioner som utfors inom ramen for en
kapitalférsakring i sin deklaration.
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Avkastningsskatten pa en kapitalforsakring berdknas i tva steg. Forst faststalls ett kapitalunderlag. Kapitalunder-
laget utgors av forsakringens varde vid arets ingang med tillagg for premier som betalats under aret. Premier som
betalats under forsta halvaret tas upp till 100 procent medan premier som betalats under andra halvaret tas upp
till 50 procent. Darefter berdknas ett skatteunderlag genom att kapitalunderlaget multipliceras med statslane-
rantan den 30 november aret fore beskattningsaret med tillagg av 1 procentenhet. Procentsatsen far dock inte
understiga 1,25 procent. Skatteunderlaget beskattas sedan med 30 procent, vilket utgér avkastningsskatten.

Det bor observeras att en skattefri grundniva for sparande i ISK och kapitalférsakring galler sedan 2025. Det sker
genom ett automatiskt grundavdrag i deklarationen, som innebér att ingen skatt tas ut pa sparande upp till ett
visst belopp. Fran den 1 januari 2026 dubblerades det skattefria beloppet till 300 000 kronor per person, fran att
for 2025 ha varit 150 000 kronor.

Licenshavaren ska aven kanna till att mojligheten att beldna portfoljen samt att géra skattemassiga avdrag for
ranteutgifter vid portféljbelaning kan skilja sig at mellan ISK och kapitalférsakring och darfor fa betydelse vid
radgivning om val av sparform.

Mot ovanstaende beskrivning ska licenshavaren kanna till vad en kapitalforsakring ar och hur den definieras, vad
kapitalforsakring ar, i vilka former den féorekommer, dess grundlaggande egenskaper samt hur den principiellt
beskattas.

Lastips:

Sa fungerar en kapitalférsakring | Konsumenternas

Vad ar en kapitalférsakring? | Rattslig vagledning | Skatteverket

Avsnitt 12.9 i regeringens budgetproposition 2024/2025:1:
https://www.regeringen.se/contentassets/bfe4593f9b0d462f834bc8bbd052a921/budgetpropositionen-for-2025-
hela-dokumentet-prop.2024251.pdf

Lag om foérsakringsdistribution 1 kap. 9 § p. 8 - definition av férsakringsbaserad investeringsprodukt

Dokumentation och information vid investeringsradgivning

Det ar relativt vanligt i sanktionsarenden pa radgivningsomradet att det granskade foretaget har uppvisat brister i
sin informationsgivning och sin kunddokumentation. Bristande information och dokumentation strider mot lagkrav
och mot krav enligt Finansinspektionens foreskrifter. Sadana brister skapar séamre forutsattningar for kunderna att
ta valinformerade beslut och leder till forsamrade bevis 6ver vad som avhandlats och avtalats mellan radgivare och
kund. Sammantaget riskerar bristfalliga eller felaktiga beslutsunderlag att leda till fel i kundens investeringsbeslut.
Aven om detta inte blir féljden kan det leda till onédigt d&liga kundupplevelser. Fér de finansiella féretagen uppstar
spegelvant risk for sanktioner, tvister och renomméforluster samt dartill hérande ekonomisk negativ paverkan.

Mot den har bakgrunden &r det centralt att licenshavare kontinuerligt sakerstaller efterlevnad av saval regler om
krav pa information till kunder som regler om korrekt och fullstandig kunddokumentation vid radgivning.

Licenshavaren ska kanna till de viktigaste informationskraven som gaéller fér ett finansiellt institut innan
investerings-radgivning utférs, som exempelvis:

e en beskrivning av aktuella investeringsalternativ och de risker som ar férknippade med dessa, inklusive
relevanta prospekt, faktablad och hallbarhetsrelaterad férkdpsinformation, samt
e information om priser, avgifter och kostnader, innefattande
o vad informationen ska innehélla,
o att informationen ska utformas sa att kunden kan forsta den totala kostnaden och hur den
paverkar avkastningen
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https://www.konsumenternas.se/sparande--pension/sparande/kapitalforsakringar/sa-fungerar-en-kapitalforsakring/
https://www4.skatteverket.se/rattsligvagledning/edition/2025.2/2900.html
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e de dvergripande regler som galler faktablad fér fonder och 6vriga s.k. PRIIPs (Packaged Retail Investment
and Insurance-based Products) samt vilka typer av kunder och produkter som omfattas av dessa regler.

Licenshavaren ska vidare kanna till vilken information som ska finnas i faktabladen. Licenshavaren ska aven forsta
skillnaden mellan faktablad, marknadsféringsmaterial, produktblad och annan information som tas fram for
produkten.

Licenshavaren ska kunna tillampa reglerna om att, och hur, investeringsradgivning ska dokumenteras och till-
handahallas kunden, inklusive foljande specifika krav vad géller lamplighetsforklaring:

e reglerna om skyldigheten att Idmna en s.k. Iamplighetsférklaring till kunden,
e nar och hur en sadan forklaring ska lamnas, samt
e vad en lamplighetsforklaring ska innehalla

Lastips:

Dokumentation av radgivningen | Konsumenternas

Reglerna i korthet | Finansinspektionen

Spar- och investeringsprodukter - regler for féretag | Konsumentverket

EU Kommissionens delegerade férordning 2017/565 artikel 50 - 52 och 54 (12-13)

Fondavgifters paverkan pa avkastningen

Fondavgifters storlek har diskuterats flitigt de senaste aren. Kritik har framférts mot en del hoga avgifter dar
skiljelinjen i debatten oftast gar mellan aktivt forvaltade fonder och indexbaserade produkter, dar de aktivt
forvaltade fonderna oftast har en hogre avgift. Forskning visar att hogre avgifter kan fa stora effekter pa kundens
nettoavkastning, over langre tid. Som radgivare ar det viktigt att forsta skillnaderna mellan olika typer av fonder
och avgifternas betydelse fér avkastningen.

Licenshavaren ska forsta hur avgifter padverkar avkastningen over 1ang tid. Licenshavaren ska kanna till for- och
nackdelar med indexfonder respektive aktivt forvaltade fonder och de huvudsakliga skillnaderna mellan dessa.
Vidare ska licenshavaren kanna till att det finns fonder som med index som bas regelmassigt gor en del avvikelser
fran indexet i syfte att 6ka avkastningen utan att bedriva aktiv forvaltning, samt hur dessa prissatts. Slutligen ska
licenshavaren kanna till att avkastningen i forhallande till index paverkas i de fonder som utgar fran ett index, men
tar storre hansyn till hallbarhet genom exempelvis exkludering.

Lasanvisningar:

Kenneth French - The cost of active investing (journal of finance 2008)
Renato Correa Domingues m fl - The explanatory power of expenses in the performance of Eurozone mutual
funds.

Enskild egendom

Licenshavaren ska kanna till att det finns en risk att enskild egendom forlorar sin karaktér om den sammanblandas
med annan egendom. For gifta par galler detta enskild egendom enligt aktenskapsbalken, t ex om enskilda medel
satts in pa ett bankkonto dar befintliga medel utgér giftorattsgods, sa att medlen darmed blandas samman. Ett
annat exempel ar nar enskilda medel anvands for att renovera en fastighet som utgor giftorattsgods, eftersom
vardet av investeringen da blir en del av fastigheten. Fér sambor géller i stallet regler om samboegendom enligt
sambolagen. Om en sambo t ex har fatt pengar i gava med villkor att de ska vara dennes enskilda, och pengarna
sedan anvands for att renovera sambornas gemensamt forvarvade bostad riskerar investeringen att bli en del av

Swedsec Licensiering AB AKU 2027 Sida 6 av 25


https://www.konsumenternas.se/sparande--pension/sparande/radgivning-om-placeringar/dokumentation/
https://www.fi.se/sv/marknad/vardepappersmarknad-mifidmifir/reglerna-i-korthet/#:~:text=Ett%20v%C3%A4rdepappersf%C3%B6retag%20som%20ger%20investeringsr%C3%A5dgivning,till%20f%C3%B6ljd%20av%20r%C3%A5dgivningen%20genomf%C3%B6rs
https://www.konsumentverket.se/marknadsratt-foretag/spar-och-investeringsprodukter-regler-for-foretag/#:~:text=Enligt%209%20kap.,f%C3%B6rknippade%20med%20investeringstj%C3%A4nster%20och%20sidotj%C3%A4nster
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R0565&qid=1749025968734

bostadens varde och ddrmed att omfattas av en framtida bodelning. Ett satt att undvika denna risk, oavsett om det
rér sig om aktenskap eller samboférhallande, r att inte sammanblanda de olika tillgdngarna, genom att t ex ha ett
separat konto for enskilda medel. Principen om sammanblandning ar inte lagstadgad utan har utvecklats i doktrin
och rattspraxis.

Lasanvisningar:

Folke Grauers, Ekonomisk familjeratt

Bostadsmarknaden - drivkrafter, samband och paverkansfaktorer

Bostadsmarknaden paverkar bade kundens privatekonomi och bankens kreditrisk. For att kunna ge god radgivning
och fatta valgrundade kreditbeslut kravs forstaelse for hur makroekonomiska faktorer, rantor och regelverk
paverkar bostadspriser, efterfrdgan och riskbilden i utlaningen.

Utover detta blir klimatrelaterade risker en allt viktigare faktor, bade ur forsakrings- och kreditperspektiv, da
extremvader kan paverka vardet pa sakerheter och betalningsférmaga. Samtidigt férandras regelverk, exempelvis
amorteringskrav och bolanetak, vilket i sin tur paverkar bostadspriserna.

Bostadspriser

Licenshavaren ska kanna till att det ar utbud och efterfragan som styr prissattningen av bostader pa marknaden.
Utbud och efterfragan bestams i sin tur av flera faktorer sdsom ranteldge, beskattning, nybyggnation, urbanisering,
demografi, hyresreglering och makrotillsynsatgarder. Licenshavaren ska forsta hur dessa faktorer paverkar
prissattningen.

Vardering

Licenshavaren ska forsta vilka varderingsmodeller som tillampas, vilka faktorer som paverkar vardet i dessa
modeller och varfér en viss modell har valts. Licenshavaren ska kanna till verktyg och statistik som finns tillgangliga
for att bedéma vardet pa bostader samt prisutvecklingen pa den lokala bostadsmarknaden. Licenshavaren ska
kunna tolka och bedéma rimligheten i en vardering och skalen till varderingen samt kunna forklara varderingen
for kunden.

Lasanvisningar

Laget pa bostadsmarknaden - Boverket

Sa paverkar klimatférandringarna bostadspriser och boendepreferenser | Méklarsamfundet
Svensk Méklarstatistik » Aktuell statistik pa bostadspriser i Sverige

Eklund, Klas, Var ekonomi, sextonde upplagan, s. 67-69

Repetition av allman pension och tjanstepension

Allmant

Licenshavaren ska forsta hur pensionssystemet allmant ar uppbyggt och av vilka tre delar det anses besta av
(allman pension, tjanstepension och privat sparande). Licenshavaren ska dven forsta att alla inte har ratt till
tjanstepension.

Allméan pension
Licenshavaren ska forsta:
o Overgripande hur den allménna pensionen finansieras; dvs huvudsakligen genom pensionsavgifter som

betalas av arbetsgivare, egenforetagare och staten,
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e att arbetsgivare betalar pensionsavgift om drygt 10 procent pa utbetald 16n (som en del av
arbetsgivaravgiften),

e attallman pension till stérsta del ar inkomstgrundad och bestar av inkomstpension och premiepension,

e hur premiepensionen placeras, att den enskilde kan valja bland olika premiepensionsfonder och vad som
galler om ett aktivt fondval inte gors.

Licenshavaren ska kanna till att allman pension, beroende pa den enskildes férhallanden &ven kan omfatta
exempelvis garantipension, inkomstpensionstillagg och tilldaggspension.

Licenshavaren ska kanna inneborden av riktalder och hur den paverkar nér olika delar av den allménna pensionen
kan tas ut.

Tjanstepension

Licenshavaren ska forsta att tjanstepension ar pension som arbetsgivaren ordnar och finansierar for anstallda,
antingen till f6ljd av bundenhet till ett kollektivavtal eller genom ett frivilligt atagande.

Licenshavaren ska kanna till de storsta kollektivavtalade tjanstepensionsplanerna och deras administratorer eller
valcentraler:

o ITP for privatanstallda tjinsteman —> Avtalat

e Avtalspension SAF-LO for privatanstéllda arbetare = Fora

e AKAP-KR och KAP-KL fér kommun- och regionanstéllda = Valcentralen och Pensionsvalet
e PA16 for statligt anstéllda = SPV

Licenshavaren ska forsta:

e vilka val som kan goéras inom ramen for kollektivavtalad tjanstepension, beroende av avtalsomrade (val av
forsakringsgivare for alderspensionen, val av forvaltningsform i traditionell férsdkring eller fond-
forsakring, och val av aterbetalningsskydd och annat efterlevandeskydd),

e hurval av forvaltningsform, avgifter och efterlevandeskydd kan paverka den framtida pensionens storlek

e skillnaden mellan aterbetalningsskydd och familjeskydd och att bada ar former av efterlevandeskydd.

Licenshavaren ska forsta att anstallda hos en arbetsgivare som inte omfattas av kollektivavtal kan ha ratt till tjanste-
pension genom ett frivilligt atagande av arbetsgivare. Licenshavaren ska kanna till att sadant pensionslofte kan
lamnas i en pensionspolicy eller i anstallningsavtal och kan efterlikna en kollektivavtalad tjanstepensionsplan, eller
utformas pa annat satt.

Licenshavaren ska forsta vad I6nevéxling ar och vilka konsekvenser det kan fa for den allménna pensionen och
andra inkomstrelaterade férmaner. Licenshavaren ska kanna till att en person normalt inte bor I6nevaxla om 16nen
efter I6nevaxlingen understiger 8,07 inkomstbasbelopp, vilket ar 2026 motsvarar ca 56 100 kr per manad. Licens-
havaren ska dven forsta att en 16n 6ver denna niva inte ensamt innebar att I6nevaxling alltid ar ekonomiskt
fordelaktigt.

Lasanvisningar
Om pensionssystemet och allméan pension:

https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension

https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/om-pensionssystemet

https://www.minpension.se/allt-om-pensioner

https://www.minpension.se/allt-om-pensioner/pension-for-nyborjare/vad-ar-allman-pension

Om tjénstepension allmant:

https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/tjanstepension/det-har-ar-tjanstepension
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https://www.minpension.se/allt-om-pensioner/tjanstepension/vad-ar-tjanstepension

Om lénevaxling:

https://www.minpension.se/allt-om-pensioner/tjanstepension/allt-du-behover-veta-om-lonevaxling

https://www.svenskforsakring.se/om-forsakring/tjanstepension/lonevaxling/

Lasning om respektive storre kollektivavtalad tjanstepensionsplan:

ITP: https://www.avtalat.se/

Avtalspension SAF-LO: https://www.fora.se/

AKAP-KR och KAP-KL: For anstallda inom kommun och region eller kommunalt féretag (AKAP-KR/KAP-KL) ar
Valcentralen eller Pensionsvalet valcentral. Arbetsgivaren kan svara pa vilken valcentral som galler.

AKAP-KR genom Pensionsvalet: https://www.pensionsvalet.se/privatperson/avtal/akap-kr/

AKAP-KR genom Valcentralen: https://valcentralen.se/Valcentralen/Page.aspx?page=175

KAP-KL genom Pensionsvalet: https://www.pensionsvalet.se/privatperson/avtal/kap-kl/

KAP-KL genom Valcentralen: https://valcentralen.se/Valcentralen/Page.aspx?page=78

PA 16: https://www.spv.se/privatperson/statlig-tjanstepension/

Anmalningsskyldighet vid misstanke om vissa ekobrott

I flera regelverk som syftar till att férebygga och upptécka brott med finansiell koppling finns en skyldighet for
berérda finansiella foretag att anmala misstankar om brott eller andra regeldvertradelser till myndigheter, sdsom
Polismyndigheten och Finansinspektionen. Detta galler exempelvis penningtvattslagen, lagen om bank- och
finansieringsrorelse samt (savitt avser anméalan om misstankt marknadsmissbruksbrott) marknadsmissbruks-
forordningen (EU nr 596/2014, art. 16).

Enligt dessa lagar ska de olika brottsmisstankarna anmalas till myndigheterna nar det finns "skalig grund” eller
"rimliga skal” (nedan talas for enkelhets skull endast om "skalig grund”) for misstanke om att ett brott eller en dver-
tradelse (brott och 6vertradelser bendmns nedan gemensamt for "brott”) av aktuellt slag har begatts. Nagon exakt
definition av dessa beviskrav finns inte (som far antas vara likvardiga), inte heller ndgon narmare féreskriven metod
om hur prévningen ska goras.

I korthet handlar det dock om att det ska ha uppkommit en misstanke om att det forekommit ett agerande som
utgor ett brott av den typ som omfattas av anmalningsskyldigheten. I vissa fall kan det vara klarlagt att ett visst
handelseforlopp eller agerande har uppkommit men vara oklart om agerandet utgdr ett brott. Den
fragestallningen, den s k rattsfragan, bor vara tamligen klarlagd innan det blir aktuellt att rapportera en misstanke.
Ett skal till detta ar att en polisanmalan innebér ett ingrepp i den personliga integriteten. Om exempelvis en
investeringsradgivare kénner tvekan kring om vissa uppgifter som en kund haft vid sin aktiehandel varit insider-
information boér fragan behandlas av nagon inom féretaget som har erforderlig kompetens. Det kan dven vara idé
att radgora med den aktuella myndigheten. I sddana fall bor dock fragan (pa detta stadium) om mojligt stallas pa
ett generellt plan, utan att avsléja vem/vilka som &r misstankta. Detta bor dven som utgangspunkt gélla for fragor
inom foretaget. Sdsom utgangspunkt, bor rattsfragan, som sagt, vara utredd innan en anmalan gors. I vissa fall
kan det, dven efter en juridisk provning, vara svart for foretaget att avgéra om ett beteende ar straffbart. Om sa ar
fallet, och agerandet framstar som olagligt och klandervart, kan det vara motiverat att inge en anmalan trots
osakerheten.

I linje med detta syftar "skalig grund” i férsta hand pa fragan om ett agerande, som har bedémts som brottsligt,
verkligen har intraffat eller inte, eller med andra ord pa den s k bevisfragan. Féretaget maste har géra en slags
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provning om hur sannolikt det ar att personen eller organisationen i frdga har agerat pa ett visst satt eller med ett
visst syfte etc, dvs gora en sannolikhetsbedémning.

"Skalig grund” &r ett relativt 1agt beviskrav. Det kan narmast liknas med "anledning att anta”, som ar den niva som
kravs for att en aklagare ska inleda en férundersokning. Det har havdats att sannolikheten for en fallande dom har
inte behover vara hogre an 10-15 procent. For att fa perspektiv pa den misstankegrad som kravs kan kravet
relateras till de 6vriga beviskravsnivaer som tillampas i straffrattsprocessen; har kan ndmnas att "sannolika skal”,
som normal kravs for att frihetsberéva nagon, samt "stallt utom rimligt tvivel”, som kravs for fallande dom i
brottsmal, anses motsvara en sannolikhet om runt 75 procent respektive en bra bit éver 90 procent enligt vissa
bedémningar i den juridiska litteraturen.

I praktiken &r det svart, ibland kanske helt ogorligt, att berdkna sannolikheten for en fallande dom. Bevisvardes-
trappan och de sannolikhetsgrader som nu namnts ger dock en uppfattning av vad som kravs for att de respektive
stegen ska vara uppfyllda.

Som namnts finns det ingen given metod for att géra bedémningen om hur stark misstanken ar. "Skalig grund”
forutsatter dock att det objektivt foreligger nagon eller nagra konkreta omstandigheter som med viss styrka talar
for att ett brott av aktuellt slag har begatts. Dessa omstandigheter kan vara sadana att de i sig starkt talar for att
ett brott har begatts, s k direkta bevis, men ocksa vara s k indicier, dvs omstandigheter som inte i sig styrker ett
brott men som anda talar for att brott har begatts och som kan styrka brottet, tillsammans med andra direkta bevis
eller indicier.

Detta innebér att allmant misstankt beteende eller mer perifera omstandigheter, sdsom att nagon upptrader
nervost eller avvikande, inte i sig motiverar en anmalan. Detsamma galler handlaggarens mer allmanna "mag-
kansla”.

Med brott avses i dessa sammanhang en konkret brottslig garning. Alla omstandigheter och detaljer i gdrningen
behover dock inte vara kdnda, inte heller tid och plats eller bestamd garningsman.

Nar beviskravet "skalig grund” ar uppfylit intrader anmalningsskyldigheten. Har uppkommer tva viktiga fragor, dels
hur snabbt anmaélan maste ges in, dels hur omfattande anmalan bér vara.

I reglerna om anmalningsplikt finns krav pa skyndsam handldggning, exempelvis "utan dréjsmal”. Kravet kan
kopplas samman med, och ses i ljuset av, kraven pa foretagets organisation. I korthet torde gélla att féretaget ska
ha en organisation som medfor att man kan upptacka misstankar och bedéma och rapportera dessa i ett arbets-
flode utan storre avbrott och med tillracklig kompetens. Normalt bér en anmalan kunna ges in inom nagon eller
nagra dagar efter att misstankegraden uppnatts.

Nar det galler omfattningen och innehallet sa ar foretaget strangt taget inte skyldigt att inge mer material eller
information an de uppgifter som gjort att misstankegraden har uppnatts. For att en viss grad ska ha uppstatt (med
erforderlig/onskvard) tyngd kan dock aven havdas att foretaget bor ha vidtagit rimliga atgarder for att hitta och
utesluta andra alternativa forklaringar. Antag exempelvis att en kund har kopt derivatinstrument med stora
volymer och hogt risktagande infér en delarsrapport i ett borsbolag och att detta foranleder misstanke om
insiderbrott. Denna misstanke forsvagas forstas kraftigt om det framkommer att kunden regelmassig har handlat
pa detta satt under en lang tid och lika ofta forlorat som vunnit pengar. Foretaget bor darfor géra en sadan
overgripande kontroll.

Om bedémningen kvarstar aven efter en lite mer omfattande utredning uppstar fragan om foéretaget ska eller bor
komplettera utredningen ytterligare, for att underlatta den fortsatta handlaggningen hos myndigheten. Anmalan
ska inges skyndsamt vilket talar emot att ytterligare utredning bor ske. I manga fall ar det dock ganska givet att
situationen inte ar bradskande. Dessutom har myndigheterna sallan resurser att med full kraft handlagga arenden
i en foljd, direkt fran inkommen anmalan till fardigstalld utredning. Ofta ar det darfor battre for myndigheterna om
de far en mer omfattande komplett anmalan nagot senare an en anmalan som innehaller precis det som kravs och
som kanske faller efter kompletteringar. I langden &r det ofta mer effektivt for saval foretaget som myndigheten,
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d& myndigheten annars ofta blir tvungen att begédra kompletteringar. Aven har rekommenderas att féretaget
radgér med myndigheten.

Betraffande foretagets motivering i anmalan ar det sarskilt viktigt att man foérklarar hur man sjélv ser pa saken och
i synnerhet varfér misstanken foreligger.

Lasanvisningar:
Férundersdkning, femte upplagen, Bring, Diesen och Andersson, kap 7

Svenska institutet mot penningtvatt. Vagledning om évervakning och rapportering, Andra upplagan, nov 2024

Marknadssonderingar

Enligt kunskapskraven for specialister ska licenshavaren/specialisten forsta de huvudregler som galler vid mark-
nadssonderingar enligt artikel 11 i marknadsmissbruksférordningen. Nedan féljer en évergripande beskrivning av
reglerna.

Syftet med en marknadssondering ar att bedéma potentiella investerares intresse av en eventuell transaktion och
dess prissattning, storlek och struktur.

En marknadssondering kan féranleda att insiderinformation lamnas till potentiella investerare.

Marknadssonderingar avser ofta insiderinformation kopplade till nyemissioner eller andra kapitalanskaffningar i
noterade bolag. Observera dock att dven information i samband med planerade handelsordrar, sasom s k block-
forsaljningar, kan utgoéra insiderinformation. Sadan information kan exempelvis avse storleken eller priset pa
transaktionen, status i orderboken eller vilka parter som ar inblandade i transaktionen.

Om en marknadssondering omfattar réjande av insiderinformation kommer den marknadsaktér som roéjer infor-
mationen anses agera som ett normalt led i fullgérandet av sin tjanst, verksamhet eller aligganden, vilket medfor
att rojandet ar tillatet. Det forutsatter dock att marknadsaktoren foljer kraven pa marknadssonderingar i artikel 11
i marknadsmissbruksférordningen. Marknadssonderingen syftar da till att mojliggéra en legitim spridning av
insiderinformation i syfte att underlatta en eventuell transaktion.

Kraven i artikel 11 innebdar bl a att marknadsaktéren ska beddma om marknadssonderingen kommer att innebara
rojande av insiderinformation och dokumentera sina slutsatser och skalen for dessa.

Marknadsaktoren ska dven vidta vissa andra atgarder innan insiderinformation lamnas. Atgarderna omfattar bland
annat att den som mottar informationen ska medge att denna tar emot insiderinformation fran marknadsaktoren.
En sadan forfragan benamns ofta "wallcrossing”.

Nagon egentlig information ska inte delas med mottagaren i samband med en wallcrossing. I princip ska mot-
tagaren endast fa ett erbjudande om att insiderinformation kommer delas (om mottagaren medger det) samt nar
insiderinformationen beraknas offentliggdras, se artikel 3.3 i EU:s delegerade férordning (EU) 2016/960.

Det ar mycket viktigt att den information som lamnas till mottagaren vid en wallcrossing-férfragan inte ar utformad
sa att mottagaren i praktiken far insiderinformation. Den far heller inte vara utformad pa ett satt som gjort det
mojligt fér mottagare att dra tdmligen sékra slutsatser om den aktuella transaktionen redan innan denne besvarar
wallcrossing-forfragan. Om sa sker riskerar marknadsaktéren att gora sig skyldig till obehérigt réjande av
insiderinformation. Skulle mottagaren anvanda informationen for att handla pa informationen eller tipsa nagon
annan att handla sa gor sig mottagaren skyldig till insiderbrott.

Information om exempelvis typ av handelse, bransch, handelsplats eller segment, transaktionstyp, storlek eller
forvantad marknadspaverkan ska darmed inte delas i vid en wallcrossing-férfragan, om uppgifterna gor det méjligt
for mottagaren att identifiera emittenten eller transaktionen.

Swedsec Licensiering AB AKU 2027 Sida 11 av 25



Den person som mottar marknadssonderingen ska aven informeras om férbuden mot saval insiderhandel som
obehdrigt réjande av insiderinformation.

Marknadsaktoren ska fora och uppratthalla register 6ver de personer som har mottagit marknadssonderingen och
over all information som lamnas till dessa, s k sonderingsférteckningar.

Om information upphor att vara insiderinformation ska marknadsaktéren informera mottagaren om det, s k
cleansing.

Den som mottar information i samband med en marknadssondering (oavsett avsandarens installning) sjalv maste
go6ra en bedémning huruvida den mottagna informationen ar insiderinformation eller e;.

Om mottagaren accepterar att bli "wallcrossad” omfattas denne - pa samma satt som alla andra - av férbuden mot
att handla pa eller r6ja insiderinformationen.

Lasanvisningar:

Marknadsmissbruksférordningen

Kommissionens genomférandeférordning (EU) 2016/959
Kommissionens delegerade férordning 2016/960

Finansinspektionens Riktlinjer till personer som mottar marknadssonderingar

Investeringstips - kallkritik och risk for bedragerier

Investeringsradgivare méter inte séllan kunder som har rakat ut for investeringsbedragerier eller som har fragor
om investeringserbjudande som riktats till dem men som kanns suspekta. For att radgivaren ska kunna satta sig in
i kundens situation och hjalpa kunden ar det viktigt att radgivaren har en god kunskap om investeringsbedragerier
och liknande foreteelser.

Ett investeringsbedrageri kdnnetecknas av att en bedragare vilseleder en person att placera kapital i nagot (t ex
finansiella instrument eller féretag) som inte existerar, inte har nagot varde, har lagre varde an utlovat eller ar svart
att vardera eller ar mycket svara att salja, i syfte att ge ekonomisk vinning till bedragaren. Till féljd av detta drabbas
brottsoffret av motsvarande ekonomisk skada.

Investeringsbedragerier kostar arligen svenska investerare miljardbelopp. Férutom den ekonomiska skadan mar
brottsoffret ofta mycket daligt av den kréankning och skam det innebar att ha blivit utsatt. Manga brottsoffer drar
sig for att polisanmala pga av skammen de kdnner. Investeringsbedragerier dr dérmed ett stort samhallsproblem.

Bedragerier riktade mot privatpersoner forekommer aven i varianter som inte gar ut pa att brottsoffren ska
investera pengar. Redogorelsen nedan omfattar dock inte sadana bedragerier utan endast bedragerier som galler
investeringar. Dessutom berdrs endast investeringar med koppling till handel med vardepapper. Saledes
behandlas inte exempelvis s k inlaningsbedragerier, lanebedragerier (Loan Fee Fraud) eller forsakringsbedragerier.

Investeringsbedragerier sker ofta genom att bedragaren har direktkontakt med brottsoffret. Men bedragerier kan
aven ske genom information som riktas mer allmant till en storre krets personer. Dessa forfaranden kan ibland
snarare betraktas som svindlerier (var gransen gar ar inte solklart). Svindlerier har dock stora likheter med
investeringsbedrégerier varfor dven vissa saddana tas upp nedan.

Generellt om lampliga forhallningssatt till investeringar

Nedan redogors for olika metoder pa vilka investeringsbedrégerier kan utféras samt for olika varningssignaler som
ar kopplade till de olika metoderna.
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Oavsett vilken metod en bedragare anvander ar det viktigt att den potentiella investeraren/brottsoffret, enligt basta
formaga sjalv (eller genom rad fran andra), bedomer substansen i sjalva erbjudandet och har ett kritiskt forhall-
ningssatt till det.

En bra utgangspunkt - och tumregel - ar att om ett erbjudande later for bra for att vara sant sa ar det sannolikt
aven sa.

Sarskild forsiktighet bor iakttas om det framstar som svart eller osékert att vardera de aktuella tillgangarna eller
t o m validera att de faktiskt finns. S& kan vara fallet om erbjudandet avser aktier i féretag som har sitt sate i mer
frammande lander eller om sjalva verksamheten bedrivs i lander dér det av olika skal ar svart att fran Sverige
kontrollera verksamheten eller vardet av tillgangarna, t ex vid mineralutvinning/gruv-verksamhet i lander som
ligger geografiskt lang ifran Sverige och dar sprak och rattskultur m m skiljer sig vasentligt fran vad som galler i
Sverige. Om verksamheten bedrivs i lander med mycket hég grad av korruption kan ocksa det vara ett varnings-
tecken.

Det ar vanligt att bedragarna ger I6ften om "snabba pengar”, varféor man bor vara misstdanksam mot sadana
erbjudanden. Detsamma galler om man uppmanas att agera omedelbart, exempelvis investera snabbt eller fora
Over pengar. En tumregel ar att aldrig genomfora investeringar eller andra ekonomiska transaktioner under press.

Investeringsbedragerier omfattar ofta erbjudanden kopplade till tillgangar eller omraden som ar "heta” och som
ligger tidigt i en utvecklingscykel, dar bedragarna kan locka med mycket branta vardestegringar. Nagra exempel
pa senare ar ar artificiell intelligens och kryptotillgdngar. Det kan dven vara fraga om tradingstrategier eller annat
som later "haftigt” och lukrativt. Inte séllan ar det frdga om aktier i onoterade bolag, dar férséljarna trycker hart pa
fordelarna med att komma in tidigt i bolaget och dar man pastar att bolaget kommer att bérsnoteras inom kort tid.
Om bolagen &r noterade ar det ofta fraga om mindre kdnda bolag pa utldandska borser, dar insynen ar begransad.

Bortsett fran att sddana investeringar ofta anvands som lockbete kravs (dvs dven om erbjudandet ar lagligt och
seriost) stor kunskap och erfarenhet for att investera i tillgangarna. Ett generellt rad har att erinra kunden om det
och be kunden att fundera pa om hur mycket hen ar beredd att forlora, inte bara vad hen hoppas pa att vinna.

Inte séllan presenterar bedragarna val utarbetade underlag som ger ett professionellt och seriést intryck. Aven har
bor kunden dock iaktta en lagom dos av sund skepticism eller kallkritik, framst vad galler vem avsandaren ar och
vilket syfte denne kan ténktas ha. (Detta berérs mer nedan).

Erbjudanden via telefon eller fysiska méten

Ett klassiskt satt att genomfora investeringsbedragerier ar att salja in investeringar per telefon. Det kombineras
ofta med enskilda fysiska moten pa det saljande foretagets kontor eller med mer Oppna tillstéllningar for en
bredare krets, s k roadshows och liknande.

Ett foretag som yrkesmassigt marknadsfor och erbjuder kop (eller teckning) av vardepapper i Sverige maste ha
tillstand av Finansinspektionen for att fa driva verksamheten. Om ett féretag annonserar i Sverige, har en webbplats
hér eller talar svenska nar det ringer potentiella investerare pa svenska i Sverige ska foretaget ha tillstand i Sverige.
En forsta sdkerhetsatgard kan darfor vara att kontrollera om féretaget som ldmnar erbjudandet star under tillsyn
av Finansinspektionen. Sadana féretag upptas av Finansinspektionens foretagsregister:

https://www.fi.se/sv/vara-reqgister/foretagsregistret/

Aven inom EU och andra lander med en valutvecklad finansmarknad, s&som Storbritannien och USA, krévs tillstdnd
for att erbjuda kop av vardepapper. Om erbjudandet lamnas av ett utlandskt bolag (som inte behéver ha tillstand i
Sverige, se foregaende stycke) rekommenderas att man kontrollerar att bolaget har tillstand av sitt hemlands
tillsynsmyndighet. Om nagra problem skulle uppsta och kunden skulle vilja klaga pa féretaget sa ar det den
myndigheten kunden skall kontakta.

Om man misstanker att den som erbjuder kdp av vardepapper saknar tillstand (i Sverige eller utomlands) kan tipsa
FI, https://www.fi.se/sv/for-konsumenter/bedragerier/om-du-har-drabbats/?language=sv
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Att ett bolag har erforderliga tillstand ar forstas inte ndgon garanti mot att foretaget gor sig skyldigt till investe-
ringsbedragerier eller att féretaget séljer ett vardepapper som inte helt motsvarar den bild man férmedlar. Aven
har bor man ha det generella forhallningsatt som anges ovan.

Det har aven férekommit att bedragare falskeligen anvant sig av valrenommerade foretags firmanamn for att
kunna genomfdra bedragerier. Bland annat har bedragare hanvisat till kdnda bolag som t ex Blockchain och
Binance men &ven olika myndigheter sasom Finansinspektionen i Sverige, EU eller nagot annat land. Det
forekommer att man skapar liknande webbplatser och namn. Dessa brukar kallas for kloner (clone) nar tillsyns-
myndigheter varnar for dem. Det ar darfor viktigt att kunderna dr medvetna om att detta kan férekomma och ar
upp-méarksamma pa olika tecken som kan tyda pa att bedragare géommer sig bakom fullt legitima foretags
firmanamn.

Sadana tecken kan vara att foretagsnamnet ar felstavat, att e-postadresser ser felaktiga ut, att hemsidor och texter
har udda granssnitt eller att lankar inte fungerar (t ex att en annons ser ut att ligga pa en kand tidning men att
lanken till tidningen inte fungerar. osv. Det ar ocksa viktigt att kontrollera att webbplats-lanken innehaller ett ”s” i
"HTTPS" for att se till att webbplatsen ar saker. Det ar inte heller ovanligt att bedragarna hanvisar till olika licenser,
garna med stamplar, eller skickar med id-handlingar i syfte att framsta som legitima och seriosa.

Finansinspektionen har en varningslista, https://www.fi.se/sv/vara-register/fis-varningslista/, dar de varnar for
aktorer som misstanks agna sig at bl a investeringsbedragerier. Den Internationella organisationen for
vardepapperstillsyn, IOSCO, har pa motsvarande satt en databas med varningar fran alla varldens tillsynsmyndig-
heter, inklusive de som kommer fran Finansinspektionen. Det krévs dock en viss verkshojd pa misstanken for att
ett bolag ska hamna pa varningslistorna - inspektionerna ska ha fatt ett underlag som gett anledning att varna for
foretaget. Att ett foretag inte ar upptaget pa nagon av dessa listor innebar darmed inte att det saknas risk for
investeringsbedragerier.

Finansiella tips via sociala medier

Det lamnas dagligen en stor mangd tips om investeringar i olika sociala medier. Det ar i regel fullt naturligt och
legitimt, t ex som en del av en diskussion mellan engagerade pa en aktiechatsida eller en Facebookgrupp for
investerare.

Det forekommer dock att bedragare utnyttjar sociala medier for att ge vilseledande eller rent falska investerings-
tips, i syfte att gynna sina egna positioner i vardepapper. Den klassiska formen av detta brukar kallas pump-and-
dump - bedragaren skaffar sig har ett (ofta stort) innehav i ett vardepapper, exempelvis en aktie. Darefter sprider
bedragaren falska eller vilseledande positivinformation om aktien och rekommenderar (direkt eller indirekt) andra
att kopa aktien till ett hogt pris. Om rekommendation far genomslag gar aktiepriset upp, varpa bedragaren saljer
sitt innehav med vinst (men ofta langt under de riktkurser som bedragaren sjalv angett). I regel brukar aktiepriset
sjunka tillbaka kraftigt, till normala nivaer, kort darefter. Bedragarna forséker ofta skapa grupper pa sociala medier
for att bygga fortroende och mdjliggéra pump-and-dump.

Pa senare ar har pump-and-dump genomforts i mycket stor skala och pa ett mycket sofistikerat och avancerat satt.
Bedragarna har anvant sig av artificiell intelligens (Al) och har pa sa satt kunnat bygga upp omfattande och till
synes trovardiga kulisser kring sina falska rekommendationer. Al har gjort det maojligt att skapa sa kallade
deepfakes - manipulerade videor och ljudinspelningar som ser ut och later dkta. Med hjalp av Al kan bedragare
skapa videor som ser mycket trovardiga ut. Bedragarna kan ocksa skapa roster som later exakt som en
banktjansteman eller en anhoérig. Man har bl a med hjalp av Al kunnat ge sken av att investeringstipsen lamnas av
valetablerade och valrenommerade investerarprofiler. Eller sa kan brottsoffret fa traffa nagon i ett digitalt mote,
som ser helt akta ut, men som ar fejk.

Ofta kombinerar bedragarna deepfakes med professionellt utformade webbplatser, falska kundomddmen och
trovardig kommunikation via mejl eller sociala medier. Al gor det mojligt att snabbt skapa sadan kommunikation,
och sprida den till manga konsumenter samtidigt. Kommunikationen kan verka mycket personlig och évertygande
och fértroendet kan byggas upp undan fér undan under en langre period.
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Vidare har det férekommit att bedrdgerierna har organiserats sa att de inledande tipsen gett brottsoffren
avkastning. Brottsoffret kan ha rekommenderats att kdpa valkdnda och stabila aktier som faktiskt gatt upp i varde,
vilket gett offret ett foértroende for bedragaren. Denne har darefter lockat offret att satsa stort i en enskild aktie,
med |6ften om kommande, stora nyheter och snabba vinster. Ofta handlar det da om ett litet och okant bolag, inte
sallan noterat utomlands, med lag omsattning och dar det saknas utforlig information om bolaget.

De bedragerier som varit mest frekventa under senare ar har i regel paborjats genom att investerare lockats av
annonser pa Facebook och andra sociala medier. Annonserna har hanvisat offren till att ga med i olika slutna chat-
grupper pa WhatsApp. Utmarkande for dessa fall ar vidare att rekommendationerna har avsett utlandska noterade
bolag, ofta fran avlagsna lander, som varit noterade pa borser i USA. Tips pa sociala medier som rér utlandska
bolag pa utlandska borser kan darmed (som berérts ovan) i sig vara en varningsflagga.

Man bor stélla sig mycket skeptisk till kraftigt positiva tips som lamnas pa sociala medier av personer som ar
anonyma eller som inte har en bekréftad identitet. Man maste ocksa stélla sig fragan vilket syfte avsandaren till
rekommendationerna har. Varfor skulle ndgon anstranga sig for att lamna utforliga eller upprepade investerings-
tips, i regel kostnadsfritt, till personer som &r helt okénda for tipsaren? Den som kontaktas bor fraga sig "Vem tjanar
pa att jag ser detta?”.

"Raddningsbolag” (Recovery Room)

Det forekommer ganska ofta att offer for investeringsbedragerier har blivit kontaktade av individer som pastar sig
kunna hjalpa till att aterfa forlorade pengar eller betala ut upphittade pengar. Ofta uppmanas brottsoffret da att
betala in pastadda avgifter, skatter och liknande, for att fa tillbaka pengarna.

Den som hor av sig utger sig ofta for att komma fran eller samarbeta med en riktig eller pahittad myndighet, bank
eller annat foretag, t ex med stéd av kloner Man ska aldrig betala nagra pengar i forskott for att fa sadan pastadd
hjalp med utbetalningar.

Uppmaning om att lamna ut I6senord eller om med fjérrstyrning avdator m m

I investeringsbedragerier ingar inte séllan att bedragaren uppmanar brottsoffret att (férutom att investera) agera
pa ett visst satt, for att underlatta for bedragaren att genomféra bedrageriet eller pa annat satt komma at
brottsoffrets pengar. Sddana uppmaningar forekommer inte (eller i vart fall mycket sallan) i legitim investerings-
radgivning. Om sadana uppmaningar lamnas ar det darfor en stark signal om att det ar fraga om ett bedréageri.

Exempel pa sddana uppmaningar ar att investeraren/brottsoffret ska:

e |amna ut I6senkoder eller andra inloggningsuppgifter eller kreditkortinformation,

e ladda ner en app, skanna en QR-kod eller klicka pa en okand lank, eller

e lata bedragaren fjarransluta till brottsoffrets dator. Bedragarna anvander ofta Anydesk eller liknande
programvara till detta och pastar sig kunna erbjuda hjalp. Om bedragarna har hjalpt till att installera nagot
program pa datorn &r detta ocksa nagot som bor rensas da det kan innehalla spionprogram, eller

e agera och sdga om investerarens/brottsoffrets husbank ifragasatter olika 6verféringar, eller

e Oppna konto i bank utanfor Sverige for att darifran fora éver pengarna i cryptovaluta till olika s k wallets
och sen slutligen till bedragarens wallets.

Investeringstips fran s k finfluencers

Att personer fattar beslut om investeringar efter att ha fatt rad i sociala medier har blivit allt vanligare, sarskilt bland
unga. Fler &n en av fem unga vuxna litar pa finansiell information fran sa kallade finfluencers, dvs influencers som
ger tips om investeringar och privatekonomi i sociala medier.

En influencer ar van och duktigt pa att géra reklam och marknadsféra varor. Den som féljer en influencer far i
allmanhet ett stort fortroende for den influencer man féljer. Med hansyn till detta ar det har kanske sarskilt stor
risk att en foljare/investerare dras med i en investering utan att var tillrackligt kritisk.
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Att en finfluencer har manga féljare behover inte betyda att hen har nagon djupare kunskap om investeringar.

En influencer far ofta betalt eller andra férmaner for att lyfta fram en viss produkt eller tjanst. Det ska framga
tydligt, t ex med markningar som "Reklam” eller "Betalt samarbete”. Men ibland ar det otydligt, och det kan vara
svart att veta om ett inlagg ar reklam eller personligt rad. Och dven om det inte ar reklam bor man vara medveten
om att influencern kanske anda tjanar pa att lamna radet, exempelvis genom att hen sjalv dger aktier i ett bolag
som hen rekommenderar. Detta kan gora att radet (medvetet eller omedvetet) inte fullt ut ldmnas pa objektiva
grunder.

Det ar alltsa viktigt att de som féljer finfluencers fragar sig om tipsen verkligen grundas pa tillrdcklig kompetens
och om de &r lampliga fér féljaren. Aven har det viktigt att man som investerare ar kallkritisk och fragar sig sjalv
varfor tipset lamnas och vem som tjanar pa att jag tar del av det. Foljaren bor alltid basera sina finansiella beslut
pa sin egen situation, ekonomi och riskvilja.

Svindlerier genom falska eller missvisande pressmeddelanden m m

Noterade bolag ar skyldiga att offentliggdra insiderinformation vilket sker genom att bolagen offentliggor
pressmeddelanden. Den information bolagen slapper genom pressmeddelanden ska, nagot forenklat, vara
relevant, korrekt och fullstandig. Marknadsplatserna ar skyldiga att overvaka att den insiderinformation bors-
bolagen slapper uppfyller dessa krav. Marknadsplatserna utfér dock inte nagon l6pande faktagranskning eller
verifiering av samtlig den information som borsbolagen slapper. Man utgar (nastan alltid pa goda grunder) fran att
bolagen ar kompetenta och hederliga. Mer ingripande kontroller vidtas framst som stickprov eller nar det
uppkommit tydliga tecken pa oegentligheter. Borsbolagen har inre kontrollmekanismer, bl a krav pa revisorer, som
bl a syftar till att minska risken for felaktigheter och oegentligheter i (bl a) informationsgivningen. Hartill kommer
att bérsbolag bevakas av media och aktiedgare m fl.

Detta utgor ett grundldaggande skydd, men dock inte nagot absolut hinder, mot att bolagen sléapper mer eller
mindre vilseledande information eller t o m begar rena svindlerier. Sammantaget finns det darfor en viss risk att
bérsbolag offentliggor information som ar falsk eller vilseledande, i olika grad. Det behéver inte vara frdga om rena
I6gner utan kan handla om att man morkar eller férskdnar negativa omstandigheter eller att man 6verdriver de
positiva. Det galler framst mindre bdrsbolag dar den interna och externa kontrollen ar svagare. Med jamna
mellanrum uppstar ocksa tillfallen da borsbolag konstateras ha slappt press-meddelanden som utgoér svindlerier
eller misstanks for detta. Ett nyligt exempel pa detta ar den s k Intellego-harvan, dar boérsbolaget Intellego
Technologies AB misstanks for att ha fabricerat fakturor och fejkat i princip alla sina redovisade intakter under
nagra ars tid - enligt en oberoende granskning har bolaget felaktigt redovisat 640 av 644 miljoner kronor i intakter.

Det &r mot den bakgrunden viktigt att man kanner till att man inte helt kan lita pa den information som slapps av
samtliga bérsbolag. Aven har bér man iaktta det férhaliningssatt som redogjorts fér inledningsvis.

Polisanmailan

Den som drabbats av ett bedrageri eller svindleri bér uppmanas att polisanmala handelsen. Det kan aven vara bra
om man som radgivare tar stallning till om kunden kan reklamera nagot eller om exempelvis nagot kort behdver
sparras.

Referenser

FINANSIELLA BEDRAGERIER OCH SCAMS som sker digitalt i en AI-VARLD, https://www.esma.europa.eu/sites/de-
fault/files/2026-01/0Online_financial frauds and scams_in_an_AI world SV.pdf

https://www.fi.se/sv/for-konsumenter/bedragerier/sju-tips-for-att-undvika-bedragerier/

FIvarnar for chattgrupper med investeringstips, https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2025/fi-varnar-for-chatt-
grupper-med-investeringstips/
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Nyheter

Det nya AML-regelverket 2027 - vad finansiella féretag behéver kanna
till

Under 2027 trader en central del av EU:s nya regelverk mot penningtvatt och finansiering av terrorism i kraft. Regel-
verket innebar den storsta forandringen inom AML-omradet pa manga ar och syftar till att skapa ett gemensamt
europeiskt regelverk med mer enhetliga krav och skarpt tillsyn. Licenshavaren ska kanna till huvuddragen i de nya
penningtvattsreglerna i férordningen AMLR, det sjatte penningtvattsdirektivet AMLD6 och den nya europeiska
tillsynsmyndigheten AMLA:s huvudsakliga funktion enligt vad som narmare anges nedan.

AMLR - gemensam EU-férordning

Licenshavaren ska kanna till att den nya AML-férordningen (AMLR) bérjar tillampas den 10 juli 2027 och blir direkt
géllande i alla EU-lander. Manga regler som i dag finns i nationell lagstiftning kommer darmed att regleras direkt
genom AMLR. For svensk del foreslas den nuvarande penningtvattslagen ersattas av en ny lag som kompletterar
EU-férordningen och genomfér de delar av AMLD6 som kraver nationell lagstiftning.

AMLR reglerar i huvudsak samma omraden som dagens penningtvattslag, men innebar mer detaljerade och
harmoniserade krav inom EU. Férandringarna avser bland annat tydligare och mer enhetliga regler om kund-
kannedom och I6pande uppfdljning, verklig huvudman, rapportering av misstankta transaktioner samt interna
kontroller och styrning. For verklig huvudman infors bl a gemensamma regler for hur agande och kontroll ska
beddmas och skyldighet att rapportera avvikelser mot registret dver verkliga huvudman.

AMLDEG (6:e penningtvattsdirektivet, direktiv (EU) 2024/1640)

Licenshavaren ska kanna till att AMLD6 (direktiv (EU) 2024/1640) ar den del av EU:s AML-paket som genomfors
genom nationell lagstiftning. For svensk del innebar det att en ny penningtvattslag foreslas ersatta den nuvarande
lagen. AMLD6 fokuserar framst pa hur medlemsstaterna ska organisera sitt nationella AML-system, bl a:

« skarpta krav pa nationella register for verkliga huvudman

« utvidgade befogenheter for FIU (finanspolisen) och férbattrat informationsutbyte mellan myndigheter, bade
nationellt och inom EU

* regler om myndigheters tillgang till bankuppgifter
AMLA - ny europeisk tillsynsmyndighet

Licenshavaren ska kanna till att EU har inrattat en ny central myndighet, AMLA (Anti-Money Laundering Authority),
med sate i Frankfurt.

Myndigheten AMLA ska bl a:

e under 2026-2027 utveckla tekniska standarder och riktlinjer, och

e fran och med 2028 samordna tillsyn inom EU och direkt évervaka utvalda hogriskverksamhetsutovare
inom den finansiella sektorn samt starka samarbetet mellan nationella myndigheter och Financial
Intelligence Units (FIU) .

Vad innebér detta fér finansiella foretag?

Pa ett 6vergripande plan innebar regelverket mer harmoniserade AML-krav inom hela EU med hogre krav pa
dokumentation och datakvalitet, ett tydligare riskbaserat arbetssatt, 6kade krav pa styrning och intern kontroll
samt storre fokus pa sparbarhet och informationsdelning.
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For finansiella foretag innebar det krav pa att uppdatera interna regelverk och processer fér onboarding och
kundkannedomsrutiner, transaktionsmonitorering, rapporteringsprocesser samt IT-system och datamodeller. Det
kan noteras att AMLA redan inlett processen med publika konsultationer for utkast till tekniska standarder,
inkluderande féljande omraden:

¢ Kundkdnnedom
e Transaktionstrosklar
e Koncernpolicyer
e Riskbeddémning

Tekniska standarder som resultat av de publika konsultationerna kommer successivt att presenteras under 2026
och 2027.

Sammanfattning

Det nya AML-regelverket innebdr ett mer centraliserat och enhetligt europeiskt AML-arbete. Som ett led i anpass-
ningen till det nya EU-regelverket féreslas den nuvarande penningtvattslagen ersattas av en ny penningtvattslag.
Reglerna foreslas i huvudsak boérja géalla den 10 juli 2027. For finansiella foretag innebér detta 6kade krav pa
styrning, riskhantering, dokumentation och datakvalitet. AML blir i annu hdgre grad en strategisk risk- och
compliancefrdga som paverkar hela verksamheten.

Ladsanvisningar:

https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/departementsserien-och-promemorior/2026/07/eus-
penningtvattspaket/

https://finansinspektionen.se/sv/forsakring/penningtvatt/internationellt/amla/?utm_source=chatgpt.com

https://www.amla.europa.eu/?utm_source=chatgpt.com

https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/anti-money-laundering-and-countering-financing-
terrorism?utm_source=chatgpt.com

Direktiv - EU - 2024/1640 - EN - EUR-Lex

Foretagens hallbarhetsarbete

Under en foljd av ar har foretag accelererat sitt hallbarhetsarbete och sin hallbarhetsrapportering. Detta beror
bade pa okad reglering, framfor allt pa EU-nivd, men ocksa pad att foretagets intressenter, sasom kunder,
investerare och anstallda i hogre grad efterfragar hallbarhetsinformation. For dessa intressenter ar det av stor vikt
att kunna bedéma hur vasentliga hallbarhetsfragor ger upphov till finansiella risker och méjligheter for foretaget,
men ocksa hur bolagets verksamhet och dess vardekedja paverkar manniskor och miljo.

Licenshavaren ska kanna till att

e bolag 6ver en viss storlek ar skyldiga att i sina arsredovisningar lamna hallbarhetsredovisningar och vad
som ska ingd, och

e det i vissa branscher finns branschféreningar/-initiativ som har skapat sjalvreglering och bransch-
standarder av olika slag som syftar till att anslutna foretag ska bedriva sin verksamhet pa ett hallbart satt.

Darutover ska licenshavaren aven kdnna till innebdrden av:

e varoch en av termerna scope 1, 2 och 3 for att klassificera utslapp av vaxthusgaser, och
e att féretag har "science-based targets”.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32024L1640

o att foretaget har nettonoll-mal.

Nya foreskrifter gallande konsumentkrediter

Med anledning av den nya konsumentkreditlagen som vilar pa det nya konsumentkreditdirektivet har Finans-
inspektionen (FI) foreslagit nya foreskrifter gallande konsumentkrediter som enligt forslaget trader i kraft den 20
november 2026. De nya foreskrifterna innebar ett betydligt mer detaljerat regelverk kring kreditprévning,
verifiering, dokumentation, kompetenskrav och tillsyn dver nya kategorier av kreditgivare och kreditférmedlare.
Licenshavaren ska ocksa pa ett overgripande plan kdnna till de uppdaterade allmanna raden om krediter i
konsumentférhallanden fran Konsumentverket. Licenshavaren ska pa ett évergripande plan kanna till de viktigaste
nyheterna avseende Finansinspektionens foreskrifter enligt nedan.

Mer detaljerade krav pa kreditprévningen
FI foreslar betydligt tydligare vagledning om:

e vilka uppgifter som bér inga i kreditprévningsunderlaget,
e  hur uppgifterna ska samlas in,

e hur de ska kontrolleras, samt

e hur kreditgivarens bedémning ska dokumenteras.

Sammantaget innehaller foreskrifterna mer konkreta krav pa processen bakom kreditprévningen.
Stérre krav pa verifiering av konsumentens ekonomi

Forslaget innebar att kreditgivaren inte enbart ska forlita sig pa konsumentens egna uppgifter utan i hogre grad
sakerstalla att:

e inkomster ar korrekta,
e skulder och andra ataganden beaktas, och
e underlaget ar tillrackligt tillforlitligt.

Ny reglering for subsididra kreditgivare och kreditformedlare

En av de stdrsta praktiska forandringarna ar att féretag som inte har kreditgivning som huvudverksamhet -
exempelvis detaljhandelsforetag som erbjuder finansiering vid kdp - kommer omfattas av tillstandskrav och verk-
samhetsregler genom den nya lagen om verksamhet med bostadskrediter och vissa andra konsumentkrediter
(LVBK).

FL:s foreskrifter innehaller darfor regler om:

o tillstandsansokningar,

e lednings- och agarprévning,
e organisatoriska krav,

e kompetenskrav, och

o tillsynsfragor.

Kunskaps- och kompetenskrav

Foreskrifterna knyter an till de nya reglerna i LVBK om att all personal som lamnar eller férmedlar krediter ska ha
tillracklig kompetens.

Det galler bland annat kunskap om:

e konsumentkreditratt,
e kreditprévning,
e konsumentskydd, och
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e god kreditgivningssed.
Dokumentation och styrning
FI kraver 6kad dokumentationsskyldighet och hogre krav pa interna kontrollfunktioner.
Féretagen behdver kunna visa:

e  hur kreditprévningar genomfors,

o vilka uppgifter som anvants,

e hur bedémningen har gjorts,

e att verksamheten uppfyller regelkraven.

Lasanvisningar:

FI foreslar nya foreskrifter och allmanna rdd om krediter i konsumentférhallanden | Finansinspektionen

[Notera att FLis foreskrifter som publicerades 20 maj 2026 &nnu inte ar antagna. Det ankommer pa
utbildningsforetaget att bevaka detta]

Slutfinansiering vid nyproduktion - bolanetak och amortering

Licenshavaren ska kanna till under vilka forutsattningar slutfinansiering av en bostad kan ske i samband med
nyproduktion och forsta hur reglerna om bolanetak och amortering i lagen (2026:226) om begransning av bostads-
krediter paverkar finansieringen. Vid nyproduktion galler samma huvudregel som nar en ny bostadskredit ldmnas
vid férvarv av en bostad, vilket innebar att belaningsgraden far uppga till hogst 90 procent. Nar en bostadskredit i
stallet utokas, exempelvis genom en senare tillaggskredit, far den sammanlagda belaningsgraden uppga till hogst
80 procent. Licenshavaren ska forsta betydelsen av denna skillnad och att den kan begrdansa méjligheten till
ytterligare belaning efter ett bostadsforvarv.

Licenshavaren ska aven kanna till att kreditgivaren, nar en bostadskredit Iamnas for en nyproducerad bostad till
den som forst forvarvar bostaden, far medge undantag fran amorteringskravet under hégst fem ar fran tilltradet.
Detta galler aven nar bostadskrediten ersatter krediter som har anvants for att finansiera produktionen av
bostaden och lamnas till samma kredittagare. I 6vrigt galler amorteringskravet, dvs. att bostadskrediter med en
belaningsgrad 6ver 50 men hogst 70 procent ska amorteras med minst 1 procent per ar och krediter med en
beladningsgrad éver 70 procent med minst 2 procent per ar.

Licenshavaren ska sarskilt forsta betydelsen av 80-procentsgransen for tillaggskrediter i kombination med den s.k.
troghetsregeln. Enligt troghetsregeln far bostadens varde, som huvudregel, omvarderas i syfte att skapa ett storre
ldaneutrymme forst efter fem ar. En tidigare omvardering ar mojlig om bostadens marknadsvarde har férandrats
avsevart av nagon annan anledning an den allmanna prisutvecklingen. Reglerna kan darfér innebara att den som
efter fardigstallandet av en nyproducerad bostad behover ytterligare kredit for exempelvis pool, tradgard, garage,
forrad eller carport far ett begransat laneutrymme, dven om bostadens marknadsvarde har stigit. Motsvarande
problem kan uppkomma vid forvarv av ett renoveringsobjekt, om bostaden kops med en hég initial belaningsgrad
och ytterligare bostadskredit darefter behovs for renoveringen.

Ladsanvisningar:

https://www.villaagarna.se/bygga-hus/huset/

https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2026/02/prop.-202526119
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Praktikfall - investeringsradgivning
Nar teori moter kundens verklighet

Detta praktikfall fokuserar pa karnan i investeringsradgivningen, namligen hur radgivaren i praktiken ska anvanda
lardomarna fran finansiell ekonomi och portféljteori for att rekommendera kunden en placering som passar
kundens forutsattningar.

Praktikfallet bygger pa en typsituation mellan en radgivare och en kund. Fallet bestar av tre delar.

e Den forsta delen fokuserar pa radgivarens forstaelse av kundens behov och preferenser och hur
radgivaren kan resonera kring dessa i ett kundméte.

e Idenandra delen anvander radgivaren sedan den kunskapen, tillsammans med sina kunskaper i finansiell
ekonomi, for att foresla en konkret vardepappersportfolj for kunden.

e Identredje delen har radgivaren en tid senare ett uppféljningsmaéte med samma kund, och fallet fokuserar
dér pa hur radgivaren kan eller bor respondera pa marknadens och portféljens utveckling sedan det
senaste motet och kundens reaktioner pa detta.

Praktikfallet avser inte att vara heltackande, dvs. ta upp alla fragor som kan dyka upp i ett radgivarméte, utan
fokuserar helt pa fragor om kundens attityd till risk och avkastning och hur den i praktiken kan kombineras med
portféljteoretiska dvervaganden till ett konkret portfoljférslag. Ambitionen ar att fallet ska kunna fungera som ett
underlag for att tanka pa och diskutera nagra centrala fragor som handlar om det ofta besvarliga métet mellan
teori och praktik.

Del 1: Kundens férutsattningar

Tom har varit kund i en stor bank i manga ar och har haft privatradgivaren Annika som kontaktperson. Tillsammans
har de skapat en solid ekonomisk struktur for Tom och hans familj, frun Elisabeth, bada nyss fyllda 50, och tva barn
i tonaren. Eftersom bade Tom och Elisabeth har goda inkomster, Tom ar ldkare och Elisabeth ar miljokonsult, ar
fragor kring buffertsparande och pensionssparande losta pa ett tillfredsstallande satt tack vare Annikas goda
arbete.

Toms mamma avled forra aret. Da pappan avled flera ar fore mamman, innebar det att féraldrahemmet, en villa i
en trevlig storstadsforort, nu saldes, liksom fritidshuset. Efter arvsskiftet har Tom fatt ett kapitaltillskott pa 5,3
miljoner kronor. Efter en god middag satter sig Tom och Elisabeth ner och pratar igenom vad de ska gora med
pengarna. Bada ar 6verens om att barnen bor f& dtminstone en del av pengarna. De vill inte heller anvanda
pengarna for att amortera pa bolanet, eftersom de har bundit det pa fem ar till en férdelaktig ranta, men i évrigt
ar de lite osékra pa vad de ska gora. De bestammer sig for att kontakta Annika och boka in ett radgivningsmote.
Elisabeth foreslar att Tom tar motet sjalv, eftersom han har skott det mesta av bankaffarerna tidigare, och att de
tillsammans gar igenom resultatet av métet nar han kommer hem igen.

Eftersom Tom vill ha hjalp med en langsiktig kapitalplacering av en stérre summa pengar, och samtidigt vill fora en
dialog kring val av placeringar, valjer Annika att kontakta sin kollega My och satta upp ett méte dem emellan. My
arbetar som sa kallad premiumradgivare pa samma bank, vilket innebar att hon erbjuder en tjanst med sarskilt
fokus pa investeringsradgivning. Annika kommer dock att kvarsta som kundansvarig fér Tom, My ska endast bista
med radgivning kring férvaltning av det arvda kapitalet.

Innan forsta moétet med Tom gar My igenom den information som Annika registrerat kring Tom. Dar framgar bland
annat att Tom uttryckt ett visst intresse for att ta hansyn till hallbarhet i sina placeringar, om det kan ske utan att
ge avkall pa avkastningspotentialen. Han ser investeringssparkonto som en bra sparform och han uttrycker en vilja
att 6ka sin forstaelse kring finansmarknader och placeringar och vara mer delaktig i investeringsbesluten, dock
med ett langsiktigt perspektiv.
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Frdgor att fundera pa:

e Tom sdger sig vilja ta hdnsyn till hdllbarhet i placeringarna under férutsdttning att det inte pdverkar
avkastningspotentialen. Ar det en rimlig begrdnsning, eller innebdr hénsyn till héllbarhet att avkastningen blir
Idgre eller hégre dn alternativet?

e Hur bor My féra diskussionen kring detta med Tom?

Vid férsta motet bekraftar Tom i stort det Annika noterat. Han beskriver att han kdnner ett stort ansvar att forvalta
arvet pa béasta satt, for lang tid framover. Han bekraftar att han inte har ambitionen att maximera avkastningen pa
kapitalet utan att det ar mycket viktigare for honom att bevara vardet 6ver tid. Han nédmner ocksa att sa som han
har forstatt det ar risken relativt sett lagre med sparande i aktier om tidshorisonten ar 1ang 4n om den &r kort. Han
vill darfor att portfoljen bara ska innehalla aktier. Han sager sig dessutom forsta att risk och forvantad avkastning
hanger ihop, och att han darfor ndjer sig med en avkastning pa omkring 10 procent om éaret.

Vid samtalet framkommer det ocksa att Tom och hans fru vill sétta av 250 000 var till de tva barnen for deras
framtida boende men att foraldrarna vill fortsatta ha kontroll éver den delen av kapitalet, och kunna styra nar och
hur det betalas ut till barnen. Den ténkta tidshorisonten har &r 5-7 ar, enligt Tom. Vad galler resten av kapitalet
uttalar Tom att tidshorisonten ar lang, han ser detta som en langsiktig trygghet och avser inte att réra pengarna
pa minst tio ar.

Frdgor att fundera pa:

e Anser du att My har tillrdcklig kunskap om forutsdttningarna fér att kunna ge Tom ett bra placeringsrad? Om
inte, vad fattas?

e Tom uttrycker en relativt Idg riskvilia men samtidigt ett optimistiskt avkastningskrav pd 10 procent om dret. Ar
det rimligt? Om inte, hur kan My féra dialogen kring detta med Tom?

e Omen kund i ett radgivarsamtal i motsats till Tom sdger sig ha en hdg risktolerans, kan radgivaren da vara helt
sdker pa att kunden reagerar som férvintat om kundens portfélj tappar stort i virde under en turbulent period
pd marknaderna? Varfor, eller varfér inte?

e Det faktum att tidshorisonten dr kortare for placeringarna till barnen, paverkar det vilken risk Tom kan eller bor
ta med det kapitalet?

e Vad kan vara en ldmplig placering fér sparandet till barnen?

e Vad dr skillnaderna mellan aktie- och rinteplaceringar med avseende pad risk och avkastning?

My boérjar med att prata om kapitalet for barnen. De enas om att 6ppna tva separata kapitalférsakringar med
barnen som férmanstagare, och dar placera pengarna i fonder med lag risk som anda kan ge positiv real
avkastning.

My for sedan ett resonemang med Tom om risk och avkastning och hur det brukar héanga ihop. Hon papekar forst
att 10 procent faktiskt raknas som en ganska hog avkastningsniva, sett som ett forvantat genomsnitt 6ver aren.
Hon namner sarskilt det lite trista faktumet att for att astadkomma en hog realiserad avkastning maste man ta en
hog risk, men daremot ar en hdg risk ingen som helst garanti for en hog realiserad avkastning. Nar Tom val boérjar
forsta riskerna med aktieplaceringar blir han darfor lite tveksam eftersom vardebevarande ar en viktig prioritet for
honom. Samtidigt har han svart att slappa tanken pa en relativt hog avkastning, sa nar My beskriver rante-
placeringar som ett sékrare alternativ med lag risk blir Tom inte alldeles 6vertygad.

Del 2: Det konkreta portfdljférslaget

Utifran samtalet sa har langt kanner My att det borjar bli dags att foresla en konkret portfolj for Tom. My tanker da
tillbaka pa den utbildning i finansiell ekonomi hon deltog i infér hennes Swedsec-test for nagra ar sedan. Efter att
ha uppdaterat sig kring portféljteori gér hon en snabb mental lista i huvudet for att sammanfatta de viktigaste
resultaten sa som hon kommer ihag dem. Hennes mentala kom-ihag-lista landar i féljande punkter:

e [ valet av vardepappersportfdlj galler det for varje placerare att hitta en "optimal” avvagning mellan
forvantad avkastning (som alla vill ha sa hég som moéjligt) och férvantad risk (som alla vill ha sa lag som
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mojligt). Volatilitet, matt som standardavvikelse, &r det viktigaste mattet pa totalrisk nar det galler att
konstruera en varde-pappersportfolj. Volatiliteten ar i sig volatil, dvs. perioder med relativt lugna
marknader omvaxlar med perioder dar kurserna rér sig relativt mycket under kort tid.

Genom att diversifiera portfoljen 6ver manga olika typer av vardepapper, geografiska marknader och branscher
kan man sanka totalrisken utan att den férvantade avkastningen blir lidande. Korrelationen mellan olika tillgangar
avgor hur mycket risken kan sankas med diversifiering. Laga korrelationer sanker totalrisken mer &n héga korrela-
tioner, allt annat lika.

Riskattityden hos den enskilda placeraren avgér hur mycket av denna optimala aktieportfélj som just denna
placerare ska ha i sin totalportfolj. Placerare med hog risktolerans ska ha en hog aktieandel i sin portfélj och en lag
andel, eventuellt noll, i ldgavkastande ranteplaceringar. Riskobendga placerare bor daremot ha en relativt sett
storre andel av sitt totala kapital placerat i rantebarande lagrisktillgangar.

Med listan i bakhuvudet bérjar My med att fora ett resonemang med Tom kring hans férutsattningar. Hon namner
da forst att hans langa tidshorisont och det faktum att han faktiskt har en hog férmaga att béara risk (har en hog
risktalighet) talar fér en hdg aktieandel. A andra sidan tyder hans starka preferens fér viardebevarande pa en relativt
lag riskvilja eller riskaptit. Hon stéller darfér fragan om inte en balans mellan aktieplaceringar och ranteplaceringar
skulle kunna passa Tom. Efter en liten betanketid medger Tom att det verkar vara en god idé, som en dvergripande
princip.

Frdgor att fundera pa:

e Hur bor My férklara begreppet volatilitet for sina kunder?

e Hur kan My pad ett pedagogiskt sdtt illustrera avvdgningen mellan forvintad risk och férvintad avkastning for
Tom?

e Hur ska My forklara for Tom varfér diversifiering sdnker den férvintade totalrisken? Fungerar diversifiering alltid
som férvéntat i praktiken?

e Givet Toms forutsdttningar, vad skulle kunna vara en ldmplig Overgripande férdelning mellan aktier och
rénteplaceringar fér Tom?

Nar samtalet sedan kommer in pa konkreta placeringar staller Tom flera fragor. Han undrar férst om inte
direktinvesteringar i aktier kan vara nagot for honom, eftersom "man hor och laser ju om manga som tjanar pengar
pa det”. Han berattar ocksa att han under en resa till en lakarkonferens i Asien nyligen fascinerades av det
entreprendrskap han sag dar, och undrar darfér om det kan vara en god idé att placera en stor del av kapitalet i
Asien. Han beskriver ocksa att han ar fascinerad av utvecklingen inom Al eftersom han redan har sttt pa manga
intressanta Al-projekt inom sitt eget omrade, och da sarskilt medicinska diagnosverktyg baserade pa Al Han kan
darfor tanka sig att fordela aktieplaceringarna mellan Asien och Al-bolag.

My for ett resonemang med Tom kring dessa fragor, och foreslar i stallet att Tom borde investera kapitalet i en
global blandfond med bade aktier och ranteplaceringar. Tom haller med om att enskilda aktier kanske inte passar
i hans langsiktiga placeringar, men sager att givet hans ambition att vara lite mer delaktig och lara sig lite mer ser
han inte en blandfond som en |6sning for honom. Han vill ju ocksa i alla fall ha atminstone en betydande del av
portfdljen investerad i Asien och i Al-bolag.

Frdgor att fundera pa:

e Hur kan My resonera med Tom kring direktinvesteringar?

e Hur ska My arqumentera fér att Tom ska investera i en blandfond? Ar en blandfond verkligen det bdsta valet for
Tom?

e Hur ska My respondera pd Toms vilja att investera en stor del i Asien och AI?

Eftersom Tom inte verkar sa intresserad av en blandfond lyfter My i stéllet fram en av bankens fondportféljer som
alternativ. Fondportféljen har 70 procent aktier fordelat pa ett antal regionala aktiefonder samt 30 procent placerat
i en bred rantefond. My forklarar att i den portféljen far Tom automatiskt en stor exponering mot Al-bolag via deras
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stora vikt i USA-indexet. Hon pekar ocksa pa att Tom far en bra exponering mot Asien via den emerging-markets-
fond som ingar i fondportfoljen.

Tom koper resonemanget kring Al-bolag i index men vill &nda garna se en direktexponering mot Al eftersom han
ar 6vertygad om att sektorn kommer att ge en hdg avkastning. Han sager ocksa att han garna skulle ha en mindre
del av portféljenien separat depd, han och Elisabeth har pratat om att tillsamman lara sig och forsoka hitta framtida
vinnare pa borsen. Han fragar darfér My om han inte skulle kunna dela upp portféljen i tva delar, en mindre helt
separat del dar de skoter placeringarna sjalva och en diversifierad del med fondportféljen som bas. Han undrar
ocksd om man inte kan hoéja andelen Al-investeringar i den stora portféljen och byta ut Emerging Markets-fonden
mot en ren Asienfond, han kanner sig inte alls lockad av 6vriga delar av EM. Nar My fragar séger Tom att han inte
vill "blanda ihop” de tva delarna vad galler risk och avkastning, aktieportféljen foljer han upp separat.

Frdgor att fundera pa:

e Vad dr Toms syn pa "olika penningpdsar”, dvs. att depan med aktieplaceringarna och fondportféljen ska
betraktas som helt separata delar, ett exempel pa for psykologisk bias?

e Ar Toms optimistiska syn p& att kunna hitta framtida kursvinnare ett exempel pé en psykologisk bias? I s fall,
vilken?

e Hur kan My resonera trovdrdigt kring férdelar och nackdelar med att se pa totalrisken i hela portféljen jamfort
med att fokusera pa delarna?

e Kan och b6ér My méta Toms 6nskemdl, och i sa fall hur? Vad bér hon da férklara for Tom?

De enas slutligen om forslaget att placera 4,5 mkr i fondportféljen och 300 000 kronor pa ett separat ISK-konto dar
Tom och Elisabeth skéter placeringarna i pa egen hand. I fondportféljen byter de ut emerging markets mot Asien
och My foreslar ocksa att de byter ut en del av USA-fonden mot en Al-fond. Tom ar n6jd men vill bara stdmma av
med Elisabeth att de ar dverens och sager att han hor av sig inom ett par dagar med en bekraftelse (vilket han gor).
De kommer ocksa 6verens om att ses efter ett ar for att félja upp hur det har gatt. De skakar hand, och Tom lamnar
motet med intrycket att My verkligen vet vad hon talar om. Han kanner att han har lart sig mycket nytt och har fatt
god hjalp att tanka kring placeringar. Han ser fram emot att beratta for Elisabeth om métet med My nér han
kommer hem.

Del 3: Det uppféljande métet

Efter ett ar traffas My och Tom igen, och da gar de igenom portféljens utveckling under det gangna aret. Portféljen
har éver lag utvecklats vél eftersom det varit ett bra ar for varldsborserna. Aven ranteportféljen har gett en god
avkastning, nastan 5 procent pa arsbasis tack vare sankta rantor varlden éver. Bast har det gatt for Al-fonden dar
det stora investerarintresset har fortsatt, fonden har gatt upp drygt 40 procent under aret. Asien-fonden daremot
haft det betydligt trogare och fallit 17 procent pa grund av politisk oro. Uppgangen fér Al-sektorn innebar ocksa
att Toms valda USA-fond tillhér vinnarna.

Tom forklarar sig n6jd med helheten men ifragasatter dels den "laga” avkastningen for rantefonder, men framfor
allt det usla utfallet for Asien-fonden som han déarfor vill salja. Han undrar ocksd o6ver de mycket stora
kursrorelserna i Asien-fonden, som varit ner mellan 5 procent och 45 procent under aret. Han vill i stallet flytta
pengarna fran Asien-fonden till Al-fonden "for den gar ju sa bra”. Han har ocksa last flera artiklar om hur bra Al ar
och sager att han garna placerar en annu storre del av kapitalet har. Han undrar vad tycker My om det?

Frdgor att fundera pa:

e Hur kan My férklara rdantefondens berdttigande i portféljen?

e Toms vilja att placera mer i Al eftersom det gdtt bra men sdlja Asien-fonden eftersom den gatt ddligt, vilka
psykologiska mekanismer pekar det pa? Hur ska My beméta de argumenten?

e Urett strikt portféljteoretiskt perspektiv, vad skulle vara den korrekta responsen pa utvecklingen fér Al och Asien?

e Vad kan My sdga till Tom om volatiliteten i Asien-fonden?
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My forklarar for Tom att den goda utvecklingen fér Al férskjutit viktbalansen och darmed totalrisken i Toms portfél].
Hon foreslar darfor att Tom bor minska innehavet i AI-fonden och rebalansera portféljen. Hon namner ocksa att
aven hon har last och sett alla positiva nyheter kring Al men papekar for Tom att uppgangen inneburit att
aktievarderingarna har 6kat avsevart eftersom vinsterna i bolagen inte har stigit i samma takt. Bankens egna
strateger varnar till och med for en eventuell bérsbubbla, och My tycker darfér det ar viktigt att Tom gér en samlad
och rationell bedémning innan han 6kar sin Al-andel &nnu mer. My paminner ocksa om att Asien-investeringen ar
langsiktig, att de langsiktiga forutsattningarna inte alls har férandrats och att hogre volatilitet ar helt normalt i
osakra tider. Vad galler rantefonden paminner My om dess roll som "stabilisator” i portféljen och att avkastningen
tvartom ar mycket bra i den delen av portféljen, givet den laga risken i ranteplaceringar.

Tom sdger sig vara n6jd med svaren, men att hans tro pa Al ar sa stark att han inte vill sélja bara pa grund av
behovet av teoretisk rebalansering. My séger att det ar OK, sa lange han ar inférstadd med den 6kade risken, vilket
Tom sé&ger sig vara. Tom tackar aterigen for god radgivning och de satter upp ett nytt avstamningsmote sex
manader senare.
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