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Indledning.
Denne sag vedrører, om Danske Invest afdeling StockPicking har efterlevet sin investeringsprofil.
Sagens omstændigheder.
I maj 2000 udbød Danske Invest investeringsbeviser til kurs 103 i aktieafdelingen StockPicking, som var en ny afdeling. Af tegningsprospektet fremgik bl.a.:
”…

Afdeling StockPicking
Afdelingen er stiftet den 17. marts 2000 og investerer globalt i aktier. Investeringsporteføljen vil som udgangspunkt bestå af 30-35 aktier.

Udvælgelsesmetodikken tager udgangspunkt i en vurdering af de enkelte sektorers vækstmuligheder på kort og langt sigt. Fra de relevante sektorer udvælges aktier i de selskaber, som har de bedste forretningsmuligheder i forhold til de i analysen identificerede positive faktorer. Denne udvælgelse sker på grundlag af forventningerne til det absolutte afkast af aktierne.
…”

Af tegningsmaterialet fremgik i øvrigt bl.a.:

”…

I afdeling StockPicking ser vi ud over de globale aktiemarkeder og udvælger de 30-35 aktier, som forventes at give det bedste afkast. Uden hensyntagen til spredning på lande, sektorer eller valutaer. De enkelte investeringer skal blot hele tiden repræsentere et godt afkastpotentiale.

Selektiv investering i et begrænset antal selskaber
Dermed adskiller afdeling StockPicking sig fra bestående Danske Invest-afdelinger som Danmark, Europa og Verden. I disse afdelinger ligger vi tættere på markedet, når vi investerer, og søger desuden en betydelig spredning i investeringerne. Afdeling StockPicking investerer selektivt og i færre selskaber.

…

Målsætningen
Det er målet med afdeling StockPicking at præstere et højt absolut afkast.

Det må forventes, at afdeling StockPicking vil være præget af større kursudsving end eksempelvis afdeling Verden.

…”

Af Danske Invests vedtægter fremgik følgende om afdeling StockPicking:

”…

Omfatter investering globalt i aktier udvalgt fra specifikke forventninger til den enkelte akties afkast.

Afdelingen kan investere på fondsbørser eller andre regulerede markeder, der er offentligt anerkendte, regelmæssigt arbejdende og åbne for offentligheden. Disse fondsbørser eller regulerede markeder skal være:

	1.
	beliggende i stater, der er medlemmer af Den Europæiske Union, eller i lande, som Fællesskabet har indgået aftale med, eller

	2.
	medlemmer af Fédération Internationale des Bourses de Valeurs og således godkendte af Finanstilsynet, eller

	3.
	beliggende i Colombia, Indien, Indonesien, Japan, Kina, Korea, Peru, Philippinerne, Polen, Singapore, Taiwan, Tjekkiet, Ungarn og Venezuela.


…”

Efter introduktionen af investeringsbeviserne steg kursen kortvarigt, hvorefter kursen faldt væsentligt. I 2002/2003 var kursen under 50.

Klageren har oplyst, at han i to omgange købte investeringsbeviser i Danske Invest StockPicking, dels ved introduktionen, dels senere da kursen var faldet til under 100.

I begyndelsen af februar 2007, hvor kursen på investeringsbeviserne var ca. 70-75, rettede klageren pr. e-mail henvendelse til Danske Invest. Med henvisning til introduktionskursen på 103 i 2000 anmodede klageren om en forklaring på ”det drastiske kursfald, og senere at kursudviklingen ikke fulgte det øvrige stærkt positive aktiemarked, således at en investering fra 2000 stadig har et tab på 30 %.”
Ved e-mail af 19. april 2007 oplyste Danske Invest bl.a.:

”…

Det drastiske kursfald skyldes den meget høje risiko, vi havde i afdelingen i de første leveår. Kort sagt, så har vi haft for mange it-aktier, da markederne faldt. Siden markederne vendte, er det dog gået StockPicking bedre end de globale markeder. Således har afdelingen både på 1, 3 og 5 års sigt givet et højere afkast end Danske Invest Verdensindeks, der jo følger markedet. Så afdelingen er fulgt med op.

…”

Af Danske Invests vedtægter pr. den 5. november 2007 fremgår følgende om afdeling StockPicking:

”…

Omfatter investering globalt i aktier udvalgt ud fra specifikke forventninger til den enkelte akties afkast.

Investering kan enten ske direkte eller gennem andele i andre foreninger, afdelinger eller investeringsinstitutter, jf. § 90 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Afdelingen kan investere på regulerede markeder, jf. § 87, stk. 1 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. Disse markeder skal være:

	1.
	beliggende i lande, der er medlemmer af Den Europæiske Union, eller i lande, som Fællesskabet har indgået aftale med på det finansielle område, eller

	2.
	godkendt af Finanstilsynet, eller

	3.
	Fastsat i vedtægterne efter en forudgående vurdering af, at fondsbørserne/markederne lever op til en nærmere standard, jf. retningslinjer herom fra Finanstilsynet. De således godkendte fondsbørser/markeder fremgår af tillæg B til vedtægterne. Ændring af tillægget kan besluttes af bestyrelsen, jf. ovennævnte retningslinjer fra Finanstilsynet.


Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter.
…”
Danske Invest har under sagen fremlagt oversigter over aktiebeholdningen i afdeling StockPicking ved udgangen af henholdsvis 2000, 2001 og 2002 samt pr. den 30. juni 2003.

Ved udgangen af 2000 bestod afdelingens beholdning af 33 aktieposter. Andelen af it-aktier var på 10 aktieposter med en samlet kursværdi på 18,3 % af kursværdien på afdelingens samlede aktiebeholdning. Ved udgangen af 2001 og 2002 var andelen af it-aktier 15,1 % af den samlede kursværdi, og pr. den 30. juni 2003 var andelen 13 %.
I en graf sammenlignes akkumuleret afkast i afdelingerne StockPicking og Teknologi i perioden 31. maj 2000 - 30. november 2007. Afdeling StockPicking viser et fald på 24,7 % og afdelingen Teknologi et fald på 74,6 %.

Parternes påstande.
Den 8. november 2007 har klageren indbragt sagen for Ankenævnet med påstand om, at Danske Invest skal drages til ansvar for manglende overholdelse af investeringsprofilen i Danske Invest StockPicking og dække hans tab som følge heraf.
Danske Invest har nedlagt påstand om frifindelse.
Parternes argumenter.
Klageren har anført, at Danske Invest StockPicking i strid med afdelingens investeringsstrategi investerede i it-aktier i et omfang, der oversteg, hvad der var investeringsmæssigt ansvarligt.
Han købte investeringsbeviserne til sin kapital- og ratepensionsordning. Indtil købet havde han selv sammensat sin aktiepulje. Han valgte StockPicking med henblik på at øge spredningen og at få investeringerne overvåget af kompetente investorer.

Han var og er fortsat indstillet på kursudsving på investeringsbeviserne. Kursfaldet på investeringsbeviserne i afdelingen StockPicking var imidlertid særligt stort, hvilket ifølge e-mailen af 19. april 2007 skyldes en for stor andel it-aktier i puljen. Afdelingens satsning på en enkelt branche var i strid med formålet, som netop var spredning af investeringerne. Et så dårligt og ensidigt valg må være ansvarspådragende for afdelingens investeringseksperter. Danske Invest har derfor pådraget sig et erstatningsansvar for hans tab, som endnu ikke er opgjort.
I e-mailen indrømmede Danske Invest indirekte sin fejl, idet puljesammensætningen efterfølgende blev ændret. 

Han ville have købt investeringsbeviser i en it-afdeling, hvis han havde ønsket at satse på it-aktier.
Med henblik på at få afklaret, om afdeling StockPicking blev belastet ved at afhjælpe tab i andre puljer eller beholdninger, bør det oplyses, hvor stor en del af afdelingens it-aktier, der blev købt på fondsbørsen henholdsvis overført fra interne beholdninger i depotbanken eller andre investeringsforeninger.

Det bør også oplyses, om afdelingen blev belastet af kurtage ved handler med depotbanken og mellem afdelingerne.

Endelig bør Danske Invest oplyse, om it-aktieandelen blev forøget fra ultimo 2000 og frem til ultimo 2001, hvor det store skred i kursen skete.

Danske Invest har anført, at afdeling StockPicking ikke er en afdeling med stor aktivspredning men en afdeling med fokus på enkelte selskaber og deres afkastmuligheder uden forhåndsbinding til sektorer, procentvis sektorfordeling, valuta og geografiske markeder. Afdelingen har dermed stort råderum til at tilrettelægge investeringerne efter egne forventninger til mulighederne, og afdelingen kan derfor principielt ikke investere i ”for mange” it-aktier. Bemærkningen herom i e-mailen af 19. april 2007 var baseret på den nuværende viden om udviklingen på markederne.

Verdensaktieindekset MSCI opdeler investeringsuniverset i ti sektorer. I slutningen af 2000 udgjorde markedsvægten for it-sektoren 16,05 %, hvilket ikke afviger væsentligt fra markedsvægten i afdeling StockPicking i denne periode. It-aktier var heller ikke den sektor i afdelingens portefølje, der havde den største vægt.

Afdeling StockPicking havde en pæn spredning i perioden 2000-2003, idet ingen af de 33 aktier på noget tidspunkt vægtede mere end 5,5 %, mens lovgivningen tillader positioner helt op til 10 %.

Det fremgik klart af tegningsprospektet, at der måtte påregnes større kursudsving i afdeling StockPicking end eksempelvis i afdelingen Verden, der er en bred afdeling. Afdeling StockPicking har overholdt den investeringsprofil, der blev lagt og stillet i udsigt ved afdelingens etablering.
Afdeling Teknologi, der alene investerer i it-aktier, gav et markant lavere resultat end afdeling StockPicking. Spredningen i afdeling StockPicking bidrog således til at begrænse tabet, selvom det – vurderet i dag – ville have været en fordel med en endnu mindre andel it-aktier.
Alle investeringer i afdelingen sker på børser/regulerede markeder i overensstemmelse med vedtægterne, og al handel sker til markedskurs.

Næsten alle aktieafdelinger i Danske Invest har beholdninger af it-aktier. Ved for eksempel indløsninger i en afdeling og emissioner i en anden afdeling kan der have været handlet aktier mellem to afdelinger. Ved undtagelsesvis handel mellem to afdelinger betales et afviklingsgebyr på nogle hundrede kroner uanset handelsbeløb og ingen kurtage.

Der kan fuldt lovligt handles med depotbanken Danske Bank. Ved almindelige handler beregner Danske Bank sig en standardkurtage (en procentsats af handelsbeløbet). 

Hovedparten af aktierne i afdeling StockPicking er blevet handlet udenfor Danske Banks normale handelsområde. Afdelingens rådgiver, Danske Capital, har typisk sendt handlerne videre til investeringsbanker rundt om i verden. 
I alle tilfælde bliver den afregning (kurs) på handlen, som afdelingen får, holdt op mod markedskursen den pågældende dag.
Ankenævnets bemærkninger og konklusion.
Ankenævnet finder ikke grundlag for at fastslå, at Danske Invest afdeling StockPicking har investeret afdelingens midler i strid med det anførte i foreningens vedtægter og tegningsprospekt. Det bemærkes herved, at dette regelsæt ikke indeholder begrænsninger for, hvor meget der må investeres i en enkelt sektor, herunder it-sektoren. 
Bemærkningen i Danske Invests e-mail af 19. april 2007 må forstås som en vurdering af afdelingens investeringer på grundlag af efterfølgende viden. Det må således lægges til grund, at de investeringer i it-aktier, der blev foretaget i 2000 og årene derefter, skete på grundlag af en fagligt forsvarlig vurdering på det pågældende tidspunkt.
Der er heller ikke i øvrigt godtgjort kritisable forhold.

Som følge af det anførte
bestemmes:
Klagen tages ikke til følge.



