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Indledning.
Denne klage vedrører en klage over indklagedes obligationsafdeling ”Højrentelande”
Sagens omstændigheder.
Klageren købte i april 2007 via sit pengeinstitut P et antal investeringsbeviser i indklagedes afdeling Højrentelande, der er en udloddende obligationsafdeling. 
Af indklagedes prospekt fra april 2008 fremgår vedrørende afdeling Højrentelande:

”Investeringspolitik
Afdelingens midler placeres i obligationer udstedt af stater, statslige institutioner og statsgaranterede udstedere, regioner og supranationale udstedere samt kreditobligationer udstedt eller garanteret af virksomheder beliggende i lande, der har en højere rente end Danmark, primært udviklingslande i Latinamerika, Central- eller Østeuropa, Asien, Afrika og Mellemøsten. 
…

Risikofaktorer
Investering i afdelingen er forbundet med lav risiko.

Afkastet af obligationsinvesteringer kan variere moderat over tiden, og det pointeres, at historiske afkast ikke kan anvendes som rettesnor for fremtidige afkast. Det gælder særligt i den udstrækning, at det nuværende renteniveau er lavere end det historiske renteniveau. Ydermere indebærer investering i udenlandske obligationer en eksponering til valutaer, som kan have større eller mindre udsving i forhold til danske kroner. Afdelingen tilstræber at afdække denne valutakursrisiko. Afdelingen bestræber sig på at fastholde sin risikoprofil gennem løbende overvågning og tilpasning af de foretagne investeringer, evt. ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter som nævnt ovenfor. 

… 

Investorprofil
De typiske investorer i afdelingen forventes at være private og selskaber, som investerer for frie midler med middel horisont samt lav risikovillighed.”

Af vedtægter for indklagede fremgår:

”§ 28. I foreningen/I udloddende afdelinger foretages en udlodning, der opfylder de i ligningslovens § 16 C anførte krav til minimumsudlodning. Udlodningen foretages på baggrund af de i regnskabsåret indtjente renter og udbytter, realiserede og urealiserede kursgevinster med fradrag af afdelingens/for​e​ning​ens administrationsomkostninger. 

…

stk. 3. I afdelingen Højrentelande skal udlodningen skal dog årligt mindst udgøre 7 % af den nominelle værdi af tegnede andele.”
På indklagedes generalforsamling den 2. april 2008 blev det vedtaget at udbetale 12,25 % i udbytte.

Ved brev af 29. april 2008 rettede klageren henvendelse til P. Klageren anførte, at han på baggrund af manglende reaktion fra indklagede rettede sin henvendelse til P. Klageren fandt ikke, at kursudviklingen for afdelingen afspejlede, at afdelingen kunne karakteriseres som en lavrisikoafdeling. Han fandt, at afdelingen måtte være blevet håndteret i en væsentligt højere risikogruppe. Ved brev af 7. maj 2008 uddybede klageren sine synspunkter. 
Ved brev af 13. maj 2008 besvarede P klagerens henvendelse. Brevet er udarbejdet af indklagede og P i forening. I brevet blev der redegjort for baggrunden for udbyttet for året 2007 på 12,25 %, ligesom klagerens synspunkter blev kommenteret. 
Parternes påstande.
Klageren har den 16. maj 2008 indbragt sagen for Ankenævnet med påstand om:

”At få ”trukket nogle grænser” for vejledning contra vildledning – evt. på basis heraf at få en handel ophævet.”
Indklagede har nedlagt påstand om principalt afvisning, subsidiært frifindelse.
Parternes argumenter.
Klageren har anført, at indklagedes afdeling Højrentelande var placeret i risikogruppen lav. Investeringsprofilen virkede ikke overambitiøs eller urealistisk, da investeringen var i obligationer med nærmede beskrevet sikkerhed. Der var opstillet en målsætning om at udlodde minimum 7 %, dog således, at i år hvor udbyttet var mindre, skulle der ske udligning via formuen. 
I forbindelse med at afdelingen i april 2008 udloddede 12, 25 %, faldt børskursen til 83. Han havde købt til kurs 98-99. 

Resultatet var således, at både et udbytte samt noget af formuen var sat over styr, hvilket står i kontrast til betegnelsen lavrisiko. 

Forklaringen må være, at investeringsforeningen har administreret afdelingen så højrisikobetonet, at et års drift gav direkte underskud. 
Han henvendte sig i slutningen af april 2008 forgæves til investeringsforeningen, der først under klagesagen har svaret ham. 
Han anser varedeklarationen ”lavrisiko” for stærkt vildledende information. På samme måde er målsætningen om 7 % i udbytte vildledende. Han finder også, at det at præsentere en udlodning 12,25 % uden samtidig at gøre opmærksom på et brat kursfald må anses for vildledende.

Strategien synes at være, at man præsenterer et tilsyneladende rimeligt afbalanceret produkt med alle positive salgseffektive ord i hovedprospektet, men der tages imidlertid så mange forbehold, at budskabet blive udvandet og intetsigende. Dette fører til en misvisning, ligesom der ikke er dækning for deklarationen ”lav risiko”. 
Det ville være relevant, hvis der under et kunne klages over både investeringsforeningen og pengeinstituttet. Koblingen og koordineringen mellem de to parter er åbenlys tæt, hvilket tydeligst markeres, når noget går galt. De to parter vælger på skift at henvise til hinanden, optræde samlet og fralægge sig ansvar for hinanden. Dette fører til svære vilkår for forbrugerbeskyttelsen.
Indklagede har til støtte for afvisningspåstanden anført, at afgrænsningen af ”vejledning” i forhold til ”vildledning” ligger uden for Ankenævnets kompetence. Indklagede har ikke et kontraktforhold med klageren, hvorfor klagerens forhold er indklagede uvedkommende. Der er ikke noget retsforhold med klageren.
En vurdering af, om indklagede har misligholdt sine pligter til at offentliggøre oplysninger mv. er henlagt til bl.a. Finanstilsynet og er derfor uden for Ankenævnets kompetence. 

Til støtte for frifindelsespåstanden har indklagede anført, at afdelingens prospekt er udarbejdet i overensstemmelse med lovgivningens regler og indeholder tilstrækkelige oplysninger bl.a. investeringsstrategi og risikofaktorer. Afdelingens midler er investeret i overensstemmelse hermed. 

Udlodningen på 12,25 % i 2008 skete på baggrund af ligningslovens krav om, at den udloddende forening skal udlodde årets nettoindtægter. Udlodningen blev enstemmigt vedtaget på indklagedes generalforsamling den 3. april 2008. 
Klageren har ikke dokumenteret, at indklagede har givet vildledende oplysninger, der har bevirket, at klageren har lidt et tab. Indklagede har sammen med pengeinstituttet P besvaret klagerens spørgsmål ved brevet dateret 13. maj 2008. 
En ophævelse af klagerens køb af investeringsbeviserne på baggrund af bristede forudsætninger vil kræve, at klagerens forudsætninger er væsentlige, kendelige for modparten og relevante. Indklagede er ikke bekendt med og har heller ikke været bekendt med klagerens forudsætninger for købet. 
Ankenævnets bemærkninger og konklusion.
Uanset udformningen af klagerens påstande finder Ankenævnet ikke tilstrækkeligt grundlag for at afvise sagen.
I indklagedes prospekt er anført, at investering i afdeling Højrentelande er forbundet med lav risiko. Ankenævnet finder ikke tilstrækkeligt grundlag for at fastslå, at dette udsagn er vildledende. Nævnet lægger i denne forbindelse vægt på, at læseren må forstå, at der er tale om en relativ vurdering, som skal ses i lyset af den risiko, der er forbundet med investering i andre typer af værdipapirer, herunder aktier. Der må endvidere lægges vægt på, at prospektet indeholder en opregning af de risikofaktorer, som gælder for afdelingen, herunder valutakursrisikoen. 

Udbetalingen af et udbytte på 12,25 % for året 2007 var efter det oplyste en konsekvens af de skatteretlige regler, og beslutningen herom er godkendt på afdelingens generalforsamling. Den omstændighed, at indklagede har omtalt størrelsen af det forventede udbytte uden samtidig at gøre opmærksom på det kursfald på investeringsbeviserne, som udbyttebetalingen ville indebære, har ikke medført noget tab for klageren og kan allerede af denne grund ikke føre til, at denne kan rejse krav mod indklagede. 

Der er heller ikke oplyst andre forhold, som kan begrunde, at indklagede er erstatningsansvarlig over for klageren. 

Som følge heraf
bestemmes:
Klagen tages ikke til følge. 



