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Indledning.

Denne sag vedrører klagerens krav i anledning af erhvervelse af investeringsbeviser i den indklagede investeringsforenings afdeling e-Business i forbindelse med udbudet af disse i perioden 28. februar – 17. marts 2000 samt klagerens indsigelser imod valget af bestyrelsesmedlemmer og en beslutning om bestyrelseshonorar på indklagedes generalforsamling den 21. marts 2001.

Sagens omstændigheder.
Klageren, der født i 1947, er advokat og ejer af et advokatanpartsselskab. I 1998 solgte selskabet en del af advokatvirksomheden, som blev drevet via selskabet, for ca. 4,8 mio. kr., hvoraf selskabet straks fik 3 mio. kr., mens ca. 1,8 mio. kr. skulle efterbetales. Midlerne blev investeret via Nordea Bank, hvor selskabet er kunde. Nordea Bank er endvidere indklagedes depotbank og samarbejdspartner.

Ved skrivelse af 25. februar 2000 fremsendte Nordea Bank prospektet vedrørende indklagedes aktieafdeling e-Business, som var en ny afdeling. E-Business investeringsbeviser kunne tegnes i perioden 28. februar – 17. marts 2000 til kurs 103. Af prospektet, som er udarbejdet af indklagede, fremgår blandt andet:

"Branchen e-business definerer vi bredt, og den indeholder derfor ikke blot de selskaber, der har selve e-handlen, men også dem, der er med til at muliggøre udviklingen på området. 

Sidstnævnte gruppe omfatter eksempelvis selskaber, der udvikler software til e-handels-virksomhederne.

Uni-invest e-Business er den første danske afdeling, der fokuserer specifikt på e-business. Den er hverken en Internet- eller en IT-afdeling, men har klare relationer til disse områder. Det er en afdeling udelukkende med fokus på værdiskabelsen fra virksomheder med forretningsaktiviteter rettet mod e-handel.

UNI-INVEST e-Business giver dig:

	•
	Muligheden for et højt langsigtet afkast.

	•
	Overskuelighed i en branche, hvor forandringerne sker meget hurtigt.

	•
	Professionel pleje af dine investeringer.


Højt langsigtet afkast

Fremtidens vindere forventes at være blandt de selskaber, der følger med tidens trend og satser på den nye måde at lave forretninger på. Med Uni-invest e-Business bliver du medejer af disse selskaber.

Den nye afdeling giver dig derfor mulighed for et højt langsigtet afkast. Men du skal være forberedt på at se store kursudsving undervejs.

…..

Investeringsrammer

Uni-invest e-Business kan investere i alle børsnoterede selskaber, som har eller forventes at få en væsentlig del af deres forretninger inden for områder, der relaterer sig til e-handel.

…..

Et overblik over branchen

E-business-branchen kan anskues på mange forskellige måder. Et godt overblik fås ved denne overordnede opdeling:

	•
	Selskaber med e-handel

	•
	Selskaber med forretningsområder relateret til e-handel


….

Selskaber med forretningsområder relateret til e-handel

Mens nogle selskaber lever af selve e-handlerne, er der andre, som lever af at vedligeholde og udvikle de systemer, der danner det teknologiske fundament for e-handel. Det drejer sig om alt, lige fra udvikling af software til sikring af logistikken hos e-handlerne.

…

Konklusion

Konklusionen er, at forskellige væsentlige faktorer understøtter fremtidsudsigterne og indtjeningen i branchen for e-business, hvilket indikerer, at det er en attraktiv branche at investere i. Men der vil blive et udskilningsløb, hvor ikke alle kommer i mål som vindere. Derfor er en løbende overvågning og aktiv pleje af investeringerne af central betydning. Begge dele får du med Uni-invest e-Business.

…

Etablering af aktiebeholdningen

Uni-invest vil investere i netop de selskaber inden for e-business, der vurderes at have de bedste forudsætninger for at give dig et højt langsigtet afkast.

Det forudsætter et indgående kendskab til branchen, og dette kendskab har Uni-invest.

IT, Internet og …

Branchen e-business er i høj grad relateret til IT- og Internetbranchen, men med Uni-invest e-Business får du alene den del af IT- og Internetbranchen, som har relation til e-handel. Netop her forventer vi i fremtiden at se et stort vækst- og afkastpotentiale.

Der investeres dog også i selskaber, som ikke direkte er placeret i IT- eller Internetbranchen. Det er de traditionelle selskaber, der har valgt at satse på e-handel

Afkast og risiko

Uni-invest e-Business giver muligheden for et langsigtet afkast, men undervejs kan der komme store kursudsving. Derfor bør din investeringshorisont mindst være 3-5 år, og Uni-invest e-Business bør kun udgøre en mindre del af dine samlede aktieinvesteringer.

…..

Investeringsprocessen

…..

E-business er en branche, hvor forandringer sker hurtigt, og derfor skal investeringerne løbende tilpasses. Og en løbende overvågning af aktiemarkedet og i særdeleshed af e-business-branchen er netop udgangspunktet for investeringsvalgene i Uni-invest e-Business."

Den 2. marts 2000 afregnede Nordea Bank selskabets salg af en post investeringsbeviser i indklagedes IT-afdeling, som var blevet købt af selskabet i 1999. Salgsprovenuet var på 933.105 kr.

Den 15. marts 2000 tegnede selskabet 116.500 stk. investeringsbeviser i indklagedes e-Business afdeling til kurs 103 svarende til en kursværdi på 11.999.500 kr. Tegningen blev finansieret med selskabets egne midler på 3,5 mio. kr. og et investeringslån hos Nordea Bank på 8,5 mio. kr. Investeringsbeviserne og selskabets øvrige værdipapirbeholdning, der havde en værdi på ca.  4 mio. kr., samt klagerens værdipapirbeholdning, der havde en værdi på ca. 1,5 mio. kr., blev lagt til sikkerhed for engagementet. Klageren kautionerede endvidere for selskabets engagement.

Den 20. marts 2000 tegnede klageren og dennes ægtefælle for henholdsvis 811.537 kr. og 457.629 kr. e-Business investeringsbeviser for pensionsmidler i Danske Bank.

I slutningen af 2000 var værdien af investeringsbeviserne faldet væsentligt. Ved skrivelse af 21. december 2000 anmodede Nordea Bank selskabet om indbetaling af 1.249.000 kr. med henblik på at fastholde en aftalt sikkerhedsmargin på engagementet.

Ved skrivelse af 4. januar 2001 gjorde klageren gældende, at Nordea Bank havde ydet mangelfuld rådgivning i forbindelse med købet at investeringsbeviserne, hvilket Nordea Bank afviste ved skrivelse af 25. januar 2001.

Klageren deltog i indklagedes generalforsamling den 21. marts 2001, hvor han blandt andet gjorde gældende, at indklagedes ledelse havde gjort sig skyldig i alvorlige fejl i forbindelse med prospektet for e-Business afdelingen, idet han havde konstateret, at der overvejende var investeret i IT-aktier og kun for en mindre del i egentlige e-business aktier. Klageren stillede endvidere op som kandidat til én af tre ledige bestyrelsesposter, men opnåede ikke valg.

Af dagsordenen for generalforsamlingen fremgår blandt andet:

"2. Fremlæggelse af årsregnskaber til godkendelse og eventuelt forslag til anvendelse af provenu ved formuerealisationer.

….

2.1 Forslag til godkendelse af bestyrelseshonorar for 2001"
Generalforsamlingen blev optaget på lydbånd af indklagede. Indklagede har under sagen tilbudt at udlåne en kopi af båndet til klageren.

Indklagede har på grundlag af lydbåndet fremhævet følgende fra formandens beretning:

"Når vi ser tilbage på 90’erne, må vi karakterisere dem som et årti med en meget positiv udvikling på de internationale kapitalmarkeder. Dette gælder ikke mindst i slutningen af årtiet, hvor navnlig aktiemarkederne har kunnet udvise meget store stigninger. I 1999 steg verdens aktier således i gennemsnit 43%. Morgan Stanleys verdensindeks for IT-aktier steg ikke mindre end 131%. Når jeg nævner disse tal skyldes det, at udviklingen på kapitalmarkederne i 2000 kan betegnes som en reaktion på de meget store stigninger året før. Hvor de såkaldte gamle aktier i 1999 måtte se sig sat lidt i skyggen af udviklingen i IT- aktierne, blev det modsatte tilfældet i 2000. IT-aktierne steg ganske vist i begyndelsen af året og indtil hen i marts måned, men så begyndte en korrektion at sætte ind. Allerede inden dette tidspunkt var der kommet flere og flere kommentarer om, at der på et eller andet tidspunkt ville komme en korrektion, og undertiden kan udtalelser om kommende kursfald få karakter af selvopfyldende spådomme. Flugten ud af IT-aktierne lagde en bund under aktierne i den gamle økonomi og øgede efterspørgslen efter obligationer med faldende renter til følge.

….

De sidste kurver, vi lægger ind, er vores e-business afdeling og til sammenligning Morgan Stanleys Internet Software indeks. Vi har ladet afdelingen, som blev introduceret i marts starte på niveau med Morgan Stanleys IT verdensindeks på dette tidspunkt. Afdelingen har med et fald på 49% stort set fulgt udviklingen i dette indeks. Faldet svarer i øvrigt til det fald, der har kunnet konstateres i det amerikanske indeks for teknologiaktier, Nasdaq, i samme periode. Mens man må sige, at vi havde en heldig hånd med hensyn til valget af tidspunktet for introduktion af vores IT-afdeling i november 98, kan vi ikke sige, det er tilfældet for så vidt angår tidspunktet for introduktionen af vores e-business afdeling. Afdelingen blev introduceret i marts måned, altså for netop et år siden og, som det senere skulle vise sig, på det tidspunkt, hvor kurserne på IT-aktierne toppede. Man skal her erindre, at fra det tidspunkt, hvor man beslutter at oprette en ny afdeling, til det tidspunkt, hvor midlerne skal placeres, går der ofte 2-3 måneder. Man skal endvidere være opmærksom på, at midlerne i en afdeling skal placeres i overensstemmelse med prospektet, hvilket bl.a. vil sige, at afdelingen ikke kan ligge med en stor andel af de placerede midler kontant."
Af det af dirigenten udarbejdede referat fra generalforsamlingen fremgår bl.a:

"Dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen var lovligt indvarslet og kunne – efter at registrering af fremmødte og stemmer var foretaget – oplyse, at 390 personer var til stede, heraf 211 med stemmeret. På generalforsamlingen var i alt 30.715.704 stemmer repræsenteret, heraf 29.834.690 stemmer i henhold til fuldmagter afgivet til bestyrelsen.

….

Ad pkt. 1. Bestyrelsens beretning for det forløbne regnskabsår.

….

Dirigenten konstaterede, at beretningen ikke skulle sættes til afstemning, men at forsamlingen tog beretningen til efterretning med de af [klageren] fremsatte bemærkninger.

Ad pkt. 2. Fremlæggelse af årsregnskabet til godkendelse og eventuelt forslag til anvendelse af provenu ved formuerealisationer.

…

Endelig kunne dirigenten konstatere, at generalforsamlingen med godkendelse af regnskabet tillige havde godkendt bestyrelsens honorar, jfr. § 18, stk. 7 i foreningens vedtægter.

Ad pkt. 2.1. Forslag til godkendelse af bestyrelseshonorar for 2001.

Formanden foreslog på bestyrelsens vegne, at generalforsamlingen godkendte bestyrelsens honorar for 2001, dels for at undgå risiko for senere ændring af årsregnskaber og dels for at honoraret herefter kunne indgå i årsbudgetterne for foreningens afdelinger.

…..

[Klageren] fandt, at forslag om bestyrelseshonorarer for 2001 ikke gyldigt ville kunne vedtages, da forslaget måtte sidestilles med en vedtægtsændring.

…..

Dirigenten fastslog, at forslaget ikke kunne sidestilles med en vedtægtsændring, men at det tværtimod var generelt accepteret, at forslag om bestyrelseshonorarer for løbende regnskabsår ville kunne gennemføres ved en almindelig generalforsamlingsbeslutning.

Da ingen ønskede afstemning om forslaget, kunne dirigenten med forsamlingens tiltrædelse konstatere, at bestyrelsens forslag var godkendt.

…..

Ad pkt. 4. Valg af medlemmer til bestyrelsen.

Bestyrelsen foreslog genvalg af

[navn]

[navn]

[navn]

der alle var villige til genvalg.

[Klageren] foreslog sig selv valgt til bestyrelsen.

Ved den følgende afstemning opnåede [navn] 24.101.488, [navn] 24.094.332, [navn] 24.096.797 og [klageren] 515.193 stemmer. 3.771 stemmer var ugyldige."
Ved skrivelse af 26. marts 2001 rettede klageren henvendelse til indklagede om generalforsamlingen. Klageren gjorde gældende, at beretningen ikke på korrekt måde var blevet taget til efterretning, og at beslutningen om bestyrelseshonorarerne for det indeværende år (2001) var ugyldig. Klageren rejste endvidere tvivl om valget til bestyrelsen. 

Ved skrivelse af 10. april 2001 svarede dirigenten på generalforsamlingen, at det efter vedtægterne ikke kræves, at beretningen skal godkendes, hvorfor forsamlingen alene kan tage beretningen til efterretning med de bemærkninger, der blev fremsat i forbindelse hermed, og at generalforsamlingen kunne tage stilling til størrelsen af bestyrelseshonorar for indeværende år, idet spørgsmålet havde været optaget på dagsordnen. Af skrivelsen fremgår i øvrigt blandt andet:

"Bestyrelsen hverken kan eller vil undlade at benytte de fuldmagter, der er afgivet – heller ikke til bestyrelsesvalg. Fuldmagterne er jo afgivet i henhold til en udsendt dagsorden, hvor der foreslås genvalg.

I øvrigt kan jeg meddele Dem, at der også var sket genvalg, såfremt de afgivne fuldmagter ikke var blevet udnyttet. I så fald ville stemmeafgivningen have været

	[navn(
	1.390.681 stemmer

	[navn(
	1.383.525 stemmer

	[navn(
	1.385.990 stemmer


imod deres 515.193 stemmer.

Endeligt skal jeg oplyse, at reglen i § 16, stk. 6 efter det for mig oplyste har været iagttaget."
Den 14. august 2001 blev selskabets 116.500 stk. e-Business investeringsbeviser efter krav fra Nordea Bank solgt til kurs 35,77 svarende til en kursværdi på 4.167.205 kr.

Klageren og selskabet indgav en klage over Nordea Bank til Pengeinstitutankenævnet, som ved kendelse af 5. november 2002 (sag nr. 52/2002) afviste sagen for så vidt angår selskabets investeringer og frifandt Nordea Bank for så vidt angår investering af pensionsmidler i Danske Bank, idet Nordea Bank hverken havde medvirket hertil eller rådgivet herom.

Af indklagedes vedtægter fremgår blandt andet:

"§ 13. generalforsamlingen er foreningens højeste myndighed.

….

§ 15. dagsordenen for den ordinære generalforsamling skal omfatte:

	1.
	Bestyrelsens beretning for det forløbne regnskabsår.

	2.
	Fremlæggelse af årsregnskabet til godkendelse og eventuelt forslag til anvendelse af provenu ved formuerealisationer.

	3.
	Forslag fremsat af medlemmer eller bestyrelsen.

	4. 
	Valg af medlemmer til bestyrelsen.

	5.
	Valg af revisorer.

	6. 
	Eventuelt.


§ 16. Ethvert medlem af foreningen har ret til at deltage i generalforsamlingen, når vedkommende senest 4 dage forinden har afhentet eller fået tilsendt adgangskort mod forevisning af fornøden dokumentation for sine andele.

…

Stk. 5. Ethvert medlem har ret til at møde ved fuldmægtig. Fuldmagten, der skal fremlægges, skal være skriftlig og dateret og kan ikke gives for længere tid end 1 år.

Stk.6. Ingen ejer af investeringsforeningsandele kan for sit eget vedkommende og i henhold til fuldmagt afgive stemme for mere end i alt 1 pct. af det samlede pålydende af de til enhver tid cirkulerende investeringsforeningsandele for den afdeling, afstemningen vedrører, eller 1 pct. af det samlede pålydende i alle afdelinger ved afstemninger om fælles anliggender.

… 

Bestyrelsen

§ 18. Bestyrelsen, der vælges af generalforsamlingen, består af mindst 5 og højst 7 medlemmer.

…

Stk. 7. Bestyrelsens medlemmer modtager et årligt honorar, der godkendes af generalforsamlingen."
Under sagen har klageren blandt andet fremlagt kopi af uddrag af indklagedes kvartalsvise nyhedsbreve for perioden 2. kvartal 2000 – 3. kvartal 2001, hvoraf sektorfordeling aktier for afdelingerne IT og e-Business fremgår.

Indklagede har blandt andet fremlagt en oversigt over udviklingen i afdelingerne IT og e-Business samt Morgan Stanleys aktieindeks i perioden 22. marts 2000- 31. maj 2002.

Parternes påstande.
Den 3. maj 2002 har klageren indbragt sagen for Ankenævnet med påstand om, at indklagede tilpligtes at erstatte selskabets, hans og hans ægtefælles tab på investeringsbeviserne og at anerkende fejl i forbindelse med beslutning om bestyrelseshonorar og valg af bestyrelsesmedlemmer på generalforsamlingen den 21. marts 2001.

Indklagede har nedlagt påstand om principalt afvisning, subsidiært frifindelse.

Parternes argumenter.
Klageren har anført, at Ankenævnet kan behandle klagen både for så vidt angår ham personligt, selskabet og hans ægtefælle. Investeringen via selskabet er ikke erhvervsmæssig, men reelt en pensionsinvestering, der er etableret i selskabsform. Det bør ikke være afgørende, om en privatpersons formue med henblik på sikring af privat forsørgelse forefindes i personligt regi eller i selskabsregi.

Investeringerne blev foretaget på grundlag af Nordea Bank’s rådgivning og indklagedes prospekt. Nordea Bank’s rådgivning har han opfattet som ydet på vegne indklagede. Da indklagede har overladt markedsføringen af sine produkter til Nordea Bank, må indklagede også indestå for den rådgivning, som ydes af Nordea Bank.

Han havde i 1999 på Nordea Bank’s anbefaling i en kortere periode investeret i IT-aktier på grund af den hidtidige positive udvikling og år 2000 problematikken, som gav en væsentlig forøget omsætning i IT-branchen. Det var i forbindelse med genplacering af provenuet fra salget af IT-aktierne, at han blev præsenteret for e-Business investeringsbeviserne. Netop fordi han ikke ønskede at fortsætte med at investere i IT-aktier, var det af væsentlig betydning for ham, at investeringerne i e-Business afdelingen skete i aktier, der adskilte sig fra IT-branchen, og således var uafhængig af IT-branchens udvikling. Via Nordea Bank’s rådgivning og prospektet blev han bibragt den opfattelse, at der uafhængigt af IT-branchen fandtes en selvstændig e-business branche, hvilket efterfølgende har vist sig ikke at være tilfældet. Reelt var der ingen forskel på IT-afdelingen og e-Business afdelingen. Ifølge de fremlagte nyhedsbreve har e-Business afdelingen hovedsageligt investeret i aktier inden for IT-branchen, og afdelingen er også efterfølgende blevet sammenlagt med IT-afdelingen.

Indklagede burde i prospektet have oplyst, at afdelingen ville investere i den del af IT-branchen, som har relation til e-handel. Den konkrete markedsføring er vildledende og ansvarspådragende.

Efter en kort opgangsperiode, hvor kursen på investeringsbeviserne steg til 110, faldt kursen, og faldet fortsatte. 

På generalforsamlingen kom det frem, at indklagede i perioden mellem prospektet og de konkrete investeringer havde modtaget oplysninger om negative forventninger til branchen, men at indklagede til trods herfor havde været nødsaget til at investere. Disse oplysninger burde havde været videregivet til investorerne eller have indgået i overvejelser om eventuelt at opgive afdelingen. Dette skete ikke, hvilket er i strid med det i prospektet anførte om overskuelighed og professionel pleje. Ifølge formanden går der ved åbning af en ny afdeling 2 - 3 måneder mellem prospektet og investeringerne. Da midlerne skulle investeres, var der ikke mulighed for at afvente udviklingen, selv om det fra flere sider var blevet udtalt, at der ville komme en nedgang i branchen. Formanden tilføjede, at sådanne udtalelser har en tilbøjelighed til at være selvopfyldende.

Indklagede var forpligtet til at give sine investorer besked om de forvarsler, der var modtaget, således at investorerne havde mulighed for at ændre deres beslutning.

Af prospektet fremgår adskillige gange, at der foretages løbende kontrol og pleje af investeringerne. Dette giver en berettiget forventning om, at eventuelle uheldige kursudviklinger imødegås. I praksis fandt dette ikke sted, og efter det nu oplyste om, at midlerne skal investeres, kan det heller ikke lade sig gøre. 

Indklagedes forventninger må nødvendigvis bygge på konkrete oplysninger og faglig viden. Indklagede var den eneste større investeringsforening, der valgte investering i e-business.

Det bør processuelt komme indklagede til skade, at det ikke er dokumenteret, at der findes en selvstændig e-business branche, og at der rent faktisk er investeret inden for denne branche. Indklagede bør endvidere orientere om, hvilke negative udtalelser, der fremkom, før investeringerne blev foretaget, herunder om udtalelserne har relation til den påståede e-business branche eller IT-branchen.

Selv om Ankenævnet er et sagkyndigt nævn, bør der med henblik på vurdering af disse aspekter indhentes en sagkyndig erklæring. Endvidere bør indklagedes optagelser fra generalforsamlingen fremlægges for Ankenævnet med henblik på en vurdering af blandt andet formandens beretning og de kritiske spørgsmål, der efterfølgende blev rejst. 

Under generalforsamlingen den 21. marts 2001 blev der begået formelle fejl og truffet ulovlige beslutninger. Den manglende afstemning om bestyrelsens beretning var i strid med almindelige juridiske regler og vedtægternes § 13, stk. 1. Det er en foreningsretlig tradition, at beretningen drøftes, og at forsamlingen som foreningens højeste myndighed forespørges, om beretningen kan tages til efterretning.

Ifølge vedtægternes § 18, stk. 7, skal generalforsamlingen godkende bestyrelseshonorarene for det regnskabsår, som der tages stilling til under dagsordenens punkt 2. Spørgsmålet om bestyrelseshonorarene for det indeværende år burde være forelagt som en vedtægtsændring, og spørgsmålet burde have været optaget i dagsordenen under punkt 3.

Valget af bestyrelsesmedlemmer skete i strid med vedtægternes § 16, stk. 6, der angiver en minoritetsbeskyttelse. Afstemningen skete på baggrund af fuldmagter, idet ca. 24 mio. stemmer blev afgivet på de tidligere bestyrelsesmedlemmer. Han blev herved afskåret fra indflydelse i bestyrelsen og fra at oppebære bestyrelseshonorar. På en generalforsamling bør de fremmødte have afgørende indflydelse på valget af bestyrelsesmedlemmer. Indklagede har trods opfordring hertil undladt konkret at kommentere afstemningsforholdene på generalforsamlingen. For så vidt angår begrænsningsreglen på 1% har indklagede alene ukonkret anført, at fuldmagterne var fordelt. Indklagede bør betale et beløb til ham svarende til mindst et års bestyrelseshonorar.

Som følge af fejl og mangler ved prospektet og indklagedes efterfølgende adfærd og administration er det berettiget at ophæve aftalerne om tegning af investeringsbeviserne.

Indklagede har til støtte for afvisningspåstanden anført, at baggrunden for klagen er forhold, som vedrører Nordea Bank, og at man derfor ikke er er rette part i sagen. Klagerens påstand er anerkendelse af ophævelse af køb af e-Businessbeviser, som er erhvervet igennem Nordea Bank. Der kan ikke ske ophævelse af noget køb i forhold til indklagede. Det følger af § 3, stk. 2 i Ankenævnets vedtægter, at det er en betingelse for behandling af en klage, at klageren forgæves har henvendt sig til og har forsøgt at opnå en tilfredsstillende ordning. Klageren har alene rettet henvendelse til Nordea Bank med sit krav om ophævelse. 

Ankenævnets vedtægter er udstedt i medfør af § 12 i lov om Forbrugerklagenævnet, som alene omhandler klager vedrørende varer, arbejds- og tjenesteydelser. Indklagede har hverken leveret varer, arbejds- eller tjenesteydelser til klageren. Retsforholdet består alene i klagerens medlemsskab hos indklagede, og forholdet er reguleret af lov om investeringsforeninger og specialforeninger. Ankenævnet har ingen kompetence i forhold til håndhævelsen af denne lov.

Efter princippet i aktieselskabslovens § 81, stk. 2 bør den del af klagen, der vedrører påståede ulovlige beslutninger på generalforsamlingen, afvises. Af bestemmelsen følger, at søgsmål i anledning af generalforsamlingsbeslutninger skal anlægges senest tre måneder efter beslutningen. Formålet med bestemmelsen er at få klarhed over beslutningsgrundlaget inden for en rimelig kort frist, og princippet må udstrækkes til også at gælde investeringsforeninger, hvor samme hensyn gør sig gældende.

Der er i Ankenævnets vedtægter ikke hjemmel til, at en klage kan omfatte flere klagere. Vedtægterne hjemler heller ikke mulighed for, at en klage indgivet af klageren eller dennes ægtefælle kan sammenlægges med klagen fra selskabet.

Sagen bør i hvert fald afvises for så vidt angår den del af klagen, der vedrører anpartsselskabet, idet et selskab pr. definition er erhvervsdrivende, jf. anpartsselskabslovens § 1, stk. 1. Ifølge Ankenævnets vedtægter § 2 falder klager fra erhvervsdrivende uden for Ankenævnets kompetence. Ankenævnet kan kun behandle klager fra erhvervsdrivende, såfremt klagen ikke adskiller sig væsentligt fra en klage vedrørende et privat medlemsforhold. Selskabets investering var på ca. 12 mio. kr. og adskiller sig allerede af den grund fra en klage vedrørende et privat medlemsforhold.

Til støtte for frifindelsespåstanden har indklagede anført, at det i prospektet klart er defineret og beskrevet, hvad indklagede betragter som en e-business branche. Afdelingen har faktisk investeret i denne definerede branche.

Den mest udbredte måde at brancheopdele aktiemarkedet på er udviklet af Morgan Stanley (MSCI), der opdeler aktiemarkedet i ti sektorer hver indeholdende et antal brancher bestående af virksomheder, som kan grupperes sammen. Til disse sektor/branche opdelinger er der udviklet indeks, som viser kursudviklingen i de pågældende grupperinger. Der foreligger ikke et særligt indeks for e-business. Da afdelingens investeringer er bredere end blot selskaber i IT-sektoren, er det nødvendigt af definere branchen. 

Investeringsuniverset for e-business består delvist af selskaber, der udvikler soft​ware, som muliggør e-handel. Disse selskaber vil i sektoropdelingen være grupperet i IT-sektoreren – typisk i branchen Internet, Software & Services.

Herudover består afdelingens investeringsunivers af selskaber, der sælger deres produkter elektronisk. Disse selskaber vil være grupperet i den sektor/branche, som bedst afspejler selskabets virksomhed. Selskaberne kan således indgå i en hvilken som helst sektor/branche.

Et rent internethandelsselskab vil ofte være grupperet i IT-sektoren eller i sektoren Cyklisk forbrug (Consumer discretionary) i branchen Internet & Catalog retail.

Selskaber, hvor e-handel blot er en del af salgsorganisationen, vil være grupperet efter selskabets virksomhed. AOL Time Warner, som er nævnt i prospektet, er således grupperet under sektoren Cyklisk forbrug under branchen Media.

Det fremgår klart af prospektet, at e-business i lighed med IT sektoren forventedes at være præget af stor bevægelighed i kursudviklingen, hvorfor investering i afdelingen dengang som nu må betragtes som en højrisikoinvestering, som kun bør indgå med begrænset vægt i en aktieportefølje. Klagerens ensidige investering i e-Business var således i strid med anbefalingen i prospektet, som klageren fik udleveret i forbindelse med købet af investeringsbeviserne.

Via nyhedsbrevene og indklagedes hjemmeside har klageren haft adgang til nøjagtige oplysninger om placeringen af afdelingens midler. På generalforsamlingen udtalte klageren, at det allerede af nyhedsbrevet, der udkom den 28. april 2000 fremgik, at 82% af investeringsbeløbet var placeret i IT-aktier. Klageren var således i hvert fald godt en måned efter tegningen af investeringsbeviserne bekendt med, at afdelingen investerede i IT-aktier, hvilket i øvrigt må være kendeligt for enhver, idet e-business er baseret på informationsteknologi. Denne viden gav ikke klageren anledning til at reklamere eller afhænde beviserne. Klageren fandt først anledning til at klage, da kursen var faldet betydeligt. 

Det afvises, at der skulle være mangler eller fejl ved prospektet, og at afdelingen ikke har investeret som anført i dette. Klageren har heller ikke kunnet pege på blot én placering af e-Business midlerne, som ikke er i overensstemmelse med prospektet.

Som investeringsforening har man løbende modtaget og gennemgået betydelige mængder informationer, som ikke har været entydige. Særligt med hensyn til afdelingen e-Business har man vurderet, at der var risiko for store kursudsving, hvilket blev fremhævet i prospektet. Indklagedes forventninger til markedet svarede til de gængse forventninger hos investeringsforeninger, banker, analytikere m.v., hvilket også afspejlede sig i aktiekurserne på det tidspunkt, hvor afdelingen blev introduceret. Aktiekurserne er alt andet lige udtryk for en generel forventning til markedet. 

Det først citerede afsnit fra formandens beretning er en generel kommentar til markedsudviklingen og er ikke specifikt relateret til e-business området.

Ifølge § 59 stk. 1, nr. 4, i lov om investeringsforeninger og specialforeninger må foreningen alene besidde likvide midler i accessorisk omfang. Det er en betingelse for at opnå skattefritagelse i henhold til pensionsafkastbeskatningslovens § 4, stk. 1, og aktieavancebeskatningslovens § 2 d, stk. 1, at foreningens kontante beholdning ikke udgør mere end 25% af den samlede aktivmasse. I henhold til bekendtgørelse nr. 957 af 1. november 2001 skal opgørelse foretages dagligt. Samspillet mellem lovreglerne indebærer, at man løbende har været forpligtet til at investere alle midlerne.

Fuldmagterne til generalforsamlingen den 21. marts 2001 blev givet til investeringsforeningens bestyrelse med substitutionsret, og under udnyttelse af denne er fuldmagterne blevet fordelt på så mange personer, at ingen enkeltperson på egne investeringsandele og i henhold til fuldmagt udøvede stemmeret på mere end 1% af kapitalen. Vedtægternes § 16, stk. 6, var således opfyldt ved afstemningen om valg til bestyrelsen. Ud af 30,7 mio. stemmer forelå 29,8 mio. stemmer i henhold til fuldmagter afgivet til bestyrelsen. Selvom der blev set bort fra fuldmagterne, ville klageren ikke have opnået valg. Afstemningen foregik under tilsyn og kontrol af såvel generalforsamlingens dirigent som indklagedes revisor.

Bestyrelseshonoraret for 2000 blev behandlet og godkendt under dagsordenens punkt 2. Under punkt 2.1 var der af bestyrelsen stillet forsalg om, at praksis fremover blev ændret således, at bestyrelseshonoraret godkendes for det år, hvor generalforsamlingen afholdes. I vedtægterne stilles der alene krav om, at bestyrelseshonoraret godkendes af generalforsamlingen, jf. § 18, stk. 7. Beslutningen var således hverken i strid med vedtægten eller dagsordenen.

Der bør ikke udmeldes syn og skøn under sagen. Udpegning af en sagkyndig er problematisk, og Ankenævnet, der er sammensat på baggrund af forskellige interessehensyn, må antages at have kendskab til investeringsområdet. Det af klageren rejste spørgsmål, om der findes en selvstændig e-business branche, er uden betydning for sagen.       

An​ke​næv​nets bemærkninger og konklusion.

Ankenævnet finder, at den del af klagen, som angår advokatanpartsselskabets erhvervelse af investeringsbeviser i indklagedes afdeling e-Business, ikke kan anses for en klage vedrørende et privat medlemsforhold og heller ikke kan sidestilles hermed. Dette gælder, selv om selskabets dispositioner har væsentlig betydning for klagerens privatøkonomi, og selv om klageren kautionede for selskabets gæld til Nordea Bank. Da denne del af klagen således falder uden for Ankenævnets kompetence, jf. vedtægternes § 2, stk. 2 og 3, afviser Ankenævnet denne del af klagen.

Indklagedes påstand om, at også den øvrige del af sagen – dvs. klagen vedrørende klagerens og dennes ægtefælles erhvervelse af de samme værdipapirer med pensionsmidler i Danske Bank og klagen vedrørende visse beslutninger på indklagedes generalforsamling – skal afvises, tages ikke til følge. Hverken det forhold, at investeringsbeviserne ikke er købt hos indklagede, eller det af indklagede anførte om anvendelsesområdet for forbrugerklagenævnsloven kan føre til, at Ankenævnet er afskåret fra at behandle disse klagepunkter, jf. herved vedtægternes § 3, stk. 1.

Det fremgår klart af indklagedes prospekt vedrørende afdeling e-Business, at investeringsområdet ikke alene er virksomheder, som driver e-handel, men tillige omfatter virksomheder, herunder IT-virksomheder, med relation til e-handel. Det kan ikke tillægges betydning, at det således definerede investeringsområde ikke svarer til en sektor eller branche, for hvilken der udarbejdes et særskilt aktieindeks. Det fremgår endvidere af prospektet, at branchen e-Business – ligesom IT- og internetbranchen, som den i høj grad er relateret til – må betragtes som en risikobetonet branche. Ankenævnet finder herefter ikke, at prospektet kan anses for misvisende eller mangelfuldt.

Af det anførte følger, at det ikke i sig selv kan anses for stridende mod prospektets angivelse af afdelingens investeringsområde, at størstedelen af midlerne blev investeret i virksomheder, som må karakteriseres som IT-virksomheder, og Ankenævnet finder ikke grundlag for at antage, at afdelingen har foretaget investeringer uden for det område, der dækkes af den i prospektet beskrevne – brede – definition af branchen e-business. Det bemærkes herved, at klagen ikke har henvist til konkrete investeringer, som efter hans opfattelse er eksempler herpå. Endvidere bemærkes, at Ankenævnet ikke har funder grundlag for at imødekomme klagerens anmodning om indhentelse af en sagkyndig erklæring.

Ankenævnet finder ikke grundlag for at fastslå, at indklaglede på det tidspunkt i februar-marts 2000, da investeringsbeviserne i afdeling e-Business blev udbudt, burde have forudset den negative udvikling inden for investeringsområdet, som efterfølgende fandt sted. Det må lægges til grund, at indklagedes vurdering var i overensstemmelse med den generelle opfattelse i markedet, hvilket også afspejles i de daværende aktiekurser. Det må endvidere lægges til grund, at indklagede efter afdelingens etablering ikke kunne undlade at foretage investeringer i overensstemmelse med prospektet. I denne forbindelse bemærkes, at de enkelte investorer, herunder klageren, til enhver tid selv kunne træffe beslutning om at udtræde af investeringen ved at afhænde deres investeringsbeviser.

Indklagede hæfter ikke for eventuelle fejl eller mangler ved den rådgivning, klageren har modtaget af Nordea Bank. I øvrigt bemærkes, at det ved Pengeinstitutankenævnets kendelse af 5. november 2002 blev lagt til grund, at Nordea Bank ikke havde medvirket til eller rådgivet om investeringerne i afdeling e-Business foretaget med klagerens og dennes ægtefælles pensionsmidler i Danske Bank.

Klageren og dennes ægtefælles erstatningspåstand over for indklagede tages herefter ikke til følge.

Hvad angår klagen vedrørende beslutningerne på indklagedes generalforsamling den 21. marts 2001 om fastsættelse af honoraret til bestyrelsen for 2001 og om valg til bestyrelsen bemærkes indledningsvis, at bestemmelsen i aktieselskabslovens § 81, stk. 2, om, at sag skal anlægges senest 3 måneder efter beslutningen – hvilken bestemmelse under visse omstændigheder kan fraviges, jf. § 81, stk. 3 – ikke kan anses for analogt anvendelig på investeringsforeninger. Når bl.a. henses til, at klageren gjorde indsigelse mod beslutningen på generalforsamlingen, henholdsvis rejste spørgsmål om gyldigheden umiddelbart herefter, findes klageren, som indgav klage til Ankenævnet den 3. maj 2002, heller ikke efter almindelige regler om passivitet at have fortabt sin adgang til at anfægte beslutningerne.

Bestemmelsen i § 18, stk. 7, i indklagedes vedtægter om, at honoraret til bestyrelsens medlemmer skal godkendes af generalforsamlingen, udelukker ikke, at generalforsamlingen godkender honoraret for det løbende regnskabsår. Forslaget om fastsættelse af honoraret for 2001 var optaget i dagsordenen under pkt. 2.1, og det kan ikke tillægges betydning, at det muligvis burde have været optaget under pkt. 3. Der er herefter ikke grundlag for at anse beslutningen om fastsættelse af honoraret for 2001 for ugyldig.

Dirigenten på generalforsamlingen har oplyst, at der ville være sket genvalg af de tre hidtidige medlemmer af bestyrelsen, selv om de afgivne fuldmagter ikke var benyttet, og klagerens indsigelse mod valget kan allerede af denne grund ikke tages til følge. Ankenævnet finder herefter ikke grundlag for at pålægge indklagede at fremlægge nærmere dokumentation for fuldmagtsforholdene, herunder for, at der ikke er sket tilsidesættelse af bestemmelsen i vedtægternes § 16, stk. 6.

Som følge heraf

b e s t e m m e s :

Ankenævnet kan ikke behandle den del af klagen, der angår advokatanpartsselskabets erhvervelse af investeringsbeviserne.

De øvrige klagepunkter tages ikke til følge.




