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Indledning.

Denne sag vedrører spørgsmål om fejl i forbindelse med udbud af investeringsbevi​ser i februar-marts 2000 i en ny aktiebaseret investeringsforeningsafdeling. 

Sagens omstændigheder.
I perioden 28. februar – 17. marts 2000 udbød indklagede investeringsbeviser til kurs 103 i aktieafdelingen e-Business, som var en ny afdeling. Af prospektet fremgår bl.a.: 

"Elektronisk handel (e-handel) danner baggrund for en helt ny måde at lave forretninger på, og udviklingen inden for dette område vil ændre den verden, vi kender i dag.

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-handel-virksomhed​erne.

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.


……

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

Overskuelighed

Internetområdet er i konstant forandring, og udviklingen inden for e-handel er ikke nogen undtagelse. Nye teknologier kommer til, alliancer skabes, selskaber opkøbes, og helt nye selskaber kommer på børsen. Dette sker hver dag. Er man ikke fuldtidsbeskæftiget med netop dette område af aktieinvestering, kan det derfor være svært at følge med i udviklingen. 

……

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


……

Afkast og risiko

Uni-invest e-Business giver muligheden for et højt 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

Målsætningen med Uni-invest e-Business er ved omhyggelig udvælgelse af fremtidens vindere at give dig et langsigtet afkast, der overstiger det gennemsnitlige afkast fra branchen.

For at nå dette mål vil Uni-invest omhyggeligt udvælge interessante selskaber.

Vi mener, at selskaberne blandt andet skal vurderes på baggrund af:

	•
	Selskabets konkurrenceevne og indtjeningspotentiale

	•
	Selskabets ledelse og strategi

	•
	Prisfastsættelsen af de enkelte selskabers aktiekurs

	•
	Hensynet til en passende risikospredning.


E-business er en branche, hvor forandringerne 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."

Via Nordea Bank, hvor klageren var kunde, tegnede klageren 1.000 e-Business investeringsbeviser. Nordea Bank er indklagedes depotbank og samarbejdspartner.

I slutningen af 2000 var værdien af investeringsbeviserne faldet væsentligt. 

Klageren har oplyst, at han på et tidspunkt, hvor kursen var faldet til kurs 52, rettede henvendelse til Nordea Bank, der anbefalede ham at beholde papirerne ”da de allerede var faldet for meget”. 

Efter en henvendelse fra klageren anførte indklagede ved e-mail af 29. marts 2001 bl.a. følgende:

"Du stiller dig uforstående overfor timingen af Uni-invest e-Business  når ”alle snakkede om boblen”. Set i bakspejlet ville et andet starttidspunkt naturligvis have været mere favorabelt, men som forholdene var på det tidspunkt, hvor planlægningen af afdelingen startede, var forholdene bestemt moden til en afdeling som e-Business. Fra det tidspunkt hvor man beslutter at starte en afdeling til emissionen afsluttes kan der nemt gå nogle måneder, et tidsrum hvor meget kan ændre sig. Det skal nævnes, at i tegningsperioden steg e-business aktierne over 20 pct. Det er korrekt, at nogle talte om en boble, men der vil altid være nogen, som vurderer, at aktiekurser er for høje. Vi kunne ikke forudse at vendingen var nært forestående. På det tidspunkt, hvor beslutningen om Uni-invest e-Business blevet taget, herskede en stor optimisme omkring denne type aktier, som man også så ved den store tilslutning til emissionen, var der stor efterspørgsel efter en sådan afdeling.

Du spørger til investeringsprocessen ved investering i aktier. Der foretages et omfattende research-arbejde i forbindelse med investeringerne, både af vore rådgivere i Unibank [nu Nordea Bank], men tillige af andre eksterne rådgivere. Priceline var førende inden for virksomhedens område, og da vi er forpligtet til at investere i henhold til afdelingens prospekt, kan vi ikke vælge e-business relaterede aktier fra. Der er derfor skabt en portefølje, som indeholder aktier inden for de forskellige delsegmenter. Priceline ligger inden for salg til private, et segment man ikke kan tillade sig at udelade i en e-business portefølje. Endvidere forhindrer lovgivningen os i at gå kontant, for af denne vej at stabilisere porteføljen."

Klageren har under sagen bl.a. andet fremlagt en artikel bragt i Morgenavisen Jyllandsposten den 9. november 2002, et indlæg i Dagbladet Børsen den 27. december 2002 og en udskrift fra indklagedes hjemmeside. I artiklen i Jyllandsposten, der omhandler udviklingen i e-Business afdelingen, er aktiechefen i Nordea Securities citeret for følgende udtalelse:

"Vi kan dokumentere, at vi så, at IT-boblen ville briste. I december 1999 var vi meget fremme med udtalelser om, at det ville gå galt."

Ifølge indlægget i Børsen var en række amerikanske finanshuse, herunder Bear, Stearns & Co. Inc. og Lehman Brothers, efter at  have erkendt at have vildledt investorer, blevet pålagt en bøde herfor. 

Af udskriften fra hjemmesiden fremgår bl.a.: 

"Professionel overvågning
Ved at vælge [indklagede] får du automatisk en professionel overvågning af dine investeringer. Vi følger nøje alle de finansielle markeder, og vi har mulighed for at reagere hurtigt på markedsudviklingen. Beslutningen træffes i tæt samarbejde med eksperter i Nordea og i verdens førende finanshuse. Din investering ligger i gode hænder og holdes hele tiden ajour."

Indklagede har under sagen bl.a. fremlagt en artikel bragt i Dagbladet Børsen den 12. november 1999, en analyse ”Nothing But Net” udarbejdet af Lehman Brothers i december 1999 og en analyse udarbejdet af Bear, Stearns & Co. Inc. i februar 2000. 

Af artiklen i Børsen fremgår bl.a., at en række økonomer vurderede, at e-handlen ville udgøre 13 % af bruttonationalproduktet i USA i 2003. Af analysen fra Lehman Brothers fremgår bl.a., at man forventede, at Internet-e-business i løbet af det næste årti ville udgøre 50 % af bruttonationalproduktet i USA. Af analysen fra Bear, Stearns & Co. fremgår bl.a., at man forventede, at væksten i investeringer i opbygning af netværksinfrastruktur ville stige med 567 % fra 1999 til 2003. 

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

Den 4. juni 2003 blev afdelingen e-Business fusioneret ind i indklagedes IT afdeling. 

Parternes påstande.
Den 15. november 2002 har klageren indbragt sagen for Ankenævnet med påstand om, at indklagede tilpligtes at erstatte tabet på investeringsbeviserne. Klageren har under sagen på grundlag af en aktuel kurs på 17,96 opgjort sit urealiserede tab på investeringsbeviserne til 85.040 kr. svarende til ca. 83 %. 

Indklagede har nedlagt påstand om frifindelse.

Parternes argumenter.
Klageren har anført, at indklagede handlede ansvarspådragende ved at udbyde e-Business investeringsbeviserne, selv om der allerede i november/de​cem​ber 1999 fra flere sider blev advaret om, at markedet var overoptimistisk, og at ”IT-boblen” måtte forventes at briste. Indklagede burde i hvert fald have advaret investorerne, som reelt var uden chance for at gennemskue markedet. 

Indklagede samarbejder med Nordea Securities, som havde forudset udviklingen. 

På grundlag af prospektet og oplysningerne på indklagedes hjemmeside kunne han berettiget forvente, at investeringerne blev foretaget på grundlag af grundige analyser og et indgående kendskab til markedet, og at investeringerne løbende blev overvåget og plejet professionelt. 

Det potentiale, der omtales i prospektet, har vist sig at være uden reelt indhold og endda direkte forkert, da flere store udenlandske finanshuse har indrømmet svindel i forbindelse med deres rosenrøde analyser af nye IT-firmaer. På grundlag af disse analyser har indklagede formøblet 1,2 mia. kr. af medlemmernes opsparing. 

Indklagede burde ikke have siddet advarslerne fra Nordea Securities overhørig og burde som grundlag for emissionen have benyttet andre redskaber/in​stru​men​ter end de omhandlede analyser. Med en teknisk analyse vil man i 7 ud af 10 tilfælde kunne afgøre, om markedet ”går sidelæns”, eller om der foreligger en opadgående eller nedadgående trend. I situationer, hvor store aktieindeks som DJIA, Nasdaq eller KFX er for nedadgående eller har været opadgående i mere end ca. 2 år, må det være mod bedre vidende, såfremt der lanceres en ny investeringsforeningsafdeling inden for det pågældende område. 

Indklagede burde endvidere have benyttet redskaber som RSI, der indikerer, hvorvidt et givet papir er overkøbt/oversolgt og P/E (Price Earning), som er en model til vurdering af prissætning på aktier.

Indklagede, der har betjent sig af en lang række analytikere og økonomer, må have indset, at emissionen anstændigvis måtte aflyses.

Med den viden, som indklagede havde eller burde have haft på emissionstidspunktet, handlede indklagede ansvarspådragende ved at undlade at aflyse emissionen. De strenge regler, som investeringsforeninger er underlagt, er uhensigtsmæssige, specielt i et faldende marked, hvilket burde give anledning til forsigtighed. Afdelingen blev tværtimod markedsført aggressivt via Nordea Bank. Alene i emissionsperioden blev der tegnet for 1,6 mia. kr. e-Businessbeviser.

Indklagede bør tilbagekøbe investeringsbeviserne til emissionskursen eller en skøns​mæssigt fastsat rimelig kurs. Indklagede bør endvidere holde de analyseinstitutter og banker, der stod bag de fejlagtige positive analyser, ansvarlige.

Da der er tale om en langsigtet investering, burde afdelingen ikke være lukket, navnlig nu hvor der er fremgang i e-handlen. E-business afdelingen er i dag ca. 300 mio. kr. værd, hvilket langt overstiger de 10 mio., der kunne have retfærdiggjort en lukning. Lukningen blev vedtaget på generalforsamlingen, hvor bestyrelsen råder over ca. 90 % af stemmerne. De enkelte småinvestorerne, som produktet henvender sig til, har derfor ikke reelt haft indflydelse på beslutningen. Det er derfor ikke givet, at beslutningen er lovlig.

Den advarsel, der fremgår af prospektet, er en almindelig og hyppig brugt beskrivelse af en normal aktieafdeling. Der informeres heller ikke om, at afdelingens midler ville blive placeret i 80 % rene IT selskaber. Prospektet var således mangelfuldt og misvisende. Det gavner ikke medlemmerne, at ”gemme” e-Business afdelingen i en anden IT afdeling. 

Selv om han har kontaktet såvel indklagede som Nordea Bank flere gange vedrørende investeringen, har han aldrig fået en salgsanbefaling. Professionel pleje af investeringerne må indebære, at indklagede løbende rådgiver sine medlemmer, f.eks. ved at tage kontakt og advare om kursfald. 

Afdelingen har været ”alle tiders forretning” for både Nordea Securities og Nordea Bank og indklagede, men ikke for investorerne, som har måttet bære alle omkostninger. Nordea Bank har alene som vederlag for formidlingen af investeringsbeviserne modtaget knap 20 mio. kr. Hertil kommer fortjeneste på depotomkostninger, ændringsmeddelelser, kurtage og spreads. 

Indklagede har anført, at afdelingen e-Business har investeret i overensstemmelse med prospektet. Det fremgår, at afdelingen er relateret til IT og Internetbranchen, men at der alene investeres i den del, som har relation til e-handel. Videre fremgår det, at der også er investeret i selskaber, som ikke direkte er placeret i IT eller Internetbranchen. Afdelingen har ikke samme risikoprofil som rene Internetaktier. 

Den åbenbare sammenhæng mellem handel over Internettet (e-Business) og anvendelse af informationsteknologi indebærer, at der i vidt omfang investeres i IT-aktier, men hvor aktierne naturligvis har relation til e-Business segmentet. 

Beslutningen om at etablere e-Business afdelingen blev truffet på baggrund af en betydelig mængde information, som blev gennemgået og analyseret. I dag er man kun i besiddelse af en begrænset del af dette materiale. Man var opmærksom på, at forventningerne til e-Business segmentet ikke var helt entydige. Den generelle vurdering var en forventning om en fortsat positiv udvikling, hvilket også afspejlede sig i de høje aktiekurser, som alt andet lige er udtryk for markedets gennemsnitlige forventninger. I tegningsperioden steg e-Business aktierne over 20 %. Forventninger til IT-branchen og i særdeleshed Internet-relaterede investeringsbeviser viste sig ikke at holde, og det er derfor naturligt, at der – set i bakspejlet – fokuseres på de få advarsler, der var fremkommet om udviklingen. Etableringen af e-Business afdelingen var velbegrundet på baggrund af forventningerne på det tidspunkt, hvor etableringen fandt sted.

Indklagede indgår ikke i Nordea koncernen, men er en forening, som ejes direkte af medlemmerne. Generelt har man stor tillid til vurderinger og analyser fra Nordea koncernen, som man også har et betydeligt samarbejde med. Opstart af ny en afdeling bør imidlertid ske på det bredest mulige grundlag, hvorfor det ikke er tilstrækkeligt at henholde sig til analyser fra Nordea Invest Management eller Nordea Securities, men til et bredt udsnit af materiale fra analyseinstitutter og finanshuse rundt omkring i verden. Både Bear, Stearns & Co. og Lehman Brothers har igennem en årrække været særdeles anerkendte investeringsbanker, og man har ikke haft noget grundlag for at bestride troværdigheden af de fremlagte analyser. 

Prospektet er retvisende og indikerer klart risikoen ved at investere i afdelingen e-Business. 

Som forening har man i medfør af vedtægterne og lov om investeringsforeninger og specialforeninger påtaget sig at investere medlemmernes midler med henblik på at opnå det bedste afkast. Gevinst og tab sker for medlemmernes regning, hvilket er hele formålet med etablering af en investeringsforening. Indklagede yder ikke konkret investeringsrådgivning. Det ville stride imod § 3, stk. 3, jf. § 1 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger, hvis man udøvede konkret rådgivning om køb og salg af investeringsbeviser. Forholdet mellem klageren og dennes pengeinstitut er sagen uvedkommende. 

I perioden fra beslutningen til opstarten af afdelingen gik der nogle måneder, men i denne periode var der intet, der indikerede de voldsomme kursfald, som kom i foråret 2000, idet aktierne tværtimod stadig var stigende. Det var først efterfølgende, at man kunne konstatere, at markedet havde været overoptimistisk. Klagerens argumentation er alene baseret på efterfølgende analyser samt en række udokumenterede og usammenhængende antagelser, som ikke hænger sammen med de faktiske forhold.

Det bestrides, at man har ført en aggressiv markedsføring af afdelingen. Man har ikke kendskab til, hvilken fortjeneste Nordea Bank konkret måtte have opnået i forbindelse med overdragelse af andele. 

I perioden 22. marts 2000 – 19. december 2002 faldt afdelingen e-Business med i alt 82,3 %. I samme periode faldt Morgan Stanleys Globale sektorindeks for IT med 79,4 %. Morgan Stanley har ikke et indeks, der specifikt korresponderer med e-Business afdelingen. Det indeks, der kommer tættest på, er indekset for Internet Software & Services, som i perioden faldt med 94,6 %. På denne baggrund må det konkluderes, at indklagedes vurdering svarede til de generelle forventninger i markedet på det tidspunkt, da e-Business afdelingen blev etableret, og at afdelingen har udviklet sig nogenlunde tilsvarende med branchen i øvrigt.

Selv om man på professionel vis løbende har overvåget aktiemarkederne og de makroøkonomiske forhold, har det ikke været muligt at undgå de betydelige kurstab. Klagerens vurderinger bærer præg af den efterfølgende udvikling, som gør at det i dag er både nemt og  bekvemt at udtale sig om prisfastsættelsen i slutningen af 1999 og begyndelsen af 2000. 

Det bestrides, at afdelingen e-Business har været en ”alle tiders forretning” for indklagede. Tværtimod har indklagede og dermed indklagedes medlemmer været udsat for meget betydelige kursfald på e-Business aktierne. Det samme gør sig gældende for stort set alle andre investorer, som har besiddet Internet relaterede aktier i perioden siden opstarten af e-Business afdelingen. Det er indklagedes helt åbenbare interesse at opnå den bedst mulige forrentning af foreningsformuen til fordel for medlemmerne. 

Det kan ikke pålægges indklagede at betale erstatning, uanset om klageren måtte have et realiseret eller urealiseret tab på investeringsbeviserne. Hvis en investeringsforening blev erstatningsansvarlig over for medlemmer som følge af tabsgivende investeringer, ville det ikke være muligt at drive investeringsforeningsvirksomhed. Lov om investeringsforeninger og specialforeninger åbner heller ikke mulighed for at gøre et sådant ansvar gældende. En eventuel erstatning til klageren ville skulle betales af foreningsformuen, hvilket vil sige de andre medlemmer.

Indklagede har kun gennem pressen fået kendskab til, at visse finanshuse har indvilget i at betale betydelig bøder. 

Fusionen mellem e-Business afdelingen og IT afdelingen er gennemført for at varetage medlemmernes interesser. Det  er et vigtigt led i fusionen, at denne kan gennemføres på en måde, som i vidt omfang indebærer, at medlemmerne umiddelbart får mulighed for at udnytte skattefradrag. 

An​ke​næv​nets bemærkninger og konklusion.
Ankenævnet finder ikke grundlag for at fastslå, at indklagede på det tidspunkt i februar-marts 2000, da investeringsbeviserne i afdelingen 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, og den omstændighed, at der var fremkommet visse advarende tilkendegivelser, herunder fra Nordea Securities, giver ikke grundlag for at anse indklagedes handlemåde for ansvarspådragende. 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.

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-virksom​heder, 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.

Som følge af det anførte

b e s t e m m e s :

Klagen tages ikke til følge.  




