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Indledning.

Denne sag vedrører klagerens krav om erstatning for et tab på Uni-invest (nu Nordea Invest) e-Business investeringsbeviser og om indsigt i aftaler m.v. indgået af foreningen.

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 blandt andet:


”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.


..


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. 


..


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.”

Klageren tegnede 500 e-Business investeringsbeviser til kurs 103.

I foråret 2003 blev afdelingen e-Business fusioneret ind i indklagedes IT-afdeling. Kursen på e-Business investeringsbeviserne var 19,592.

Ved skrivelse af 1. juli 2003 rejste klageren krav om erstatning for sit tab, som blev opgjort til 41.705 kr. Indklagede afviste kravet.

Indklagede har under sagen 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. Inc. 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 – 10. juli 2003.

Indklagede har på Ankenævnets anmodning fremsendt sine vedtægter.

Parternes påstande.
Den 23. juli 2003 har klageren indbragt sagen for Ankenævnet med påstand om, at indklagede tilpligtes at betale 41.705 kr.

Indklagede har nedlagt påstand om frifindelse.

Parternes argumenter.
Klageren har anført, at prospektmaterialet for e-Business var misvisende, og at indklagede fra opstarten til afviklingen af afdelingen forsømte at handle professionelt og forsvarligt. Klagen vedrører således både det grundlag, hvorpå e-Business blev solgt, og ledelsens manglende varetagelse af investorernes interesser.

Hans investering i e-Business blev foretaget på grundlag af prospektet. Ifølge dette kunne han berettiget forvente en optimal sikkerhed og en professionel formueforvaltning. Indklagede har ikke som anført i prospektet handlet professionelt og forsvarligt.

På tidspunktet for opstarten af afdelingen var indklagede bekendt med, at forventningerne til e-business ikke ville holde.

Aktiechefen i Nordea Securities, som indklagede samarbejder med, har udtalt, at ”vi kan dokumentere, at vi så, at IT-boblen ville briste”, at ”huset formåede at forudse den største nedtur i nyere tid – IT-boblens endeligt”, og at ”det er enormt svært ikke at være lemming i en sådan situation. Man skal være meget sikker i troen, for man bliver udsat for et pres.”

Indklagedes direktør har udtalt, at ”i begyndelsen af 2000 sagde vi også selv, at vi på et tidspunkt forventede, at der ville komme en korrektion i markedet.”

Indklagede har således tilsidesat egen intern viden fra december 1999 og ud​budt investeringsbeviserne på et vildledende grundlag.

Indklagedes henvisninger til anbefalinger fra diverse finanshuse inden for investeringsområdet i efteråret 1999 er sagen uvedkommende. Materialet blev ikke fremlagt sammen med salgsprospektet, og indklagede bærer selv ansvaret for prospektets indhold.

Den reelle risiko ved investeringen fremgår ikke af prospektet. Ifølge dette burde investeringshorisonten mindst være 3-5 år, idet der undervejs kunne komme store kursudsving. Det fremgår ikke, at 80% af den investerede kapital kunne tabes, og at nedlæggelse af afdelingen kunne komme på tale.

Indklagede burde have reageret, længe før 80% af den investerede kapital var tabt.

Det påhviler indklagede at dokumentere, at der er handlet professionelt og forsvarligt. Det forhold, at der er tale om en forening under ledelse af en direktion, medfører ikke ansvarsfritagelse i forhold til de investeringsprodukter, som foreningen udbyder til kommende medlemmer. Indklagede skal fremlægge formidlingsaftalen ved lanceringen af e-Business, foreningens regnskab inkl. administrationsaftaler samt oplysninger om kursudviklingen uge for uge. Som medlem af foreningen har han krav på aktindsigt. Indklagede bør i hvert fald fremkomme med et begrundet afslag. 

I forbindelse med sagen har indklagede fremsendt beretninger og regnskab for 1999 og 2000 og årsrapport for 2001 og 2002. Materialet er irrelevant for sagen, idet det alene beskriver en bagudrettet udvikling. Den under sagen fremlagte oversigt over kursudviklingen viser kun kursen ultimo året.

Indklagede har ikke dokumenteret, at der er handlet professionelt og forsvarligt, og at investorernes interesser er blevet varetaget som anført i prospektet.

Indklagede har anført, at beslutningen om at etablere afdelingen e-Business blev fortaget på baggrund af en betydelig mængde informationer, som blev gennemgået og analyseret. På tidspunktet, hvor afdelingen blev etableret, var man opmærksom på, at forventningerne til e-Business segmentet ikke var helt entydige. Det var imidlertid den generelle vurdering, at udviklingen fortsat ville være positiv. På baggrund af forventningerne til markedet på tidspunktet for etableringen var det således fuldt forsvarligt at opstarte afdelingen.

Det under sagen fremlagte dokumenterer, at forventningerne hos indklagede svarede til forventningerne i markedet blandt professionelle aktører, og at indklagedes investeringer har fulgt markedet. 

Klagerens betragtninger er udtryk for den efterfølgende udvikling i aktiekurserne, som imidlertid ikke svarede til professionelle aktørers forventninger i slutningen af 1999 og begyndelsen af 2000.

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

Indklagede har i samarbejde med sin eksterne rådgiver Nordea Invest Management (nu Nordea Invest Management Bank A/S), løbende overvåget og foretaget en aktiv pleje af de investeringer, som har udgjort investeringsuniverset for afdelingen e-Business. Indklagede har både i forbindelse med etableringen og gennem de løbende investeringer handlet både professionelt og forsvarligt. Afdelingen har udviklet sig nogenlunde tilsvarende som branchen i øvrigt.

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 en bedre risikospredning. Tab eller gevinst bliver for medlemmernes regning, hvilket netop er formålet med en investeringsforening. Allerede af den grund er klageren ikke berettiget til at rejse krav om erstatning for kurstab.

Indklagede er ikke omfattet af hverken forvaltningslovens eller offentlighedslovens regler om aktindsigt.

Der stilles løbende en betydelig mængde information til rådighed for medlemmerne.

Den skriftlige orientering til medlemmerne omfatter bl.a. årsrapport og delrapport, der uddeles på generalforsamlingen og udsendes på opfordring, udsendelse af prospekter og løbende brochuremateriale samt medlemsbladene Nordea Invest, der udkommer kvartalsvis og som regnes for den formelle fortløbende rapportering til medlemmerne. Bladet indeholder dels en generel orientering om markederne kombineret med relevante artikler om investering, opsparing m.v. samt en mere specifik afrapportering for alle detailafdelingerne indeholdende afkast, kommentarer, nøgletal og beholdningsinformation. Via indklagedes hjemmeside stilles en omfattende elektronisk orientering til rådighed, som bl.a. indeholder en betydelig mængde generel information og information om de enkelte afdelinger.

Formidlingsaftalen mellem Nordea Bank og indklagede samt administrationsaftalen er fortrolige dokumenter, som derfor ikke vil blive udleveret. Dokumenterne er i øvrigt uden betydning for sagen.

Kursudviklingen for afdelingen e-Business fremgår af det fremlagte bilag, ligesom oplysninger om kursudvikling m.v. kan findes på indklagedes hjemmeside.

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, jf. det af klageren anførte om 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 af prospektet, at branchen e-Business må betragtes som en risikobetonet branche.

Der er ikke grundlag for at fastslå, at indklagede i strid med medlemmernes interesser skulle have undladt at overvåge og pleje afdelingens portefølje. Det bemærkes herved, at udviklingen i e-Business investeringsbeviserne ikke væsentligt har adskilt sig fra den generelle udvikling inden for IT- og Internet-branchen, som e-Business i høj grad er relateret til.

Klageren har i forbindelse med klagesagen anmodet indklagede om at fremlægge formidlingsaftalen ved lanceringen af e-Business, foreningens regnskab inkl. administrationsaftaler samt oplysninger om kursudviklingen uge for uge.

Indklagede har på den baggrund fremsendt beretninger og regnskab for 1999 og 2000 og årsrapport for 2001 og 2002 til klageren og fremlagt en oversigt over kursudviklingen på e-Business, ligesom indklagede har henvist til oplysningerne på sin hjemmeside på Internettet. Indklagede har afvist at fremlægge formidlingsaftalen mellem Nordea Bank og indklagede samt administrationsaftalen.

Ankenævnet finder, at klageren hverken efter indklagedes vedtægter eller efter almindelige foreningsretlige regler har krav på, at indklagede fremlægger formidlingsaftalen mellem Nordea Bank og indklagede eller administrationsaftalen.

Ankenævnet finder heller ikke på andet grundlag, at det til brug for afgørelsen af sagen bør pålægges indklagede at fremlægge yderligere dokumentation.

Som følge heraf

b e s t e m m e s :

Klagen tages ikke til følge.




