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NORGES HOYESTERETT

Den 28. februar 2012 avsa Hgyesterett dom i

HR-2012-00436-A, (sak nr. 2011/1053), sivil sak, ke@over dom,

Halvor Lognvik

Harald Lognvik (advokat Rolf Chr. Trolle Anderseril prave)
mot
Storebrand Bank ASA (advokat Kyrre Eggen)

STEMMEGIVNING:

Kst. dommeArnesen: Saken gjelder gyldigheten av avtaler om lanefireateskjap av
sammensatte investeringsprodukter. Naermere bestesprsmalet om to
privatpersoners lanefinansierte investering i $tamed Bank ASAs "Indeksobligasjon
Allokering 11 2006-2010" helt eller delvis skal e til side etter avtaleloven § 36.

Halvor Lognvik er utdannet ingenigr, og han Vaart gardbruker siden 1979.
Harald Lognvik er fadt i 1984 og er sgnn av Halkognvik. Han bor pa hjemgarden i
Rauland og er student ved BI.

Far jul i 2005 fikk Halvor Lognvik brev fra Stebrand med tilbud om radgivning fra en
erfaren autorisert finansiell radgiver ansatt irwand. Halvor Lognvik tok kontakt, og
det ble avtalt et mgte 24. mars 2006. Her ble dstent at en fripolise som Halvor
Lognvik hadde staende i Storebrand fra et tidligateeidsforhold, skulle plasseres i to
Skagenfond. Andre investeringsmuligheter ble ogsiéutert. Lognvik hadde nylig solgt
hyttetomter for 770 000 kroner, og hadde penger Isamvar interessert i & investere.

Det ble etter hvert snakk om investering itaildurert produkt fra Storebrand,
"Indeksobligasjon Allokering Il 2006-2010", som densaken gjelder. Dette kan kort
beskrives slik at investor ved kjgp av andelemiduktet far investeringsbelapet, med
fradrag for tegningsomkostninger, tilbake ved l@jeets slutt. Lapetiden for
"Indeksobligasjon Allokering Il 2006-2010” var fieg et halvt ar. Eventuell avkastning
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avhang av utviklingen i den beste av tre forhanfiiselte investeringsprofiler. Produktet
var dermed dels et 1an til Storebrand, og delgagt kv en rett til indeksavhengig
avkastning.

Etter ytterligere mater, der ogsa Harald Logrwér med, tegnet Halvor Lognvik seg
3. april 2006 for 150 andeler & 10 000 kroner d&ksobligasjon Allokering Il 2006-
2010". | tillegg til tegningsbelgpet pa 1,5 milliemkroner kom tegningsprovisjon pa
3,25 prosent.

Investeringen ble finansiert ved at det bledgp lan i Storebrand tilsvarende
investeringsbelgp, tegningsprovisjon og etablegebsr — 1 500 kroner — for lanet, til
sammen 1 550 250 kroner. Lanet ble gitt med siléterklalvor Lognviks VPS-konto.
Det ble avtalt flytende rente pa lanet, og manediigbetalinger. Innbetalingene skulle
dekke avdrag pa tegningsprovisjon og etableringggétrmingebyr samt renter pa
hovedstolen. Renten var den samme som rente fé faisritets pantelan innenfor

80 prosents sikkerhet, pa tegningstidspunktet 8)6gmt pro anno. Bankens risikopaslag
var 0,6 prosent. Ved forfall skulle l1anet innfrisd/motregning, og det ble derfor ikke
avtalt avdragsinnbetaling pa hovedstolen.

Ett av de dokumentene Halvor Lognvik undertéghepril 2006 var "akseptblankett ved
lanefinansiering”, og her het det:

"... Tegningen er bindende. Jeg bekrefter herved fgkende:

- Jeg har mottatt informasjonsbrosjyre som beskrive produktet, og jeg har
forstatt at produktet kun gir sikkerhet for 100 % av tegnet belgp (eks.
omkostn.) ved forfall
Jeg har fatt kopi av l&nedokumentasjon, fullsteniy prospekt og
akseptblankett
Jeg har fatt illustrasjoner som viser verdiutviklingen bade ved negativ
avkastning og Storebrands forventede avkastning uta dagens
forutsetninger”

Den 7. april 2006 investerte Harald Lognvik illion kroner i "Indeksobligasjon
Allokering Il 2006-2010", fordelt pa 100 andelet@ 000 kroner. Tegningsprovisjonen
utgjorde for hans del 32 500 kroner, og etablegeggret for lanet var ogsa for ham

1 500 kroner. Harald Lognvik lante derfor 1 034 @@6ner, og ogsa her ble det avtalt
flytende rente og manedlige innbetalinger etterrearmgnster som for Halvor Lognvik.

Det er ikke omtvistet at Halvor og Harald Lognkar mottatt informasjonsbrosjyre om
indeksobligasjonen, fullstendig prospekt, lanedo&otasjon og illustrasjoner som viser
verdiutviklingen bade ved negativ avkastning og 8éarebrands forventede avkastning
ut fra forutsetningene pa tegningstidspunktet. et i brosjyren ble ogsa forklart pa
mgtene med den finansielle radgiveren, og risikaghinvesteringen ble gjennomgatt.

Etter hvert som det alminnelige rentenivaet spkte ogsa de manedlige innbetalingene
pa lanene. | desember 2007 tok Halvor Lognvik kktmtaed Storebrand og ga uttrykk for
at han ikke hadde anledning til & betale sa hgl@pbélan ble da meddelt at han kunne
avslutte forholdet og betale 107 666 kroner fad &het innfridd i sin helhet. For

Harald Lognvik ble det tilsvarende belgpet beregih@® 687 kroner.

Halvor og Harald Lognvik stanset de manediigidbetalingene. | brev 16. januar 2008 il
Storebrand gjorde Halvor Lognvik gjeldende at artalvar ugyldige, og krevde at
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Storebrand skulle tilbakefgre de innbetalte belepBisse utgjorde henholdsvis
145 989 kroner til ham og 86 562 kroner til sgnri&orebrand avviste kravet, og senere
korrespondanse mellom partene farte ikke til ertighe

Storebrand ansa lanet som misligholdt, og ¢tabg Harald Lognviks andeler i
"Indeksobligasjon Allokering 1l 2006-2010" ble tvgsinnlgst 29. mai 2009.
Innlgsningsbelapet utgjorde 1 431 009 kroner fdwétaLognvik, og 954 006 kroner for
Harald Lognvik.

Ved forfall endte "Indeksobligasjon Allokeritig2006-2010” med en positiv avkastning
pa 6,4 prosent i perioden. Det er da ikke tatt fietis tegningsomkostningene.

| stevning 4. august 2009 til Oslo tingretHalvor og Harald Lognvik ned pastand om at
avtalene med Storebrand Bank var ugyldige, og @tdraskulle betale kostnadene i
forbindelse med investeringen. Som grunnlag blerr#vtaleloven § 33, brudd pa
frarddningsplikten i finansavtaleloven § 47 og larpé kravet til god forretningsskikk i
verdipapirhandelloven § 9-2. Banken pasto segrfriéi, og reiste motsgksmal med krav
om at saksgkerne skulle betale det som gjenstd@hat.

Oslo tingrett avsa 14. januar 2010 dom méddsdimsslutning:

"1. Storebrand Bank ASA frifinnes.

2. Halvor Lognvik demmes til & betale StorebrandBank ASA kr. 256.897,- med
tillegg av lovens forsinkelsesrente fra 29. mai 20Qil betaling skjer.

3. Harald Lognvik dgmmes til & betale Storebrand BankASA kr. 183.647,- med
tillegg av lovens forsinkelsesrente fra 29. mai 20Qil betaling skjer.

4, Halvor Lognvik og Harald Lognvik dgmmes in sddum innen 14 dager fra
dommens forkynnelse til & erstatte Storebrand BanlASA sakens
omkostninger med kr. 317.250,- — trehundreogsyttensentohundreogfemti —
med tillegg av lovens forsinkelsesrente fra forfaltil betaling skjer.”

Halvor Lognvik og Harald Lognvik anket tingerts dom til Borgarting lagmannsrett.
For lagmannsretten ble anfgrselen om brudd padnimgsplikten etter finansavtaleloven
frafalt, og som ny anfgrsel ble det gjort gjeldeatlavtalene var i strid med avtaleloven
§ 36.

Borgarting lagmannsrett avsa 4. april 2011 doead slik domsslutning:

"1, Anken forkastes hva gjelder tingrettens dom, dmsslutningens punkt 1, 2
og 3.
2. | sakskostnader for tingretten betaler HalvorLognvik og Harald Lognvik en

for begge og begge for en 150 000 — etthundreogfémsen — kroner til
Storebrand Bank ASA innen to uker fra forkynnelsenav denne dom.

3. | sakskostnader for lagmannsretten betaler Haor Lognvik og Harald
Lognvik en for begge og begge for en 200 000 — tatdretusen — kroner til
Storebrand Bank ASA innen to uker fra forkynnelsenav denne dom.”

Halvor og Harald Lognvik anket til Hoyestereter lagmannsrettens bevisvurdering og
rettsanvendelse.
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Hoyesteretts ankeutvalg tillot ved beslutr#®g august 2011 anken fremmet, men
presiserte at det forsto anken over bevisvurdeniglj& at de ankende parter aksepterer
det faktum lagmannsretten har lagt til grunn measke til den muntlige informasjon
som ble gitt ved avtaleinngdelsen. Anken ble tii@mmet med denne begrensningen.

Det er fremlagt skriftlige forklaringer frarfepartsoppnevnte sakkyndige og enkelte nye
dokumenter. Saken star ellers i det vesentligeninsa stilling som for lagmannsretten.

De ankende parterHalvor Lognvik og Harald Lognvik har i hovedtrekk anfart:

Lagmannsretten har pa flere punkter feiltotketzkonomiske realitetene i
"Indeksobligasjon Allokering Il 2006-2010” nar defproduktet tilbys i sammenheng med
lanefinansiering. Dette har medfert at rettsanvisedeer blitt feil.

Det sikkerhetselement som ligger i obligasji@isn i indeksobligasjonen har ingen
funksjon for investor der investeringen er landfisiart. | denne situasjonen er det man
far i realiteten utelukkende en opsjon, og degenkommer ikke av den informasjonen
som ble gitt ved tegning.

Nar en investering i "Indeksobligasjon Allokeg Il 2006-2010" er lanefinansiert, er den
gkonomiske realiteten langt pa vei den samme sormede foretar en lanefinansiert
investering i rene opsjoner. | den grad det er rioeskjell, er en investering i
"Indeksobligasjon Allokering Il 2006-2010” enn masikofylt, fordi tapspotensialet gker.
Dette fremkommer ikke av de opplysningene Storebiam gitt ved omtalen av
lanefinansierte investeringer i produktet, og detes gjeldende at ingen fornuftige
personer ville Ianefinansiert en investering i pkteét om de kjente realiteten i det.

Det var dermed ikke i samsvar med god forngsskikk, slik denne standarden kom til
uttrykk i verdipapirhandelloven 1997 § 9-2, a tilayefinansierte kjgp av
"Indeksobligasjon Allokering 1l 2006-2010", og det da urimelig og i strid med god
bankskikk & gjgre disse avtalene gjeldende ettenrsilyd. De ma derfor settes til side i
medhold av avtaleloven § 36.

Det presiseres at det verken anfgres at avtateinvestering i "Indeksobligasjon
Allokering 11 2006-2010" er urimelig isolert setiller at [aneavtalen er det. Det er
kombinasjonen av 1an fra Storebrand og investeringtndeksobligasjon Allokering II
2006-2010" som gir det urimelige utslaget. Det siseerlig til at de lante pengene rent
faktisk aldri skulle bli, eller ble, overfart frad@ebrand til Halvor og Harald Lognvik.

Det presiseres ogsa at det ikke anfgresikbeis for investeringens utfall er av en slik art
at den rammes av avtaleloven 8§ 36.

Anfgrselen om at arrangementet er ugyldig etwéaleloven 8 33 er ikke opprettholdt for
Hgyesterett.

Halvor Lognvik og Harald Lognvik har nedlatik pastand:

"1. Storebrand Bank ASA dgmmes til & betale til Havor Lognvik innen 2 — to —
uker fra dommens forkynnelse kr. 145 989 — kroner



(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

etthundreogfgrtifemtusennihundreogattini — med tillegg av lovens
forsinkelsesrente fra 16. februar 2008 og til betatg skjer.

2. Storebrand Bank ASA dgmmes til & betale til Haald Lognvik innen 2 — to —
uker fra dommens forkynnelse kr. 86 562 — attisekssenfemhundreogsekstito
— med tillegg av lovens forsinkelsesrente fra 16elbruar og til betaling skjer.

3. De ankende parter frifinnes for motkravet.

4, Storebrand Bank ASA erstatter det offentligesakskostnader for Hayesterett
innen 2 — to — uker fra dommens forkynnelse.

5. Storebrand Bank ASA erstatter Halvor og HaraldLognviks sakskostnader
for lagmannsretten og tingretten innen 2 — to — ukefra dommens
forkynnelse.”

Ankemotparten Storebrand Bank ASAhar i hovedtrekk anfart:

Halvor og Harald Lognvik er blitt informert oatle relevante risikoforhold, sa vel
skriftlig som muntlig. Det foreligger saledes ingaeformasjonsmangler, og de ma da
selv beere risikoen for investeringen de foretar.

Avtaleloven § 36 hjemler ikke sensur av damgteggende investeringsrisiko en investor
patar seg. Terskelen for sensur etter denne bestts@mer under alle omstendigheter
hay. Dette gjelder i utpreget grad nar det somehepgrsmal om & sensurere det som kan
kalles avtalens kjernerisiko.

Obligasjonselementet i indeksobligasjonenpaesitiv betydning ogsa for en investor som
har lanefinansiert investeringen hos utsteder. @enentenivaet faller, vil investeringen i

obligasjonsdelen kunne gi en positiv avkastnirtdlelgg reduseres motpartsrisikoen fordi
utsteders krav etter lanet som finansierer invegjen, kan motregnes mot investors krav
etter obligasjonselementet dersom utsteder skélloogkurs. Under enhver omstendighet
har Storebrand forpliktet seg til & tilbakebetad idvesterte belgpet.

Det er ikke saklig grunn til & forskjellsbehéminvestorer med egenkapital og lant
kapital.

Storebrand Bank ASA har nedlagt slik pastand:

"1. Anken forkastes

2. Halvor Lognvik og Harald Lognvik erstatter Staebrand Bank ASAs
sakskostnader for Hayesterett.”

Mitt syn pa saken

Far jeg gar inn pa de rettsspgrsmal sakeerrdianer jeg grunn til & omtale
"Indeksobligasjon Allokering 1l 2006-2010” — herettindeksobligasjonen — noe
naermere.

En investering i indeksobligasjonen ga rétilliakebetaling av andelens palydende, men
ikke tegningsomkostningene, pa innlgsningstidspatnktillegg fikk investor rett til
avkastning svarende til hva den ville veert om lrelesteringen i indeksobligasjonen
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hadde blitt gjort i den av tre angitte investerimigdiler som var best pa
innlgsningstidspunktet.

De tre investeringsprofilene var sammensafeavaktivaklasser, nemlig ravarer,
eiendom, valuta, obligasjoner og aksjer. Andeledeenkelte aktivaklassene varierte i
de tre investeringsprofilene, og den enkelte praiil karakterisert som henholdsvis
"aggressiv’, 'moderat” og "defensiv”.

En investor som gnsket & ga ut av indeksakjbigen far innlgsningstidspunktet, ville bli
lgst ut til markedskurs, fratrukket en innlgsningstkad pa inntil 0,5 prosent av postens
salgsverdi.

Avkastningspotensialet var avledet av utviiéin i de angitte investeringsprofilene, og
indeksobligasjonen hadde dermed et derivatelemamteksdelen. | prospektet estimerte
banken prisen pa derivatelementet til 12,04 proaemdeksobligasjonens palydende.
Den resterende del av palydende besto av mardianken, estimert til 3,06 prosent, og
naverdien av obligasjonselementet pa investeridgstinktet, estimert til 84,9 prosent.
Ved tegningsperiodens utlgp viste det seg at deteaentet utgjorde 11,29 prosent av
indeksobligasjonens palydende, obligasjonselem&At@0 prosent og marginen

4,51 prosent.

Sett fra investors side fremsto produktet smersiktlig. Utgiftene knyttet til tegningen
var klart angitt, og tapspotensialet var begretisdisse. Avkastningspotensialet var
knyttet til utviklingen i investeringsprofilene. @asynligheten for at potensialet skulle
materialisere seg, var det imidlertid vanskeligieta stilling til. Historisk avkastning for
de aktuelle aktivaklassene var riktignok angittnrekk avkastning gir bare begrenset
veiledning om fremtidig utvikling, noe som ogsa uérykkelig opplyst. De tallene som
var oppgitt, indikerte en beskjeden avkastning. peiilen som ville gitt best avkastning
var den defensive, med en avkastning pa 2,8 preserdnno.

Storebrand tilbagd lanefinansiering av investgr i indeksobligasjonene. Slikt Ian var
imidlertid ingen forutsetning for investeringsadgang lanetilsagn ble farst gitt etter en
vurdering av lanesgkerens betjeningsevne.

Ved lanefinansiering vil lAnekostnadene gkestors samlede kostnader, og utviklingen i
den beste av de tre investeringsprofilene ma da titsvarende mer positiv for at
investeringen skal gi netto avkastning.

For investor vil det avgjgrende veere om hawefioter at minst én av
investeringsprofilene vil generere en avkastning o akseptabel sett i forhold til de
kostnader investeringen medfgrer og alternativesteringsmuligheter. Der
investeringen er lanefinansiert, ma han i tilleggastnadene knyttet til Ianet med i
betraktningen.

Indeksobligasjonen var et sammensatt prodirktdel av den var et 1an til Storebrand —
obligasjonselementet. Som jeg har nevnt, fremgidkad prospektsammendraget at
naverdien av dette pa tegningstidspunktet var estitiha utgjare 84,9 prosent av
palydende. Obligasjonselementet var et lan frastoretil banken. Formalet med det var,
som det fremgar av prospektsammendraget, generatiiering av Storebrands
virksomhet.



(47) For Storebrand hadde indeksobligasjonen detmihksjoner. Gjennom
obligasjonsdelen fikk banken bidrag til finansigem av virksomheten, og gjennom
gebyrer og provisjoner inntekter. Der investerirggemdeksobligasjonen var
lanefinansiert i Storebrand, ga ogsa lanene ineteft banken. Disse forholdene var det
opplyst om i prospektet. Her fremgikk det ogsaratlel av bankens ansatte hadde en
delvis prestasjonsbasert avlgnning hvor salg askisdbligasjonene kunne virke inn pa
avlgnningen.

(48) Lanet til kunden ble ikke utbetalt. Bankersskaeksponering var derfor beskjeden. |
tillegg kommer at lanet var sikret med pant i irrees VPS-konto. Den reelle risikoen
knyttet seg dermed til de delene av lanet som dekkiekselementet og bankens margin,
samt rentebetalingene.

(49) En investering i indeksobligasjonen kan sanfatéss som en spekulasjonspreget
investering med klar risiko, men der nedsiden lelgrénset ved at det investerte belgp
skulle betales tilbake til investor. Dette var istar klar over.

(50) Fordeler man risikoen forbundet med investgginpa de to delene av indeksobligasjonen
— lanet til banken og avkastningselementet — sat tisikoen knyttet til [anet var liten,
men risikoen knyttet til avkastningselementet var.s

(51) Det investor betalte for avkastningsmulighetesrunder gebyrer og lignende, ville tapes
fullstendig dersom ingen av de investeringsproélérdeksobligasjonen er knyttet til
hadde utviklet seg positivt pa innlgsningstidspehkDm tapet ble mindre enn dette var
beroende pa hvor positiv utviklingen hadde veerttéDigetyr igjen at pa
investeringstidspunktet matte — selvfglgelig — éatninger om markedsutviklingen sta
sentralt.

(52) Sammensatte produkter som "Indeksobligasjdokéring Il 2006-2010" tiltrakk seg
atskillig oppmerksombhet allerede fgr Halvor og Hhlaognvik foretok sine
investeringer. Dette foranlediget at Kredittilsyretd Finanstilsynet — utarbeidet
rundskriv 4/2004, der det ble gitt retningslinjen dvilken informasjon som skulle gis
ved salg av sammensatte produkter. Opplysningemieebaga om indeksobligasjonen i
var sak og forhold knyttet til den, var i samsvardhdisse retningslinjene.

(53) Ved forskrift 25. september 2006 om opplysepitkt ved tilbud om kjgp av
sammensatte produkter — heretter opplysningsptsfdten — ble de krav som kom til
uttrykk i retningslinjene utvidet og forskriftsfest Forskriften er vedtatt etter at Halvor
og Harald Lognvik investerte i indeksobligasjonBen tradte i kraft 1. januar 2007. Nytt
i forhold til rundskriv 4/2004 er blant annet at dkal oppgis et sakalt
"konfidensintervall” for produktets avkastning paono. Dette intervallet skal angi hvor
produktets avkastning med 70 prosents sannsynlighie¢finne seg, jf. forskriften 8 6
niende ledd. Jeg kommer tilbake til betydningemanne forskriften ved
urimelighetsvurderingen senere.

(54) Avtaleloven § 36 fgrste og annet ledd lydé: sl

"En avtale kan helt eller delvis settes til side &r endres for sa vidt det ville virke
urimelig eller veere i strid med god forretningsskikk & gjgre den gjeldende. Det samme
gjelder ensidig bindende disposisjoner.
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Ved avgjgrelsen tas hensyn ikke bare til avtalensinhold, partenes stilling og forholdene
ved avtalens inngaelse, men ogsa til senere innttddorhold og omstendighetene for
gvrig.”

Det fremgar av forarbeidene til bestemmeldekka enhver skjevhet i et avtaleforhold
medfgrer lempingsadgang etter bestemmelsen, grnr. 5 (1982-83) side 30, hvor
det heter:

"Selv uten noe tilleggsvilkar i lovteksten, er depa det rene at domstolene vil stille visse
krav fgr avtalevilkar blir satt til side som urimelige. Slik tilsidesettelse vil neppe skje
uten at domstolene finner urimeligheten klart ellertydelig pavist. Det ligger ogsa i
formuleringen "urimelig” at et vilkar ma veere posit ivt urimelig for at det skal kunne
lempes; det er selvfglgelig ikke nok at det kan téwes rimeligere lgsninger. "Urimelig”
ma oppfattes som et i seg selv ganske strengt kritem, som det ikke vil veere kurant &
paberope. En formulering om “klart” urimelig i selv e lovteksten, vil imidlertid lett virke
som et ytterligere krav om kvalifisert urimelighet (ikke bare om tydelig eller utvilsom
urimelighet), som man altsa ikke finner gnskelig”.

Det er sdledes de klare, i betydningen tyéeligimeligheter som kan sensureres med
hjemmel i bestemmelsen. Det avgjgrende er, somttigkkes i Ot.prp. nr. 5 (1982—-83)
side 30, "om vilkaret i det konkrete tilfelle er sdmelig at dommeren ikke finner &
kunne opprettholde det uforandret”. Avtaleforhoddegenart star dermed sentralt ved
vurderingen.

Jeg nevner derfor at indeksobligasjonen iKkentarkedsfart som noe spareprodukt, men
et investeringsprodukt. Det fremgikk saledes ldarsa vel brosjyre som prospekt og den
muntlige informasjon som ble gitt at det var knitisiko til kjgp av andeler i
indeksobligasjonen.

| Ot.prp. nr. 5 (1982-83) side 11, fremhevesat det

"... viktigste hensyn bak en generell lempingsregelré beskytte den svake part i
avtaleforholdet mot at den andre part misbruker avialefrineten ved & utnytte sin sterke
avtaleposisjon, sin innsikt og erfaring etc til 8 kaffe seg urimelige fordeler pa den andre
parts bekostning”.

Storebrands forpliktelse til & betale mer @mieksobligasjonens palydende er betinget av
situasjonen i de markedene den er knyttet opméhs Halvor og Harald Lognviks
forpliktelse overfor Storebrand er markedsuavhenmig vi ser bort fra rentebetingelsene
pa lanet. Etter mitt syn innebaerer imidlertid ikdegte at Storebrand har skaffet seg en
urimelig fordel pa Halvor og Harald Lognviks bekusg.

Den urimelighet kjgpet av andeler i indeksgddjonen lanefinansiert i Storebrand
eventuelt innebaerer, knytter seg ikke til balarismnaleforholdet — verken
tegningsomkostninger eller lanebetingelser er detasi pa — men til grunnlaget avtalen
ble inngatt pa. Jeg ser derfor naermere pa dette.

Jeg har allerede nevnt at risikoen knyttea\tkastningselementet i indeksobligasjonen
var stor. Samtidig fremsto det arrangementet HabgpHarald Lognvik ga seg inn pa,
med lanefinansiert investering i indeksobligasjgoreenm oversiktlig i den forstand at
tapspotensialet noksa enkelt lot seg kvantifisetibegg ble risikoen konkretisert for dem
gjennom mgter med deres kontaktperson i Storebcanded illustrasjoner.
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De ankende parter har anfegrt at det er dabfdrat investeringen er lanefinansiert hos
utsteder som medfarer urimeligheten. Det de itetal tegnet seg for, og lante for a
kjgpe, hevdes det, var utelukkende indekselemesyetspunktet er at ved
lanefinansiering hos utsteder har det sakalte Hildtselementet i indeksobligasjonen —
det vil si retten til andelens palydende ved forahgen verdi for investor. Dette i
motsetning til de tilfellene der investeringen gi@med egenkapital, eller lanefinansieres
hos andre.

Dette er jeg ikke enig i. Tvert i mot vil insters sikkerhet vaere bedre der han laner fra
utsteder. Dersom banken ikke innfrir forpliktelseatier obligasjonen, vil investor kunne
motregne i bankens krav etter lanet. Er investerirignefinansiert hos andre enn utsteder
pavirkes ikke forpliktelsene overfor langiver asteders forhold, og dermed aker

risikoen for investor, prinsipielt sett.

Etter mitt syn er det heller ikke andre grurtiieat utfallet av urimelighetsvurderingen
bar pavirkes av om investeringen er lanefinansiestutsteder eller ikke. Sa lenge det
ikke er forbudt a tilby sammensatte produkter sndeksobligasjonen, viker jeg tilbake
for & forsta avtaleloven § 36 slik at den tvingereistorer i slike produkter uten
egenkapital til & eksponere seg for den ekstrarisdm ligger i at investeringen, om den
skal foretas, ma skje med lan fra andre enn utstede

Jeg kan derfor ikke se at alene den omsteataghinvesteringene til Halvor og Harald
Lognvik i indeksobligasjonen er finansiert av Shyend, medfgrer urimelighet.

Det kan veere liten tvil om at Halvor og Harhfgnvik har betalt en hel del for den
usikre avkastningsmulighet som er knyttet til inst@idligasjonen. | tilknytning til dette er
det anfart at ingen fornuftig person ville lanefis@rt en investering i indeksobligasjonen
om han hadde skjgnt at realitetene i investerirvgeren svaert usikker utsikt til
nettoavkastning.

Sa vidt jeg kan forstd, er investeringen gjoed apne gyne, jf. hva jeg har sagt tidligere
om at utgiftene, og dermed tapspotensialet, veldrefinansiert investering i
indeksobligasjonen fremsto som temmelig oversi&tliget usikkerheten i farste rekke
knyttet seg til, var sannsynligheten for at avkiagen ville bli stor nok til & gi

fortjeneste.

Lagmannsretten har fremhevet at en invedtapitalmarkedet i utgangspunktet har
risikoen for sin egen investeringsbeslutning, metette utgangspunktet forlates der det
er kvalifiserte mangler ved den informasjon tilbytar gitt investor, og investor har
basert sin investeringsbeslutning pa denne.

Jeg er enig i dette utgangspunktet.

Verken brosjyren om indeksobligasjonen, pré&sgiesller annen dokumentasjon knyttet
til indeksobligasjonen redegjar naermere for sarligdyeien for at indeksene skal utvikle
seg slik at avkastningen pa investeringen blirtposibrosjyren beskrives riktignok to
tenkte utviklinger, kalt scenarier, og hvilke kokegenser hvert av dem vil ha for
avkastningen. Det er ikke sagt noe om sannsynkghfetr at utviklingen inntreffer. | de
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mgtene Halvor og Harald Lognvik hadde med sin nétgiStorebrand, fremholdt
imidlertid denne at hun trodde pa oppgang, og @dvasteringen ville gi gevinst.

| forbindelse med laneutstedelsene til HabwpHarald Lognvik, ble verdiutviklingen ved
en "forventet avkastning” pa henholdsvis 7 og 1@spnt beskrevet, sammen med
verdiutviklingen ved negativ avkastning pa de uliggende verdipapirene. |
akseptblanketten som ble undertegnet i forbindeled laneopptaket, er de positive
avkastningsalternativene omtalt som "Storebrandsefiede avkastning ut fra dagens
forutsetninger”. Hva disse forutsetningene bestar imidlertid ikke forklart, og heller
ikke er det sagt noe om sannsynligheten for atefainingene blir innfridd.

Jeg har nevnt at opplysningspliktforskrifte Brever at sannsynligheten for avkastning
skal oppgis. Paragraf 6 niende og tiende ledd Igtiler

"Det skal oppgis et konfidensialitetsintervall forproduktets avkastning per anno, hvor
produktets avkastning med 70 % sikkerhet vil befinre seg. Intervallet skal angis bade
uten tegningskostnader og med tilbyders hagyeste dag for tegningskostnader.

Det skal opplyses om forventet arlig avkastning paroduktet uten tegningskostnader,
samt forventet arlig avkastning hensyntatt tilbydeis hayeste anslag for
tegningskostnader. Beregningen skal baseres pa rilige forutsetninger, understgttet av
objektive data.”

Dette er krav som ikke gjaldt da indeksobligasn ble markedsfart, og nar det som i var
sak gjeres gjeldende at avtalen er urimelig pamgawforhold ved avtalens inngaelse, gir
etter mitt syn slik senere regulering av opplysapiit ved markedsfgringen begrenset
veiledning ved urimelighetsvurderingen.

Det er ogsa pa det rene at Storebrand retiskakar opplyst om den avkastning banken
venter indeksobligasjonen vil gi under gitte foatténger — "dagens forutsetninger”. Nar
avkastningen var avhengig av situasjonen i neeramggigtte markeder fire og et halvt ar
frem i tid, som verken banken eller Halvor og Hdrabgnvik kunne pavirke, & det i
dagen at anslaget over forventet avkastning vaeftetimed usikkerhet. Og
konsekvensen ma da vaere at Halvor og Harald Logsefikma bzere risikoen for at
forventningene deres slo til.

Jeg kan derfor ikke se at det forhold at ket ier redegjort for sannsynligheten for at en
investering i indeksobligasjonen skulle gi avkasgnide vendinger
opplysningspliktforskriften gir anvisning p4, i seglv kan medfgre at avtaleloven § 36
kommer til anvendelse. | denne sammenheng mingasrjeat de ankende parter har
presisert at det ikke anfgres at risikoen for itesgens utfall er av en slik art at den
rammes av avtaleloven § 36.

Det som gjgres gjeldende, er at den avkastmuotigheten som ligger i
avkastningselementet i indeksobligasjonen blir kfjgpen urimelig hgy pris nar
investeringen er lanefinansiert hos utsteder, atgher dette som begrunner
tilsidesettelse etter avtaleloven § 36.

Ved vurderingen av om en pris er urimelig l#tgr avtaleloven § 36, er utgangspunktet
forholdet mellom ytelse og motytelse. Der ytelsandn markedspris, skjer
sammenligningen mellom denne og den avtalte gri®tjprp. nr. 5 (1982-83) side 32.
Lanene til henholdsvis Halvor og Harald Lognvik Hadsom jeg allerede har nevnt, en
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rente som svarte til fgrste prioritets boliglaneénfor 80 prosents sikkerhet. Dette kan
ikke karakteriseres som spesielt hgyt. Heller ig&byrene knyttet til dette lanet var
spesielt haye.

Lanefinanseringen innebar imidlertid at HalegrHarald Lognvik tok opp lan i
Storebrand for & lane penger til Storebrand — abjansdelen av indeksobligasjonen var
jo et 1an til banken. Og for dette betalte de rentggebyrer til Storebrand. Det kan da
kanskje ligge neer & se det slik at renter og gelkyrgtet til Ianet i realiteten er vederlag
for avkastningselementet i indeksobligasjonenobpektet er som jeg har nevnt prisen pa
derivatene som skal sikre avkastningselementedtanild utgjere 12,04 prosent av
indeksobligasjonens palydende, og den endeligemphite 11,29 prosent av palydende.
Anlegger man et slikt samlet syn pa kostnadeneufmibt med investeringen, kan det nok
veaere neerliggende a se det slik at det er betaitierelig hay pris for
avkastningsmuligheten.

Man overser imidlertid da at investeringer semnefinansiert hos andre vil ha den
samme gkonomiske realitet for investor — priserafdastningselementet blir ikke lavere
av at lanekostnadene betales til andre. Ogsaufudigenkapitalfinansierte investeringer
har for gvrig en kostnad for investor. Som jegreliie har papekt, synes det ikke & vaere
noen rimelig grunn til — ved vurderingen etter &laven § 36 — & skille mellom
investeringer finansiert hos utsteder og investenirfinansiert pa annen mate, herunder
ved egenkapital.

Selv om man skulle finne grunn til & sondrelone utstederfinansierte investeringer og
investeringer finansiert pa annen mate ved vurderiretter avtaleloven § 36, er ikke det
ensbetydende med at prisen er urimelig. | Ot.prpb ((1982—83), pa side 32, uttales det
at det:

”... vil tale mot & anse prisen urimelig, dersom kjgr har veert klar over at prisen var
hay. Dette er selvsagt hvor den hgye pris skyldepkerens spesialkrav eller selgerens
spesielle status ndr det gjelder mote- og luksusvar. Men ogsa ellers vil det veere av
betydning at kigperen har kjgpt dyrt med apne gynée.

Det er pa det rene at Halvor og Harald Logriikk ngye redegjarelser for
omkostningene forbundet med investeringene. Déigtdil & finansiere investeringene i
indeksobligasjonen som de matte gnske. Det forauodte valgte & lane i Storebrand, med
den fglge at Storebrands samlede inntekter av deresteringsvilje gkte, og at
Storebrand tiente mer pa deres investeringer emmveéateringer finansiert pa annen
mate, kan ikke medfgre at avtaleloven § 36 komihanvendelse. Jeg finner derfor at
selv om man skulle se det slik at lanekostnadeealiteten er vederlag for
avkastningselementet, medfgrer ikke dette at vagetler sa hayt at avtalen om
lanefinansiert investering i indeksobligasjoneniémelig etter avtaleloven § 36.

Det er ikke ngdvendig for meg a ta stilliigotin en lanefinansiert investering i
"Indeksobligasjon Allokering Il 2006-2010” var ufauftig. Avtaleloven 8§ 36 rammer de
urimelige avtalene, ikke de ufornuftige. Og urirgelar avtalen etter mitt skjgnn ikke.

Anken har ikke fgrt frem. Etter hovedregeléwisteloven § 20-2 har da Storebrand krav
pa full erstatning for sine sakskostnader fra Habg Harald Lognvik. Saken har
imidlertid reist spgrsmal som har rekkevidde utralen foreliggende sak, og pa
bakgrunn av styrkeforholdet mellom partene og $i@eds interesse i en prinsipiell
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rettsavklaring, finner jeg at tungtveiende grungier det rimelig a frita Halvor og Harald
Lognvik for sakskostnadsansvar for alle instanetvisteloven § 20-2 tredje ledd.

(84) Jeg stemmer for denne
DOM:
1. Anken forkastes.

2. Sakskostnader tilkjennes ikke for noen instans.

(85) DommerEndresen: Jeg er kommet til at anken ma fare frem.

(86) Indeksobligasjoner er etter mitt skjgnn engtighkonstruksjon som medfagrer
ungdvendige tilleggskostnader for investorene. Kaksjonen vanskeliggjer ogsa
forstaelsen av den underliggende gkonomiske redliteotsetning til farstvoterende
finner jeg at Halvor og Harald Lognvik ikke bletgiidekvat informasjon om
investeringsmuligheten og den risiko denne vardodet med. Ved vurderingen av om
avtaleloven § 36 kommer til anvendelse, leggenojgsa vekt pa Storebrands
radgivningsfunksjon.

(87) Indeksobligasjoner

(88) Som jeg kommer tilbake til, gjelder saken iteduktet indeksobligasjoner i sin
alminnelighet. Utbredelsen av indeksobligasjonsi&éneg de karakteristiske avtalevilkar
for disse utgjer imidlertid en del av bakgrunnendaken, og jeg finner grunn til i noen
utstrekning & supplere farstvoterendes fremstilling

(89) Det karakteristiske for lanene er at naverdieden avkastning langiver alternativt ville
ha mottatt i form av rente, i stedet anses inve&iedenne i form av nsermere angitte
derivater knyttet til verdiutviklingen i aksjer, ligasjoner, ravarer, eiendom eller valuta.
Konsekvensen blir da at investor ved utlgpet agtihepetid i hvert fall far tilbake
palydende av lanet bare med fradrag for tegningsstnkngene. Det har veert et
hovedelement ved markedsfgringen av lanene attionez® ved dette garanteres mot tap.

(90) Salget av indeksobligasjoner har i Norge vemtet betydelig. Det er i saken opplyst at
det samlede volum er i starrelsesorden 40 milliakdener. Dette har fort til at det er
gjennomfart en rekke undersgkelser av hvilken awkag investorene har oppnadd
sammenlignet med ulike alternative investeringsghater. Kredittilsynet viser i
rundskriv 4/2008 til en undersgkelse tilsynet hagidet av 350 produkter med forfall
frem til 3. kvartal 2007. Forskerne Steen Koekeleakig Valeri Zakamouline, ved
Hayskolen i Agder, undersgkte 266 aksjeindekso$jlogeer med forfall frem til januar
2007. Disse undersgkelsene vakte betydelig dehadtytikere i DnB foretok en
undersgkelse av egne produkter, og Norsk Regnasgjgnnomfarte i 2009 en stgrre
undersgkelse pa oppdrag fra Finansnaeringens Hayausasjon. | sak BKN-2009- 1,
innhentet Bankklagenemnden ogsa en uttalelse @fegsor Thore Johnsen ved Norges
Handelshayskole. Uttalelsen er ikke fremlagt i saker, men det refereres til denne bade
i Bankklagenemndens avgjgrelse og i lagmannsrettenmsi samme sak, LB-2010-
176553.
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Jeg finner det ikke ngdvendig & g& neermer@dndisse overordnede undersgkelsene. De
er i begrenset utstrekning direkte sammenlignlagelet er faglig uenighet om hva som
er den mest adekvate tilneerming til malingen atohiske resultater. Indeksobligasjoner
er dessuten ikke ett produkt, men ulike produkiteetéer hvordan derivatdelen er
komponert.

Det som har interesse, er at det synes anaeréonsensus om at avkastningen i
aksjeindeksobligasjoner samlet sett har veert lagererisikofri rente. Av seerlig interesse
er det ogsa at undersgkelsene angir andel indégasjoinslan med null avkastning til
investorene til fra 40 til 60 %. Disse hovedkonjdumene far etter mitt syn betydning for
hvilke krav som ma stilles til hvordan investerimggigheten formidles til investorene,
ikke minst nar selger ogsa opptrer som radgivekfmden.

Foranlediget av naerveerende sak har Storelogs@lsammenfattet de resultater som er
oppnadd ved & investere i bankens egne produlkdern@nfatningen, som viser et noe
bedre resultat for investorene enn de bredere sakielsene, kan ikke tillegges
selvstendig vekt ved vurderingen av hvilken avkiastulet var realistisk & forvente ved
investeringen i Allokering 1l. Den omfatter bare gibdukter, og er dessuten ikke
oppdatert med de av bankens produkter som er ingles den 19. desember 2008. Ved a
inkludere disse produktene, som alle ga null avikagteller i beste fall meget liten
avkastning, ville bankens tall ha neermet seg detisbe gvrige undersgkelsene angis
som et normalniva. Det som imidlertid har selvstgriteresse er at investorene i
Storebrands atte fgrste aksjeindeksobligasjonar,vew de Ian som var innlgst da
Allokering Il ble tegnet, ikke oppnadde noen avkasgj for investorene overhodet.

Det belgp som investeres i derivatene er, sewnt, naverdien av de belgp investor
alternativt ville ha mottatt som rente pd innlamétor stor del av indeksobligasjonen som
investeres i derivater, vil fglgelig variere medigésjonslanets lgpetid og rentenivaet.
Dette har mindre betydning for sammenligninger rakernative investeringsmuligheter,
men det blir vesentlig ved vurderingen av om ebhlisangitt forventet avkastningsmal
er realistisk. Storebrand har vist til at enkeltedares gvrige indeksobligasjonslan ga en
avkastning pa mer enn 10% p.a. Norsk Regnesenindisrsgkelse bekrefter at slik
avkastning har forekommet. Ved vurderingen av disdeksobligasjonslanene ma det
imidlertid korrigeres for lgpetid og nivaet pa deikofrie rente i den aktuelle
tidsperiode, far disse kan tas til inntekt for envéntning om en hgy absolutt avkastning i
en periode med lav risikofri rente. Det er i sakenikke gjort noe slikt forsgk pa a
pavise relevansen av de indeksobligasjonslan sowisiss til.

Indeksobligasjon Allokering Il

Det er ikke Storebrands indeksobligasjonen, ®bruken av slike obligasjoner i det hele,
som er til prgving. Spgrsmalet i saken er begretiisen vilkarene i det aktuelle
obligasjonslanet og omstendighetene omkring sélge$torebrand til Halvor og Harald
Lognvik, er slik at det vil veere urimelig ellertrisl med god forretningsskikk for banken
a gjgre avtalene gjeldende.

Storebrand har gjort gjeldende at en rekkdeainnvendinger som kan rettes mot
Allokering Il, systematisk sett rammer salget asdaksobligasjoner i sin alminnelighet.
Det er i denne sammenheng understreket at ddeevrtaet lovlig produkt som lenge ble
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markedsfart uten at myndighetene fant grunn tdgutere dette naermere, og at
domstolene da ville opptre som lovgiver om konstjoiken som sadan trekkes inn ved
§ 36-vurderingen.

Jeg er enig i at det er det konkrete avtakheftolet som skal vurderes i forhold til
avtaleloven § 36, men det kan ikke veere slik adwtale som ellers skulle veert satt til
side etter denne bestemmelsen, likevel ma aksegdtandi ogsa en rekke tilsvarende
avtaler ville kunne rammes av bestemmelsen. Vunderni etter § 36 i saken her er
dessuten ikke begrenset til de mer systematisk& wed indeksobligasjonene, men
omfatter ogsa bankens radgivningsfunksjon og dfemrimasjon som er gitt i det konkrete
tilfellet.

Ved den neermere analyse av det aktuelle atjligalanet er det etter mitt syn riktig og
ngdvendig a foreta en selvstendig vurdering avedi@wksteringene investorene gjorde
ved a delta i disse lanene. Dette er ngdvendigtfdet skal vaere mulig & vurdere
balansen i avtaleforholdet. Det er heller ikke anfme rettslig argument til stgtte for at
det ikke ved & 36-vurderingen skal legges vekt@éeelle forhold.

Det synes ogsa a ha veert lovgivers holdriimtgtsammensatte produkter at investor ma
gis anledning til & vurdere det enkelte produkt somgar i pakken. Det fglger av lov om
finansieringsvirksomhet § 2-11 at en finansinsjitaskal opplyse om prisen pa den
enkelte tjeneste som inngar i produktet, og i Kitéslynets rundskriv 4/2004 er slik
opplysningsplikt knyttet direkte til aksjeindeksedbligasjoner.

Allerede det at det i laneavtalen mellom &boand og Norsk Tillitsmann ASA er knyttet
rettsvirkninger til den opsjonskontrakt det opplysé banken vil inngd, gjar at banken
ikke kan hgres med sin anfgrsel om at opsjonskktetnger investorene uvedkommende. |
salgsbrosjyren og prospektet har dessuten Stoilsedn valgt & bygge opp
informasjonen til investor omkring enkeltelementelDet uttales i prospektet at
obligasjonene ogsa skal finansiere bankens kjafeevatene, og at investor vil fa

oppyitt faktisk pris nar denne er fastlagt.

Som fagrstvoterende har redegjort for, blei gepspektet opplyst at investert belgp
eksklusive omkostninger, fordelte seg med 84,9 %tpidnlan til banken
(Obligasjonsdelen) og 12,04 % til kjgp av de degvaom skulle generere meravkastning
(Derivatene). De resterende 3,06 % utgjorde bankengin. Det endelige resultatet ble
at bankens margin gkte betydelig, men jeg gar iikkepd det. Slik jeg ser saken, har det
ikke betydning for resultatet.

Den vesentligste del av de ankende parteesiering var med andre ord i realiteten et
ordinzert usikret 1an til banken. Obligasjonsdeladde en lgpetid pa 4 ¥ ar og ga en
effektiv arlig avkastning pa 3,88 % p.a.

Det er nzerliggende & sammenligne denne dalvasteringen med kjgp av
statsobligasjoner. Storebrand oppga i prospekiektaf arlig avkastning til 3,33 %. For
at avkastning ved kjgp av statsobligasjoner skahkulsammenlignes med deltakelse i
Allokering Il, ma avkastningen ved slik deltakelserigeres for risiko og kostnader. For
Hgyesterett opplyste Storebrand at banken pa tietléktidspunkt matte betale en
margin pa 0,4 — 0,5 % p. a. for innlan med 4 Ygstid, og jeg legger dette til grunn.
Avkastningen pa innlanet ma ogsa reduseres megetigt som er betalt. Dette utgjar
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ca. 0,7 % p. a. Den effektive avkastning pa Objayesielen reduseres da til i
stgrrelsesorden 2,7 % p.a. Det kunne ogsa veerlaktallokere en del av bankens
margin til Obligasjonsdelen, men som det vil frenegalet ikke ngdvendig for & kunne
konkludere med hensyn til dette elementet i prqulaikken.

Nar investor kunne finne denne ikke ubetgpelnindreavkastning akseptabel, ma det
skyldes at Obligasjonsdelen ble oppfattet & utgigisikkerhetselement” ved
investeringene, slik dette er kategorisert i pratgte Det er imidlertid ikke noe grunnlag
for en slik benevnelse. Hverken faktisk eller téiskekan et innlan til banken avhjelpe
noen del av den risiko som investeringen i Derivater forboundet med. Innlanet er
isolert sett helt uten interesse for investor. @idjonsdelen ma sees som et vilkar — en
betingelse banken stillet — for at investor skiliene delta i investeringen i Derivatene.
Dette utgjar allerede ved en fullt ut egenkapitadiydinvestering en tilleggskostnad for de
ankende parter. En neermere vurdering av lanergntegmingsgebyr far da bare
betydning for en kvantifisering av merkostnadenlaserenten ikke er hgyere enn ved
fgrste prioritets pantelan, blir av underordnetiasse nar det det lanes til ikke har
selvstendig interesse for investor. Tilsvarended®i sekundaert at tegningsgebyret ikke
var hgyere enn hva som ma forventes ved investririgvestors interesse.

De ankende parter synes likevel & bygge péoafektet, om det var blitt gitt korrekt
informasjon, var akseptabelt for sa vidt investgeim ble gjort med egenkapital. De
ankende parters hovedsynspunkt er at indeksoligessjvar helt uegnet som et
investeringsprodukt finansiert med fremmedkapital.

Dette er en anfgrsel som umiddelbart frenwsién lite plausibel. Det ma veere en
investors ansvar & vurdere hvordan han vil finaessé investering. Anfagrselen bygger
tilsynelatende ogsa pa den misforstaelse at egéakige krever avkastning.

En nsermere analyse av indeksobligasjonenek&ed imidlertid at den ngytralitet

mellom egenkapital og fremmedfinansiering som méewstgangspunktet, ikke kan
opprettholdes. Det helt spesielle ved lanefinatesiedeksobligasjoner er at
lanefinansieringen ikke er begrenset til det insent som kan gi avkastning pa kapitalen.
Lanefinansieringen omfatter ogsa Obligasjonsdédamgt tilbake til Storebrand. Denne
del av laneopptaket er i seg selv uten meningnfegstor, og kan ikke generere inntekt
for denne.

Jeg legger til grunn at Storebrand ikke lodgtdinansieringen som en selvstendig
investeringsmulighet. Det er heller ikke anfartaltifiseringen av den merkostnad
lanefinansieringen medfarte for den reelle prisimderivatene, kan da baseres pa at
kostnaden ved et fastrentelan og et lan med flgeadte er tinsermet den samme. At
den flytende rente hadde et noe lavere utgangspurdd ikke avgjerende, og tilsvarende
blir det uten betydning for vurderingen at dendhde rente over perioden faktisk ville ha
gitt en merkostnad.

Storebrand har for Hgyesterett oppgitt deminelle fastrente til 4,95 % p. a., 0g jeg
legger til grunn at effektiv rente ville veert i st@lsesorden 5,1 % p.a. | tillegg kommer en
arlig kostnad pa 0,7 % p. a. for tegningsgebyre? @& %. Lanefinansieringen av
Obligasjonsdelen gir da en ikke ubetydelig merkadtrDette er reelt sett en merpris for
kigpet av Derivatene. Ved lanefinansiering betdketsda totalt for Derivatene

pr. 1 million kroner investert:
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Det allokerte belgp/bankens oppgitte kostpris 1@
Kostnad lanefinansiering av Obligasjonsdelen

(korrigert for avkastning pa 3,88 % p.a.) 73 353
Bankens margin 30 600
De manedlige termingebyr 2700
Totalkostnad Derivatene 218 753

Ved lanefinansiering betaler investor medramad omtrent det dobbelte av hva
opsjonene kostet i markedet.

Farstvoterende vektlegger at Halvor og Hakalgnviks investeringer ville ha veert minst
like uheldige om disse hadde veert finansiert vedri tredjemann. Forutsetningen synes
a veere at det i hvert fall ikke i en slik situasjolfe ha veert aktuelt & anvende avtaleloven
§ 36. Forutsetningen slar etter mitt syn ikkeStiorebrand opptradte som radgiver for de
ankende parter, og var vel kient med at investernrgventuelt matte lanefinansieres. Jeg
kan da vanskelig se at avtalen, om den ellers reéttes til side, likevel matte
opprettholdes fordi Storebrand ikke ogsa var laagiv

Farstvoterende har redegjort for de derivatet ble investert i, men jeg skal kort
fremheve en viktig konsekvens av den valgte invagisstrategi. Jeg understreker likevel
forst at det i saken hverken er reist innvendimget den strategi som ble valgt eller mot
gjennomfgringen av strategien ved valg av undeghgig aktiva og fordelingen av disse i
de tre investeringsprofiler.

Den fremgangsmate som ble valgt, gkte satigbgten for en viss positiv avkastning,
men reduserte samtidig oppsiden i investeringetere det belgp som stod til radighet
for & investere i opsjoner, ville matte gi nulMkastning. Det fremgar av oppstillingen i
prospektet at det totalt ble investert i opsjormen slekket 175 % av investert belgp. Nar
den enkelte profil ga dekning for 100 % av invetsb@igp, innebeerer det at investorene i
giennomsnitt hadde 57,1 %, og ikke 100 %, av det gar investert i Derivatene,
investert i den profil som ga hgyest avkastningt®er ikke kritikkverdig, og gitt at
ingen av bankens da innlgste indeksobligasjonsa@dé gitt positiv avkastning til
investorene, fremstar det som et naturlig stratdgivSparsmalet er imidlertid om
konsekvensene av strategien er formidlet til inmeste pa en treffende mate. Jeg
kommer tilbake til det.

Informasjonsmateriale

Farstvoterende har i sitt votum gjennomgéttstm er opplyst om investeringens risiko i
salgsbrosjyren og i prospektet. Hans konklusjoat @roduktet fra investorenes side
fremsto som oversiktlig. Mitt syn er at det sanslett snarere ble gitt et fortegnet bilde av
investeringsmuligheten og den risiko investeringanforbundet med.

Hovedidéen med produktet er i prospektet sanfiattet slik:

"En investering i Allokering 11 2006-2010 gir invedor et produkt som bestar av tre

hovedelementer:

a. Et sikkerhetselement. Dette elementet vil vedfi@ll i 2010 ha en verdi som
tilsvarer hovedstolsikkerheten. | Igpetiden vil vedien av dette elementet veere
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avhengig av tid til forfall og utvikling i markedsrenten. En gkende
markedsrente i lgpetiden, vil gi en lavere verdi p&ikkerhetselementet.

b. Et avkastningselement. Dette elementet er vert av rettigheter knyttet til
underliggende indekser som er naermere beskrevet ued punkt 4.7.2 i
Verdipapirdokumentet. Verdien av disse rettighetenevil ved forfall i 2010
veere nedad begrenset til null. I Igpetiden vil forbld som indeksutvikling,
utvikling i svingningsgraden i markedet, samvariaspn mellom de enkelte
delindekser samt rente/valutautvikling pavirke verden av disse rettighetene.

C. Margin til Banken.”

Som det vil fremga av det jeg har sagt oriteten i konstruksjonen, er det etter mitt syn
klart misvisende & omtale Obligasjonsdelen sonsigk&rhetselement”. Ingen del av den
risiko som er forbundet med investeringen i Deevat, avdekkes ved innlanet.

For mange var Salgsbrosjyren samlet setgtnoér villedende enn veiledende. En
innsiktsfull person kan nok slutte seg til de fisitle realiteter, men det fremgar ikke noe
sted i brosjyren at den mulige oppside for invesstger av kjgp av opsjoner, og det gis
et urealistisk inntrykk av mulighet for a tilpasssg markedsutviklingen.

Investeringsmuligheten presenteres innlecvisgslik:

"Investeringen gir deg

- Mulighet for god avkastning

- Investering knyttet til utviklingen i aksje-, éendoms-, ravare-, valuta- og
obligasjonsmarkedet

- Avkastning fra den investeringsprofil som har gt best avkastning

- Hgy andel av aksjer hvis aksjemarkedet gar braav andel aksjer hvis
aksjemarkedet skulle falle i investeringsperioden

- 100 % avkastningsfaktor

- Sikkerhet for investert belgp”

Det oppgis at aktivaklassene det skal investeer aksjer, obligasjoner, eiendom, valuta
og ravarer, men det sies ikke noe om pa hvilkererdétte skal gjgres. Det finnes ikke i
brosjyren noen referanse til at det skal investedesivater, og det sies da heller ikke noe
om den seerskilte risiko som er forbundet med siikesteringer.

| prospektet redegjores det derimot for ééniske gjennomfgring, men heller ikke her
bergres den szerlige risiko det utgjer a investepsjoner i kapittelet om risiko.

Opplysningene om risiko er i det hele av gelh&arakter, og er dermed lite egnet til a gi
et realistisk uttrykk for risikoen. Det som opplgsan risiko er riktig nok, men det bidrar
altsa ikke til & opplyse en investor. Det gis Ugfiytle opplysninger om motpartsrisikoen
ved & lane penger til Storebrand, men & bruketgiiass pa denne risikofaktoren, gir i
seg selv snarere et fortegnet bilde av risikoelvf@lgeligheter som at "Avkastning fra
finansmarkeder vil alltid veere forbundet med usiklkt’, kan etter mitt syn ikke erstatte
en papekning av den seerlige risiko som en invesgtémpsjoner utgjer. Det kan heller
ikke sees at det bidrar til & avklare den reedlikoi at den enkelte investor i prospektet
oppfordres til "a vurdere risikoen ved a investieobligasjonene mot alternative
investeringsmuligheter”. Det er pa det rene aii gevspektet ikke ble gitt de
opplysninger som var ngdvendige for & kunne fogetalik vurdering, og Storebrand
matte veere fullt innforstatt med at det heller ikiee realistisk at investorene skulle
kunne skaffe seg den ngdvendige bakgrunnsinformdsjcannet hold.



(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

(130)

(131)

(132)

18

Bade i brosjyren og i prospektet er inkludtandardforbeholdet "historisk avkastning er
ingen garanti for fremtidig utvikling”, men nar tisisk avkastning ikke kan forsvare
investeringen, far forbeholdet snarere preg avositip prognose, og er slik sett med pa a
underbygge det som de ankende parter for gvrigdikiyst om forventet inntjening.

Prognoser

Det er i lanetilbudene til de ankende pagittropplysninger om forventet avkastning.
Opplysningene er ikke helt sammenfallende, meffifggr & kunne bygge pa at de
opplysninger som ble gitt til Halvor Lognvik, ogsée formidlet til hans sgnn.

Det er etter mitt syn klart at disse opplygieine ikke far mindre betydning enn om de var
blitt formidlet som et formelt vedlegg til prospektBanken formidlet opplysningene, og
matte forstd at den opplyste forventede avkastviltegha betydning for
investeringsbeslutningen. Lanepapirene viser foigditbake til tegningsinnbydelsen.

Ankemotparten har for gvrig bestridt at degi# opplysninger til Halvor og Harald
Lognvik om hvilken inntjening som var forventet. Besemplene som er inkludert i
lanepapirene anfares kun & veere regneeksempleilssimerer de gkonomiske
konsekvenser av ulike tenkte scenarier. Detteter etitt syn ikke en naturlig forstaelse
av det som ble opplyst. | akseptblanketten forfidmesieringen er det direkte uttalt at de
angitte forventninger refererer seg til Storebraioagentninger:

"Jeg har fatt illustrasjoner som viser verdiutvikli ngen bade ved negativ avkastning og
Storebrands forventede avkastning ut fra dagens faitsetninger.”

Konkret viste den oversikten Halvor Lognvikttok, konsekvensene ved forventet
inntjening pa henholdsvis 7 % og 10 % arlig avkiagtr- og dessuten for "verdiutvikling
ved negativ avkastning pa de underliggende veritipdpDenne siste mulige utvikling
ble ikke betegnet som "forventet”.

| tilknytning til opplysningene om forvententjening er det naermere utdypet hvordan
begrepet “forventet” skal forstas:

"Forventet avkastning er den arlige effektive avkaming produktet forventes & gi eks.
tegningsomkostninger. Eventuelle effekter knyttetit gjennomsnittsbetraktninger og
avkastningsfaktor er inkludert i forventningen.”

Den naturlige forstaelse av tilfgyelsen edettsom opplyses a veere forventet avkastning,
er basert pa en beregning snarere enn pa et kdagaAt det angis to forventede
scenarier, svekker dette inntrykket, men understreamtidig forventningen om en

meget hgy positiv avkastning.

Basert pa opplysningene fra Norsk Regnedsniralersgkelse, matte en avkastning pa
dette nivaet fremsta som lite sannsynlig — ikkesnpé bakgrunn av det relativt lave
rentenivaet. En forventet arlig avkastning pa 10.8 springer imidlertid ikke i gynene
som urealistisk hgy. Det burde da i denne sammenieent understreket at det kun er i
stgrrelsesorden 6,9 % av investert belgp, someskelherere denne avkastningen. Det
innebzerer at investeringen i den profil som ga bgekastning var "forventet” a gi en
avkastning pa over 100% arlig allerede om obligaesjoskulle gi en avkastning pa

7 % p.a. Den forventede avkastning gjaldt desdiotes ¥ ar, mens opptjeningstiden,
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slik utgangsverdien var definert var begrenset éf. En sa hagy avkastning ved kjgp av
derivater i et organisert marked kan vanskelig ésrppnaelig med noen hgy grad av
sannsynlighet, og en uttrykkelig papekning av sigen pa den del av investeringen som
skulle generere den samlede avkastning, villérgittstorene en bedre forstaelse for hva
som ma ha veert ment med "forventet” avkastning.

Saken er imidlertid ikke slik opplyst for test at realismen i de oppgitte forventninger
kan vurderes naermere.

Det er ogsa pafallende at banken, selv omatteé hadde valgt en mindre aggressiv
investeringsprofil, ikke i denne sammenheng girmogplysninger om sannsynligheten
for at det ikke vil oppnas noen tilleggsavkastriidgt hele tatt. Allerede de erfaringer
banken hadde fra egne indeksobligasjoner som mashda "Indeksobligasjon

Allokering 11 2006—2010" (Allokering I1) ble lagttu markedet, tilsier at opplysningene
om de positive forventninger skulle vaert suppleednen vurdering av hvor sannsynlig
null avkastning var i forhold til et scenario meehdneget positive utvikling som ble
opplyst & veere forventet. Jeg viser i denne samemnhgsa til opplysningene om at en
meget stor andel av aksjeindeksobligasjonene i edatkikke hadde gitt investorene noen
avkastning.

Essensen i den investeringsmulighet somstilbyestorene, sammenfattes i
salgsbrosjyren ved at det med utgangspunkt i haoskelig det er & velge
investeringsstrategi, fremheves:

"Derfor har vi satt sammen Allokering Il 2006 2010som gir deg tilgang til tre ulike
investeringsprofiler, der du som investor far avkaming knyttet til den beste av disse
profilene.”

Dette utdypes senere slik:

"Gjennom en investering i Allokering 1l 2006-2010 Vi du i den neste fire og et halvt &rs
perioden veere sikret & f& den beste avkastningen ae tre forhdndsdefinerte profilene.
Gar for eksempel aksjemarkedet bra vil du ha en stoandel aksjer i den beste profilen,
mens i et svakt aksjemarked vil din aksjeandel veertav.”

Det opplyses ikke noe sted, heller ikke igpektet, at den valgte strategi ogsa reduserer
oppsiden i produktet sammenlignet med mindre difrseste strategier. Det burde etter
mitt skjgnn veert gjort.

Avtaleloven § 36

Lagmannsrettens dom er bygget pa to hovedgill Den ene er at avtaler skal holdes, den
andre at en investor i kapitalmarkedet har risikimersin egen investeringsbeslutning. Jeg
forstar fgrstvoterendes votum slik at han har detree utgangspunkt for vurderingen av
saken. Det kan da heller ikke sees & veere konsialteiSpgrsmalet er hvor langt det
rekker.

A understreke at utgangspunktet er at aviidar holdes, er etter mitt syn mer treffende
nar det er tale om & modifisere en avtale som fagen uforutsett utvikling enn nar
omstendighetene omkring avtaleinngaelsen forsterkarbalanse i partenes ytelser
allerede ved avtaleinngaelsen.



(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

(148)

2C

Pa tilsvarende mate er det lite klargjgredndia utgangspunkt i at investor ma ta ansvaret
for egne investeringsbeslutninger, nar spgrsmakeken er & vurdere rekkevidden av de
regler som skal sikre investor at beslutningenegjgnd et forsvarlig grunnlag.

Farstvoterende viser i sitt votum til uttaézli Ot.prp. nr.5 (1982-1983) side 30. Han
konkluderer at det er de klare, i betydningen tiggelirimeligheter som kan sensureres
med hjemmel i avtaleloven § 36, og at avtaleforbtsaegenart vil sta sentralt ved
vurderingen. Jeg er enig i dette utgangspunkten, pnesiserer at det er seerlig treffende
nar prgvingen etter § 36 er konsentrert omkringsdn i avtalen.

Det er pa det rene at det har veert lovgifmrgsetning at avtaleloven § 36 ogsa far
anvendelse ved det som kan sies & veere ufullkometemved avtaleinngaelsen, partenes
stilling og de seerlige forpliktelser den ene paétterha overfor den annen. | Ot.prp. nr. 5
(1982-1983), side 33, understrekes det at det sn@etasyn til partenes stilling. Det vises

i denne sammenheng til at det kan ha betydning reemhar utferdiget kontrakten og
om dette er en standardkontrakt.

Om relevansen av forholdene ved avtalensiieisg heter det pa samme side i
proposisjonen:

"Mangler ved maten en avtale er inngatt pa, regulees i farste rekke av de alminnelige
ugyldighetsgrunner i avtaleloven §8 28-33. Men somevnt av utvalget bl.a. s 50 og foran
i avsnitt 3.2 underpunkt 1, bar det ogsa ved rimetjhetsvurderingen etter den generelle
lempingsregel gis mulighet til & ta hensyn til omgindighetene ved avtalens tilkomst.”

Som nevnt innledningsvis er det mitt syn 868vurderingen ikke kan begrenses til hva
man matte anse som en ubalanse i partenes ytelgedén og partenes ulike
forutsetninger. Den uttalelse jeg har gjengittdraposisjonen, gir klar stgtte for at ogsa
bankens posisjon som radgiver og de mangler jegdiaekt i salgsmaterialet, er forhold
som vil veere relevante ved den samlede vurdering.

At det i det informasjonsmateriell Storebréduadide utarbeidet, ikke pa en tilfredsstillende
mate er redegjort for den seerlige risiko investgmrepresenterte, samtidig som det
skapes en forventning om reelle muligheter for eget hay avkastning, ma klart trekkes
inn ved vurderingen av om banken er berettiget fistholde avtalen. | Olav Fr. Perlands
bok Tilretteleggeransvar, 2009, drgftes, i uliksmsanhenger, kravene til redegjgrelse
for risikofaktorene og bruken av prognoser i tilkmpg til mulig erstatningsansvar ved
tilrettelegging av aksjeemisjoner. Problemstillingg en annen, men jeg finner hans
vurderinger treffende ogsa for betydningen av disgeoldene ved anvendelsen av
avtaleloven § 36.

Perland understreker pa side 282 "at de aekevrisikomomentene ikke kan giemmes
bort blant annen informasjon, eller druknes i eadig lang og omfattende angivelse av
mer og mindre relevante risikoforhold.” Han papek@ipa den pafalgende side i boken at
det det er viktig & informere om, ikke er genereligalminnelige risikoforhold, som
investor selv ma antas a ha risikoen for, men desmpesifikke risiki som aktualiseres i

det aktuelle tilfellet.

Ogsa bruken av prognoser diskuteres utfigRigrlands bok. Han fremhever (side 287) at:
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"Formidling av informasjon om fremtidsforventninger hvor grunnlaget og
vurderingene holdes skjult, kan i seg selv tenkes\i@ere uaktsomt. Slik informasjon er
seerlig egnet til & forlede investorer. Dette kan imebaere en form for premissvilledning.
Investorer med begrenset investeringserfaring er sdig sarbare for slik villedning.”

Pa side 290 papeker Perland at fremstillirgefiemtidsforventninger ma sees i
sammenheng med angivelsene av risikofaktorer |faydr:

"Angivelse av grunnlgse positive fremtidsforventniger kan veere egnet til & endre det
samlede risikobilde som beskrives i informasjonsgmnlaget, og saledes gi et misvisende
totalinntrykk.”

Det informasjonsmateriell Storebrand presénter Halvor og Harald Lognvik kan tiene
som et eksempel pa dette.

Selv om det ikke er ngdvendig a ta stillinghvilken utstrekning annen lovregulering
eller ulovfestede regler matte fa anvendelse mesal indeksobligasjonene, finner jeg
grunn til & vise til profesjonsansvaret ved finaigiddgivning og til noe av den
lovregulering som, i erkjennelse av den ubalanseitiesere mellom finansielle
institusjoner og den private investor, er gitt fosikre investorenes interesser.

Det er uomtvistet at Storebrand opptradte satgiver for Halvor Lognvik. Det er etter
mitt syn ikke grunn til & vurdere forholdet til Hdd Lognvik pa en annen mate. Han kom
med i investeringen etter at bankens representatitéhforhgrt seg om det var andre
familiemedlemmer som kunne tenke seg a delta, tigkdaeretter i mgter med
radgiveren.

Banken tok selv et initiativ overfor Halvoognvik, som hadde veert kunde i Storebrand i
en arrekke, med sikte pa a opptre som radgiveddane. Kontakt ble etablert med en av
bankens finansradgivere, og Lognvik innrettet selike sammenhenger etter de rad han
fikk. Finansradgiveren introduserte etter dett@kdiring 1l. Selv om det na er tale om et
av bankens produkter, ma det legges til grunn iakéxazs representant fortsatt agerte som
radgiver overfor Lognvik. Finansradgiveren kan ikken at det gjgres helt uttrykkelig,
tre ut av radgiverrollen for i stedet & opptre smiger.

De ankende parter har ikke paberopt seglgividingen isolert sett var
erstatningsbetingende. Det er det da ikke gruringd inn pa. Det ville imidlertid gi en
uakseptabel mangel pa sammenheng i regelverkeeoikkd ved § 36-vurderingen tas
hensyn til at avtalen er et resultat av radgivriiaglen ene avtalepart til den andre, og at
det er grunnlag for & reise kritikk mot radgivninge

Det er etablert et strengt profesjonsanswafiiansiell radgivning, jf. Rt. 2000 side 679
(Investa) og Rt. 2003 side 400. | dommen fra 2003e¢te i avsnitt 38 uttrykt slik:

"Det generelle rettslige utgangspunktet - som partee s vidt jeg skignner er enige om -
er at det gjelder et strengt profesjonsansvar, meat det likevel er rom for en viss
kritikkverdig atferd far det blir tale om erstatnin gsbetingende uaktsomhet, se blant
annet Rt-1995-1350 og Rt-2000-679.”

Jeg finner ellers grunn til seerlig & fremhtveynspunkter fra Investa-dommen, sidene 9
0g 10, som etter mitt syn har seerlig relevansd&es her:
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"Generelt antar jeg at nar det inngas avtale om fimnsiell r&dgivning mellom en bank og
en bankkunde, ma kunden som alminnelig regel kunnkreve hgyt kvalifisert og hayt
spesialisert radgivning. Ut fra dette fremstar detfor meg som lite tvilsomt at Nordby
hadde en berettiget forventning om & motta oppdatée og faglig baserte rad som
grunnlag for Finanssenterets plasseringsanbefalingé

(157) Det uttales sa:

"DnB har ogsa paberopt seg at Nordby var erfaren ma hensyn til verdipapirer, og
matte forstd at hgyere rente innebar mindre sikkerlet. Jeg finner ikke pd denne méaten
& kunne relativisere bankens plikter ved utfgring & rddgivningstjenesten. Med mindre
det er kommet til uttrykk ved avtaleinngaelsen ellesenere at kunden p& grunn av egne
kunnskaper ikke kommer til & legge vesentlig vekt & bankens rad, er det mitt syn at
kravet til bankens aktsomhet i prinsippet ma gjeldeuavhengig av den enkelte kundes
kunnskapsniva.”

(158) Storebrand burde etter mitt skjgnn ikke Haefalt Allokering Il til sine kunder, og det
var mangelfull rAdgivning ikke a frarade lanefinanisg av en eventuell deltakelse. Som
det fremgar av det jeg har sitert fra Investa-domnee det ikke tilstrekkelig for bortfall
av tilretteleggers ansvar at kunden burde ha tiudkka samme konklusjon basert pa det
skriftlige materiale. Pa tilsvarende mate kan adiehikke ved § 36-vurderingen tjene
som unnskyldning for den medkontrahent som ogsa&hyatradt som radgiver, at kunden
selv burde ha forstatt at investeringsmulighetendversolgt.

(159) I finansavtaleloven 8§ 47 var i 2006 inntahdglgende bestemmelse:

"Dersom langiveren fgr laneavtale inngds med en foruker eller lanet utbetales til
denne, ma anta at gkonomisk evne eller andre forhwlpa lantakerens side tilsier at
denne alvorlig bar overveie a avsta fra & ta opp ket, skal langiveren skriftlig
underrette lantakeren om dette. Gjgr langiveren ikle det, kan lantakerens forpliktelser
lempes for s& vidt dette finnes rimelig.”

(160) Det er reist ulike innvendinger mot bestens®es$ relevans i saken, men jeg finner ikke
grunn til & ga inn pa holdbarheten av disse. Bestelsen understreker under enhver
omstendighet at det & frarade et lan kan veere évendig del av radgivningen overfor
kunden.

(161) Verdipapirhandelloven av 1997 hadde i § :+Destemmelse om god forretningsskikk.
De deler av bestemmelsen som er av seerlig interessesak, er de falgende avsnitt:

"Verdipapirforetak skal utave sin virksomhet i samsvar med de vilk&r som er satt for
tillatelsen, gvrige bestemmelser som gjelder for @welsen av dets virksomhet samt god
forretningsskikk. Foretaket skal herunder pase at kindenes interesser og markedets
integritet ivaretas pa beste mate ved at det:

[.]

5. pa en egnet mate gir de ngdvendige opplysningender forhandlingene med
sine kunder, og

6. bestreber seg pa & unnga interessekonflikter dél.a. & sgrge for at kundens
interesser gar foran foretakets interesser, ...”

(162) Slik indeksobligasjonslanet er konstruertmge saken, er det mitt syn at Storebrand i
farste rekke har prioritert egne interesser. Prtetude allerede i utgangspunktet en
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kunstig konstruksjon, og det er darlig tilpasseelnansiering. Kostnadsstrukturen gjar
produktet attraktivt fra bankens stasted, mendatéhvestorene innebaerer betydelige
tilleggskostnader i forhold til kjgp av den delanpgakken som kunne generere positiv
avkastning.

Det kan synes neerliggende & konkludere aeltand har opptradt i strid med god
forretningsskikk, men det finner jeg ikke grunnétita stilling til. En slik konklusjon ville
klart nok ikke veere avgjgrende for om avtaleloved68ar anvendelse, og de papekte
forhold er etter mitt syn under enhver omstendighkstvante for vurderingen avom
vilkarene i bestemmelsen er oppfyit.

| 2008 var det aggregert s& mye kunnskapeatitéten ved a investere i
indeksobligasjoner, at Kredittilsynet fant det newldig & gi nye regler som i praksis har
fort til at nye slike produkter ikke ble introdusemarkedet. De nye reglene far
naturligvis ikke anvendelse i saken her, men Ktisiihets vurderinger av produktet har
likevel interesse. | denne sammenheng er det intidl llstrekkelig a vise til at
Kredittilsynet seerskilt fremhevet at disse prodoktear uegnet for lanefinansiering.

Avtaleloven § 33 er ikke lenger paberoptkesa og jeg tilfayer at de berettigede
innvendinger som kan gjgres i forhold til markedisfgen av produktene, ikke er av en
slik art at det ville veert aktuelt & anvende bestetsen. Men hvordan bestemmelsen har
veert anvendt overfor uriktige opplysninger, er rdatchderstreke relevansen av
innvendingene mot hvordan Storebrand har preseflleikering Il. Jeg viser i denne
sammenheng til Arnholm, Alminnelig Avtalerett, 194%de 310-311:

"Men selv om han hadde hatt all grunn til & tro atoppgaven var korrekt, synes det klart
at han ikke kunne profitere pa det forhold at han \ed sine egne uriktige opplysninger
hadde fatt billigere kigp enn det selgeren ellersile gitt ham. Selv om han ikke pa noen
mate hadde opptradt uredelig ved avtaleslutningeryille det veere mot redelighet om
han gjorde avtalen gjeldende. ... Det ma iallfall vaa hovedregelen at man ikke kan
bygge rett pa en avtale man selv har fremkalt vedriktige opplysninger.”

Disse synspunktene statter klart opp om 8egye manglene ved
informasjonsmateriellet ved § 36-vurderingen.

Sammenfatning

Det kombinerte produkt er etter mitt syn endtig konstruksjon hvis eneste rasjonale er
a legge til rette for en markedsfaringsstrategi gk har et reelt fundament.

Nar indeksobligasjonene lanefinansieres dakseds og forsterkes svakheten i
konstruksjonen av instrumentet, og resultatetatlinvestor betaler en betydelig overpris
for opsjonene.

Salgsbrosjyren og prospektet gir hverken kvikeeller samlet en tilfredsstillende
fremstilling av det produkt som selges. | viktigeneeender er materialet mer villedende
enn veiledende.

Jeg kan vanskelig se finansradgiverens alibgfav en lanefinansiert investering i
Allokering Il som en forsvarlig radgivning. Det van investeringsmulighet som burde ha
veert fraradet.



(172)

(173)

(174)

(175)

(176)

a77)

(178)

(179)

(180)

(181)

24

Jeg er da etter en samlet vurdering komrhat diet vil veere urimelig og i strid med god
forretningsskikk a gjare avtalen gjeldende.

Spegrsmalet blir da pa hvilken mate avtalennbadifiseres for a etablere balanse i denne.
Gitt at det er tungtveiende innvendinger knyttelbéislutningen om a investere, kan det
synes naerliggende at partene stilles som om imiegés ikke hadde funnet sted. En slik
lgsning er etter mitt syn ikke helt tilfredsstiltn

Derivatene, som det sa vidt jeg kan se, édkeeist selvstendige innvendinger mot, har
isolert sett gitt de ankende parter en reell melighr avkastning. Om denne
investeringen heller ikke isolert sett hadde tkkelig avkastning til & dekke
finanskostnadene, ville det matte vurderes nzeromréapet pa denne del av
investeringen matte beeres av de ankende parter selv

Det var ogsa de ankende parters valg atikinefieringen skulle ha flytende rente. Den
merkostnad dette representerte, skulle ut frdssatiende resonnement etter
omstendighetene matte bzeres av de ankende partErfael av lanet som er medgatt til
investeringen i Derivatene. Problemstillingen aksgasies imidlertid ikke da inntjeningen
fra Derivatene i denne saken etter det opplystdilgtnekkelige til & dekke renteutgiftene
til finansiering av denne del av investeringen.
For den del av Ianene som ikke hadde noestsedig interesse for Halvor og Harald
Lognvik, finansieringen av Obligasjonsdelen, ergegimet til at tegningsgebyret og
kostnadene ved laneopptaket i sin helhet ma refesdiem. Det falger da at Storebrand
ogsa ma dekke de merkostnader som fulgte av atldmde parter valgte & ga ut av
investeringen.
Da jeg etter radslagningen er kjent med #tsyn ikke far tilslutning, former jeg ingen
konklusjon.
DommeiKallerud: Jeg er i det vesentlige og i resultatet enig med
farstvoterende, kst. dommer Arnesen.
DommerFalkanger: Likesa.

DommeiStabel: Likesa.

Etter stemmegivningen avsa Hgyesterett denne

DOM:

1. Anken forkastes.

2. Sakskostnader tilkjennes ikke for noen instans.

Riktig utskrift bekreftes:



