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Indledning

Danske investeringsfonde forvalter omkring 1.900 mia. kr. pa vegne af danske opsparere og institutionelle
kunder. Det stiller hgje krav til branchen. Det er afggrende, at danskerne har tillid til, at deres opsparing
forvaltes med henblik pa at give det bedst mulige afkast efter omkostninger inden for en given risikoprofil.

Derfor tager vi det meget alvorligt, nar branchen beskyldes for, at den skjuler omkostninger for de flere end
800.000 danskere, der har placeret hele eller dele af deres opsparing i danske investeringsfonde.

Analysen er foranlediget af en analyse af danske investeringsforeninger, som er udarbejdet af den
selvsteendige investeringsradgiver Miranova (herefter Miranova).

Afkast, direkte omkostninger og indirekte omkostninger
Afkastet af en investering er den mervaerdi, som investor opnar ved placere sin opsparing. Afkastet opgg@res
derfor altid efter omkostninger, da omkostninger reducerer den mervaerdi, som selve investeringerne giver.

Alle investorer har omkostninger, nar de investerer i veerdipapirer, og der findes en rakke forskellige
omkostningsbegreber, som forsgger at kvantificere, hvor store disse omkostninger er.

De direkte omkostninger ved at investere i vaerdipapirer kan f.eks. vaere depotomkostninger og kurtage.
Dertil kommer investorernes eventulle omkostninger til radgivning og information. Det samme geaelder for
investeringsfonde. De direkte omkostninger betaler investorerne — eller investeringsfonden - direkte til
leverandgren af de forskellige ydelser. Depotomkostninger betales til banken, kurtage betales til
handelsplatformen osv. De "direkte” omkostninger er som udgangspunkt relativt enkle at opggre.

For investeringsfonde er der udviklet et szerligt omkostningsbegreb, som hedder AOP* (Arlige omkostninger
i procent). Det er indtil videre det mest daekkende omkostningsbegreb, der findes for noget
investeringsprodukt, og det deekker de direkte omkostninger. AOP er udviklet af Dansk Aktionaerforening,
Finansradet, Finanstilsynet, Forbrugerradet, Investeringsfondsbranchen og Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen.

Indirekte omkostninger er vaesentligt anderledes end direkte omkostninger. Det er forhold, som kan
belaste afkastet, uanset om investorerne selv forvalter deres opsparing eller investerer gennem danske
eller udenlandske investeringsfonde, herunder ETF er. Det drejer sig f.eks. om kursspaend og "market
impact”?

Indirekte omkostninger er pa mange mader et misvisende udtryk, da det giver indtryk af, at investorerne
betaler for at fa en bestemt ydelse. Kursspaend og “market impact” er imidlertid ikke noget investorerne
betaler til nogen leverandgr. De kgber eller salger veerdipapirer pa et marked til den bedst mulige

'Aop = Arlige Omkostninger i Procent. AOP bestar af en raekke forskellige omkostningselementer. | nggletallet indgar
den omkostningsprocent, der fremgar af Central Investorinformation, et evt. resultatbetinget honorar, direkte
handelsomkostninger ved lgbende drift og 1/7 af det aktuelle emissionstilleeg henholdsvis indlgsningsfradrag (idet der
forudsaettes en gennemsnitlig holdeperiode pa 7 ar). AOP opggres af danske investeringsfonde, men ikke af
udenlandske investeringsfonde — herunder ETF’er.

? Disse konkrete forhold uddybes senere | notatet.
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markedskurs. Derfor virker det mere retvisende at tale om et afkasttab, der opstar ved at deltage pa
markedet.

For der er tale om markedsfaktorer, der pavirker afkastet negativt. | investeringsfonde indgar de naevnte
faktorer allerede i dag som (negativt) afkast i posten kursreguleringer i investeringsfondens regnskab.

Alle investeringsfonde arbejder for at minimere afkasttabet til markedet. Det gger investorernes afkast,
hvilket er et vigtigt parameter i konkurrencen mellem investeringsfondene. Eksempelvis er det en meget
vigtig kompetence i en investeringsfond, at man er i stand til at gennemfgre handler effektivt.

Manglende afkast som fglge af en kontant beholdning omtales ogsa ofte som indirekte omkostninger. Som
vi viser nedenfor, virker denne omtale misvisende, fordi det i stedet er en integreret del af
investeringsstrategien.

Opggrelsesmetoder

Der er stor forskel pa at opggre de direkte omkostninger og afkasttabet ved at deltage pa markedet.
Direkte omkostninger er betalinger til leverandgrer af ydelser, og de er lette at opggre. Afkasttabet kan i de
fleste tilfeelde ikke observeres direkte, og det er vanskeligt at opggre.

Alle europeiske investeringsfonde er forpligtede til at opggre deres omkostningsprocenter efter faelles EU-
retningslinjer, der blandt andet er angivet i forordningen om Central Investorinformation. De eksterne
markedsfaktorer, er ikke medtaget i retningslinjerne, fordi de er svaere at opggre, og fordi der ikke findes
nogen enkel metode, der sikrer, at alle investeringsfonde ggr det op pa samme made. Det betyder, at
hverken danske investeringsfonde eller udenlandske investeringsfonde, herunder ETF er, opggr afkasttabet
fra disse markedsfaktorer. Det betyder ogsa, at afkasttabet ikke indgar i AOP.

Der er saledes tre vigtige forhold at have for gje, nar man laeser analyser af indirekte omkostninger:

1. De adskiller sig veesentligt fra almindelige omkostninger i sadan et omfang, at de ikke kan siges at
veere "omkostninger”, men narmere et “afkasttab” ved at deltage pa markedet.

2. Dade ikke "betales” til nogen markedsaktgrer, kan de ikke give anledning til interessekonflikter
mellem investorerne og udbyderne af investeringsfondene. Tvaertimod er der
interessesammenfald, da investeringsfondene kan gge investorernes afkast ved at minimere
afkasttabet til markedet.

3. Indirekte omkostninger er sveere at opggre, og der findes derfor en raekke forskellige metoder med
forskellige styrker og svagheder. Derfor vil enhver opggrelse altid vaere baseret pa en raekke
antagelser og metoder.
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Overordnede bemaerkninger til Miranovas analyse
Miranova har i en omkostningsanalyse® forsggt at beregne, hvad danskerne samlet set betaler for at

investere i danske investeringsfonde. Analysens hovedkonklusion og titel er ”4 mia. kr. i skjulte

omkostninger”. Miranova konkluderer samtidig at disse “omkostninger” ville kunne undgas, ved at

investere i indeksfonde.

IFB hilser al debat om investeringsforeninger velkommen, men vi insisterer pa, at den sker pa et

gennemarbejdet, fagligt grundlag.

Pa baggrund af en gennemgang af Miranovas analyse har IFB fglgende konklusioner:

1.

Miranova taler mod bedre vidende, nar de anklager den danske fondsbranche for at ”skjule”
omkostninger. For det fgrste tjener udbyderne af danske investeringsfonde og deres
samarbejdspartnere ikke penge pa investorernes afkasttab til markedet. For det andet fglger alle
danske investeringsfonde de europaeiske retningslinjer pd omradet, og derfor har branchen ikke
skjult noget. Problemet er, at der ikke findes en metode til at ggre det op. Og det problem har alle
investeringsfonde — ogsa ETFer.

Miranova har forsggt at estimere, hvad de samlede omkostninger kan veere i aktivt forvaltede
danske investeringsfonde, men pa en raekke punkter anvender Miranova estimater der er for hgje i
forhold til det som IFB’s medlemmer kan genkende fra deres egne virksomheder.

Der findes ikke godkendte opggrelsesmetoder, som ggr det muligt at beregne afkasttabet til
markedet helt preecist. Derfor kan hverken Miranova eller IFB’s medlemmer entydigt opggre, hvor
store de er.

Det er vigtigt, at forbrugerne kan sammenligne omkostningerne i investeringsfonde fra forskellige
lande. Derfor er det afggrende, at omkostningerne opggres efter de samme principper. Hvis et EU-
land valgte at ga enegang og indf@re sine egne regler for opggrelse af afkasttabet fra eksterne
markedsfaktorer, ville det vildlede investorerne. Det skyldes, at investorerne ville fa incitamenter til
at vaelge investeringsfonde fra andre lande, som pa papiret - men ikke reelt - har lavere
omkostninger. Falleseuropaeiske regler sikrer ogsa lige konkurrencevilkar.

Analysen fremsaetter en udokumenteret pastand om, at man stort set kan undga, at afkastet bliver
belastet af markedsfaktorer ved at investere i eksempelvis ETF er. Det giver et fejlagtigt indtryk af,
at kun afkastet i danske investeringsfonde bliver belastet. Fakta er, at afkasttabet til markedet
reducerer afkastet for alle investorer — herunder ogsa ETF’er, og det pavirker alle, der agerer pa de
finansielle markeder.

Nye regler fra EU er pa vej. | MiFID II-direktivet og PRIIPs-reguleringen, der begge forventes at
traede i kraft den 1. januar 2018, er der ogsa fokus pa opggrelsesmetoder og afkasttabet til
markedet.

} Analyse af danske investeringsforeninger — 4 mia. kr. arligt i skjulte omkostninger, Miranova, 3. august 2016
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Detaljerede bemaerkninger til analysen
Miranovas analyse indeholder en gennemgang af fglgende elementer:

e Omsaetningshastighed
e Sammenligningsindeks
e Kursspaend

e Valutamarginer

e Market impact

e Kontanter

e Udbytteskat

e Reduceret ejertid

e Funds of Funds

| de fglgende afsnit kommenterer vi Miranovas analyse pa de enkelte punkter.

Omsaetningshastighed

Omsaetningshastigheden fortzeller, hvor stor en del af portefgljen, som omlaegges hvert ar. Handler, som
gennemfgres som fglge af emissioner og indlgsninger, dvs. nar kunder treeder ind og ud af
investeringsfonden, skal ikke medregnes i omsaetningshastigheden. Den omfatter alene de handler, der
gennemfgres som led i den Igbende portefgljepleje.

Omsaetningshastigheden er et centralt nggletal i estimationen af afkasttab, da den anvendes til at
kvantificere effekten af kursspaend, market impact og valutatransaktioner. Overvurderes
omsaetningshastigheden, overvurderes disse effekter tilsvarende.

Miranova har i analysen estimeret, at den formuevaegtede omsaetningshastighed i aktivt forvaltede fonde
er 0,57 pct. Ifglge IFB’s beregninger er den formuevagtede omsaetningshastighed i aktivt forvaltede
detailfonde 0,51 pct. (pa basis af arsregnskaber for 2015).

Konklusion: Omsaetningshastigheden pavirker analysens estimater for kursspaend, market impact og
valutatransaktioner, hvor estimaterne sdledes er 11 % for hgje alene pa grund af den anvendte sats for
omsaetningshastighed.

Manglende sammenligningsindeks

Miranova anfgrer i sin analyse, at over 100 mia. kr. er investeret i fonde, hvor afkastet ikke males op imod
et sammenligningsindeks, og peger pa, at fonde uden saerlig argumentation skifter indeks. Desuden peges
der pa, at det i disse tilfaelde er naeermest umuligt at vurdere fondens performance.

Indledningsvis ggr vi opmaerksom pa3, at den bestyrelse, der er ansvarlig for de enkelte investeringsfonde |
henhold til lovgivningens bestemmelser skal vaelge investeringsstrategi og -mal. Malsaetningen kan i
henhold til lovgivningen enten vaere med eller uden fastsaettelse af et benchmark.

Det er saledes helt legitimt at fraveelge at have et benchmark. En investor kan blot fravaelge
investeringsforeninger der ikke anvender benchmark, hvis dette er vigtigt for den pagaeldende investor.
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Bestyrelsen skal under alle omstaendigheder, Igbende og i arsrapporten, vurdere om investeringsfonden
lever op til den fastsatte malsaetning.

IFB har for nylig vedtaget en brancheanbefaling om valg og brug af benchmark, som har til formal at
understgtte, at IFB’s medlemmer bruger relevante og retvisende benchmarks for de forvaltede
investeringsfonde i de tilfeelde, hvor malsaetningen omfatter et benchmark. Heri anbefales IFB’s
medlemmer at benytte benchmark pa fglgende made:

e Huvis der er valgt et benchmark, skal dette pa tilfredsstillende vis leve op til de opstillede kriterier.

e For nogle investeringsfonde kan det vaere vanskeligt at finde et benchmark, som opfylder alle
kriterierne. Hvis bestyrelsen veelger at have et benchmark, som pa nogle punkter ikke lever op til
IFB’s anbefalinger, anbefales det at redeggre for valget af benchmark i prospektet.

e Huvis der ikke er valgt et benchmark, anbefales det at beskrive i tegningsprospektet, hvorfor det ikke
er relevant at vaelge et benchmark.

e Forinvesteringsfonde uden benchmark bgr markedsfgringsmateriale eller andre kundevendte
publikationer ikke give indtryk af, at fonden har et benchmark.

Brancheanbefalingen synligggr, at det ifglge lovgivningen er legitimt at operere uden et
sammenligningsindeks og fastsaetter, at man i den situation skal beskrive sit valg i tegningsprospektet. Det
kan eksempelvis vaere relevant for danske obligationsfonde, der bade investerer i stats- og
realkreditobligationer for at give investorerne det bedst mulige risikojusterede afkast. Her kan hverken et
statsobligationsindeks eller et realkreditobligationsindeks daekke investeringsstrategien fuldt ud.

Desuden siger brancheanbefalingen, at det ved andring af benchmark i en eksisterende investeringsfond
skal oplyses, hvornar andringen trader i kraft. Det supplerer lovgivningens bestemmelser og giver bedre
vilkar til investorerne. Brancheanbefalingen er tilgaengelig her - www.investering.dk

Kursspaend

Investorer, der investerer i veerdipapirer kan grundlaeggende opna et afkast ved at salge til en hgjere pris
end de har k@bt vaerdipapiret til. Prisen for et vaerdipapir findes pa de finansielle markeder - ligesom pa
andre markeder - gennem udbud og efterspgrgsel. Til en given pris er der nogle der gnsker at kgbe (bud),
og andre der gnsker at szelge (udbud).

Kursspaendet angiver forskellen mellem de til enhver tid geeldende bud- og udbudskurser pa de enkelte
veerdipapirer. Det vil sige, at kursspaendet udtrykker forskellen mellem den pris, som investor kan kgbe og
seelge et bestemt vaerdipapir til. Jo hgjere likviditeten er i et givent vaerdipapir, jo nemmere er det at finde
en kgber/salger, og jo mindre vil kursspaendet veere.

Isoleret set vil kursspaend belaste afkastet. Kursspeendet er dog en integreret del af veerdipapirers
prisseetning. Kursspaendets stgrrelse afspejler en likviditetsrisiko. Jo hgjere "likviditets” risiko, jo hgjere er
risikopraamien, og jo lavere kurs vil investor alt andet lige veere parat til at betale for vaerdipapiret.
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Nar en portefgljeforvalter tager en investeringsbeslutning, sker det pa basis af en vurdering af det samlede
kurspotentiale, inkl. handelsomkostninger, herunder kursspaend og risiko for market impact.

Derfor giver det ikke nogen mening at se isoleret pa kursspaendet og betragte det som en omkostning.
Portefgljeforvaltere, der forvalter aktive fonde, har klare incitamenter til at reducere omkostningerne til
kursspaend, fordi de belaster fondenes afkast.

| den forbindelse er det veerd at bemaerke:

e At kursspaend varierer over tid, hvilket giver betydelige udfordringer med at ggre dem op.

e At kursspaend er en integreret del prisseetningen pa de enkelte veerdipapirer, og at
gennemsnitsbetragtninger derfor kan vaere misvisende.

e Det er meget vanskeligt at adskille kursspaendet fra “market impact”

e De naevnte komplikationer har betydet, at der endnu ikke er fundet en opggrelsesmetode, der
sikrer, at alle investorer kan opggre det pa samme made.

Miranova har studeret en raekke analyser, der forsgger at estimere kursspaendenes stgrrelse for forskellige
aktivtyper. Pa baggrund af analyserne opstilles nogle gennemsnitlige estimater for de enkelte aktivtyper.

Det kan vaere en vanskelig gvelse at estimere gennemsnitlige kursspaend.

IFB vurderer pa basis af input fra branchen, at Miranova anvender valide estimater for kursspaend for
obligationer, mens estimaterne for blandede fonde og aktier er vaesentligt for hgje.

For aktier pa udviklede markeder vurderer branchen eksempelvis, at kursspaendet opgjort ved midterkurser
ligger i niveauet 0,03-0,04 pct., hvilket er under halvdelen af Miranovas estimat pa 0,1 pct.

Konklusion: Da de estimerede kursspaend er for hdje i nogle kategorier, og de samlede indirekte
omkostninger til kursspaend er estimeret pa basis af en for hgj omsaetningshastighed, har Miranova
estimeret det samlede afkasttab i forbindelse med kursspaend for hgijt.

Valuta

Ved handel i udenlandske vaerdipapirer skal der nogle gange veksles valuta, men det sker ikke i forbindelse
med omlaegninger pa det samme marked. Hvis investor eksempelvis beslutter at salge en nordamerikansk
aktie og kebe en anden nordamerikansk aktie, vil investor ikke have omkostninger til valutaveksling. Det er
saledes kun, nar investor traeekker penge ud, investerer nye penge, eller gnsker at omlaegge sin geografiske
eksponering, at der opstar omkostninger til valutaveksling.

| investeringsfonde sker valutaveksling primeert, nar investorer traeder ind (emission) og ud (indlgsning).
Ombkostninger til valutaveksling ved emissioner og indlgsninger daekkes af de indtreedende og udtraedende
investorer via emissionstilleegget og indlgsningsfradraget, og bgr saledes ikke medtaelles igen i en separat
omkostning til valutaveksling.
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Miranova antager i analysen, at der ikke anvendes valutakonti, at der sker valutaveksling ved alle handler,
og at foreningerne handler til en marginal pa 0,15 pct. for alle valutaer, dog 0,3 pct. i emerging markets
valutaer. Miranova formoder ogsa, at foreningerne ikke forhandler prisen, og blot betaler de samme satser
som private bankkunder. Miranova fremlaegger ikke noget datagrundlag for denne antagelse.

IFB vurderer, at de estimerede satser for valutamargin er markant for hgje. Baseret pa input fra branchen
kan IFB konstatere, at valutamarginalen pa hovedvalutaerne i de udviklede markeder typisk er 1-3 bp,
stigende op til 10-15 bp i emerging markets. Disse spaend er udtryk for storkundevilkar og er markant
lavere end de spaend, som tilbydes private.

Miranova anerkender, at valutaomkostninger i nogle tilfaelde kan undgas, jf. ovenstaende, hvis der kpbes
og saelges veerdipapirer i samme valuta. Baseret pa input fra branchen kan IFB bekraefte, at de fleste
omlagninger sker i samme valuta. Samtidig konstaterer branchen at:

e | alle investeringsfonde som kun investerer i et enkelt land eller “valuta” omrade, er der ingen
omkostninger til valutaomveksling, udover hvad der deekkes af indlgsningsfradrag og
emissionstillaeg.

e | de globale aktieafdelinger, hvor der ogsa sker omlaegning af vaerdipapirerne pa tveers af
regionerne sker valutaveksling i ca. 20-30 pct. af handlerne.

e Miranovas opggrelse indebzerer, at en omlaegning fra en nordamerikansk aktie til en japansk aktie
giver to valutavekslinger. | praksis veksles kun én gang — nemlig direkte fra dollar til yen.

e linvesteringsfonde med investeringer i emerging markets lande har man ikke konti i alle valutaer,
men typisk afregnes handlerne fra en USD-konto.

Det er IFB’s vurdering, at omkostninger til valutaveksling ma betragtes som en direkte omkostning, og at
det er muligt at opg@re omkostninger til valutaveksling pa en ensartet made. | arbejdet med MiFID Il og
PRIIPS forventes der fastsat falles europaeiske regler om opggrelse af valutaomkostninger.

Konklusion: Pd baggrund af ovenstdende vurderer IFB at Miranovas estimat for valutaomkostninger er
alt for hgjt. | arbejdet med MIFID Il og PRIIPS forventes der fastsat faelles europzeiske regler om opggrelse
af valutaomkostninger.

Market impact

Som beskrevet under afsnittet om kursspaend, er der for et givent finansielt instrument en raekke kgbere og
en raekke sxlgere. De danner det aktuelle kursspaend. Ud over det aktuelle kursspaend er det dog ogsa
vigtigt hvor “dybt” markedet er. Det vil sige hvor mange kgbere og szelger er der, og hvor stort et antal
veerdipapirer, de vil kgbe/salge til de forskellige kurser. Markedsdybden er af afggrende betydning for det
der kaldes "market impact”.

Begrebet “market impact” deekker over hvor meget det vil pavirke kursen at gennemfgre et kgb eller salg af
veerdipapirer. Princippet er, at enhver handel tager "dybde” ud af markedet. Nar en investor vil kgbe
veerdipapirer, vil han f@rst vaelge den salger, der har den laveste og dermed billigste kurs. Herefter
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forsvinder den pagaeldende salger ud af markedet, og hvis investor har behov for at kgbe mere, vil han
veelge den szlger, der har den naestlaveste kurs.

Pa den made vil kursen stige, jo mere investor gnsker at kgbe, og omvendt falde, jo mere investor gnsker at
seelge. Det betyder, at investor ikke kan regne med at salge/kgbe alle sine vaerdipapirer til den samme
kurs. Alt andet lige galder, at kurspavirkningen - market impact — vil vokse med stgrrelsen pa handlen. Og
at der pa meget likvide markeder, dvs. veerdipapirer med en stor markedsdybde, skal stgrre handler til for
et givent market impact.

Stgrrelsen pa et eventuelt market impact er en integreret del af beslutningen ved alle handler med
vaerdipapirer. Nar en portefgljeforvalter tager en investeringsbeslutning, sker det pa basis af en vurdering
af det samlede kurspotentiale efter indregning af handelsomkostninger, kursspaend og market impact.

Derfor giver det ikke nogen mening at se isoleret pa market impact. Portefgljeforvaltere, der forvalter
aktive fonde, har, alt andet lige, incitament til at reducere market impact, fordi det isoleret set belaster
fondenes afkast.

Dertil skal det naevnes, at market impact som sddan kan ses som et nulsumsspil. Da mange
investeringsfonde handler med hinanden, er market impact ikke kun til ugunst for investeringsfonde. Hvis
den ene investeringsfond presser prisen ved at salge, har andre investeringsfonde jo tilsvarende glaede af
det, nar de kgber”.

Det er saledes vigtigt at bemaerke fglgende ift. analyser af market impact:

e At alle investorer kan opleve market impact, nar de kgber eller saelger vaerdipapirer. Det gaelder
ikke mindst passive fonde herunder ETF’er med meget stor volumen, nar de pr. automatik skal
kebe eller seelge de aktier, der gar ind/ud af benchmark.

o At markederne ikke altid er lige likvide, og det pavirker market impacts stgrrelse.

e At market impact, som en investor kan have imod sig, afhanger af handelens stgrrelse. Enhver
aktivt forvaltet investeringsfond forsgger at minimere market impact og forbedre sit afkast blandt
andet ved at fordele sine handler over tid og/eller ved valg af handelsmodpart m.m. Det er et
seerdeles vasentligt konkurrenceparameter mellem investeringsfonde.

e Der eksisterer flere forskellige metoder til estimation af market impact, men der er endnu ikke
fundet en opggrelsesmetode, der sikrer, at det er muligt at opggre market impact pa ensartet vis.
EU arbejder i forbindelse med de kommende PRIIPs regler med netop dette spgrgsmal.

o At forskelle i investeringsfondenes evner til at minimere market impact bliver opgjort indirekte af
alle investeringsfonde, da det belaster nettoafkastet.

* Det fremgar blandt andet af en af de analyser (Bogle J. C., 2014) som Miranova anvender til at estimere det
gennemsnitlige market impact.
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e Der er fuld gennemsigtighed om nettoafkastet, og derfor virker det ikke hensigtsmaessigt at opggre
en market impact, der alligevel ikke passer. Den eneste sikre effekt af dette vil vaere en forhgjelse
af investorernes omkostninger.

Miranova opstiller pa basis af en raekke eksterne analyser et gennemsnitligt market impact for forskellige
aktivtyper. Ingen af de anvendte analyser er baseret pa danske investeringsfonde. Miranova antager
saledes, at analysernes resultater kan overfgres til danske investeringsfonde.

Det skal retfaerdigvis siges at Miranova angiver at “det er vanskeligt at mdle market impact preecist, og der
verserer flere mader at ggre effekten op pa”, derfor angiver de, at deres anvendte estimater er i den
absolut konservative ende.

| det fglgende gennemgas en raekke udfordringer ved de analyser som Miranova har anvendt.

Miranova fremhaever en analyse af Bikker m.fl. med data fra 2002. Bikker estimerer, at verdens naeststg@rste
pensionsfond ABP i 1. kvartal 2002 gennemfgrte aktiehandler, som i gennemsnit havde en veerdi af 10 mio.
kr. med en market impact ved kgb pa 20 basispunkter (bp)® og 30 bp ved salg. Det giver dog ikke retvisende
resultater at sammenligne en dansk investeringsforeningsforeningsgruppe med en gennemsnitlig formue
pa ca. 22 mia. kr. i 2016 med ABP, som har en formue pa ca. 375 mia. euro i 2002.

For det fgrste er danske investeringsfondes gennemsnitlige handelsstgrrelser i aktiemarkedet betydeligt
lavere, og derfor har de, alt andet lige, en markant lavere market impact.

For det andet er de globale aktiemarkeder blevet betydeligt mere likvide siden 2002. Sa den market impact,
der var konsekvensen af handelsstgrrelser pa 10 mio. kr. i 2002 er lavere i det nuvaerende marked.

Ud over de problemer der knytter sig Miranovas fortolkning af Bikker er det vaerd at bemaerke fglgende
forhold:

o At flere af analyserne kun har samlede estimater, som bade omfatter direkte handelsomkostninger,
kursspaend og market impact. Derfor kan de ikke bruges til at sige noget om stgrrelsen af market
impact.

e At det refererede estimat i Karceski’s artikel fra 2004 kun omfatter spreads, og fglgelig kan det ikke
indga i en vurdering af market impact.

e At flere analyser antager, at handler, der er splittet op, betragtes som én handel. En artikel fra
2009° peger p3, at den reelle market impact udggr 50-70 % af den initiale stgrrelse. Det illustrerer
den problemstilling, at en del af market impact formentlig er midlertidig, og en anden del
permanent i form af en ny hgjere/lavere ligevagtspris.

> Basispunkter (bp) er et andet ord for 1/100 procentpoint. 20 basispunkter svarer saledes til 0,2 pct.point.

® Market impact and trading profile of large trading orders in stock markets” - Esteban Moro, Javier Vicente, Luis G.
Moyano, Austin Gerig, J. Doyne Farmer, Gabriella Vaglica, Fabrizio Lillo and Rosario N. Mantegna - Physical Review E
80, 066102 (2009).
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Ved at tage udgangspunkt i en raekke analyser, som hviler pa stort set samme tankesaet, vil man formentlig
seette effekten af market impact for hgjt.

De danske investeringsforeninger tager en reekke forholdsregler, der bidrager til at minimere effekten af
market impact:

"Basket trade”: Ved stgrre omlaegninger i investeringsfonde, eller store emissioner og indlgsninger, som
forer til kgb og salg af mange vaerdipapirer, er det almindeligt at anvende "basket trade”, hvor kgber og
saelger pa forhand aftaler at bruge lukkekursen. Det er forventningen, at dette kan vaere med til at
minimere "spreads” og “market impact”.

Flere handelsdage: Hvis der er risiko for, at en handel vil forarsage “market impact”, veelger

investeringsfonde i de fleste tilfeelde at fordele salg og kgb over flere dage, saledes at market impact
reduceres.

Valg af modpart: Investeringsfonde skal sikre, at alle handler gennemfgres i investors bedste interesse, sa
der opnas de bedst mulige priser. Det kan i den forbindelse vaere relevant at betale en hgjere kurtage ved
at vaelge en modpart, som givet sin markedsposition kan tilbyde handel med lille market impact.

Som beskrevet ovenfor er det vanskeligt at estimere market impact. Alle estimater af market impact er
saledes forbundet med stor usikkerhed.

Sammenfattende vurderer IFB, at afkasttabet til market impact i praksis er naesten nul for large cap-aktier.
Det skyldes, at de globale aktiemarkeder i de senere ar er blevet mere likvide.Ved investeringer i danske
aktier og udenlandske small cap aktier er der derimod market impact. For danske obligationer og
udenlandske statsobligationer er der i praksis kun lille market impact, idet det typisk er muligt at handle pa
de stillede bud- og udbudskurser pa markedet. Derimod er der market impact ved investering i
virksomhedsobligationer og obligationer fra emerging markets.

Konklusion: Det er IFB’s vurdering, at Miranova anvender for hgje gennemsnitlige estimater for market
impact for danske investeringsfonde. De danske investeringsfonde anvender en rakke tiltag, der bidrager
til at minimere market impact.

Kontanter

Kontanter er en ngdvendig del af enhver portefglje. Kontantbeholdningen er eksempelvis ngdvendig for at
styre portefgljens risiko pa en effektiv made. Kontanter i portefgljen er fx ngdvendige ved repoforretninger,
futures eller afledte finansielle instrumenter pa deekket basis, som er med til at give investorerne et afkast
eller risikodaekning.

Det haevdes nogle gange at der er indirekte omkostninger ved investeringsfondes kontantbeholdninger i
form af mistet afkast, da det historiske afkast pa kontanter har veeret lavere end det historiske afkast pa
andre aktiver, sasom aktier og obligationer.
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IFB mener ikke det kan konkluderes, at kontanter ngdvendigvis giver et afkasttab. | en aktivt forvaltet
investeringsfond kan en kontantbeholdning pa kort sigt vaere et bedre alternativ end en aktie, der forventes
at falde i kurs. | det tilfaelde kan en kontantbeholdning medvirke til at reducere fondens tab, sa den klarer
sig bedre end aktiemarkedet. Kontanterne er dermed en del af en aktivt forvaltet investeringsstrategi.

Miranova estimerer det mistede afkast til 2-6 pct. afhaengig af aktivtype, hvilket er opgjort ved at gange
kontantandelen med det langsigtede afkast pa aktier.

Konklusion: Ud fra de naevnte betragtninger kan en kontantandel ikke anses for at vaere en omkostning,
men i stedet en integreret del af investeringsstrategien.

Udbytteskat

Danske investeringsfonde, der ejer aktier i udenlandske virksomheder, betaler udenlandsk udbytteskat. De
kan hjemsgge en del af skatten, hvis Danmark har en dobbeltbeskatningsaftale med det land, hvor
virksomheden hgrer hjemme.

Miranova peger p3, at investorerne i danske investeringsfonde ikke kan modregne tilbageholdt skat i
investeringsfonden i deres egen betalte skat. Det er ellers hensigten med de bilaterale beskatningsaftaler,
og det kan investorerne, hvis de investerer pa egen hand.

IFB er enig i, at det danske skattesystem pa dette punkt ikke lever op til hensigten. Den manglende
mulighed for at modregne tilbageholdt skat i en investeringsfond geelder i gvrigt for alle danske investorer,
uanset om de investerer i danske investeringsfonde eller i en udenlandsk ETF.

Konklusion: En udenlandsk ETF er ikke et bedre alternativ for investorerne i den henseende.

Miranova giver endvidere indtryk af, at udenlandske indeksfonde med amerikanske aktier typisk kan sla
deres benchmark, fordi de kan hjemsgge mere i skat end deres totale omkostninger. Konkret har Miranova
anfgrt pa deres hjemmeside, at investorerne skal betale “ekstra skat ved at benytte en dansk
investeringsforening kontra at benytte en ETF til samme formal” Og videre hedder det: “For hver milliard
der investeres i US aktier igennem en dansk investeringsforening koster det investor 2,2 millioner kroner i
merskat sammenlignet med at investere igennem en skatteoptimal ETF.”

IFB kan oplyse, at danske investeringsfonde ikke har strengere skatteregler end de udenlandske ETF-fonde,
som ofte er etableret i enten Luxembourg eller Irland. Danske investeringsfonde har bedre adgang til at fa
lempelse efter dobbeltbeskatningsaftalerne end luxembourgske og irske investeringsfonde. ETF-fonde, der
er etableret i Irland, har dog mulighed for at hjemsgge den refunderbare del af den amerikanske
udbytteskat efter dobbeltbeskatningsaftalerne. Det kan danske investeringsfonde ogsa. Sa der er ingen
forskel.

Konklusion: Det er ikke korrekt, at danske investeringsfonde betaler mere i amerikansk udbytteskat end
irske ETF-fonde.

Miranova anfgrer, at danske investeringsfonde har en fordel i forhold til indekset, nar de eksempelvis kan
fa nedsat den amerikanske udbytteskat fra 30 pct. til 15 pct. ved kilden. Det er korrekt, hvis
investeringsfonden har valgt denne type indeks, og den samme fordel har den ETF-fond, der er naevnt i
Miranovas analyse.
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Holdeperiode

AOP-nggletallet viser de direkte omkostninger i en investeringsfond, hvis investor beholder sit
investeringsbevis i 7 ar og betaler de maksimale emissions- og indlgsningstillaeg ved kgb og salg. AOP
antager saledes en gennemsnitlig holdeperiode pa 7 ar, hvilket undervurderer omkostningerne for de
investorer, som holder beviserne i mindre end 7 ar, og overvurderer omkostningerne for investorer, som
holder beviserne leengere.

IFB giver derfor alle investorer mulighed for at beregne AOP for en holdeperiode mellem 1 og 50 &r for alle
investeringsfonde pa investering.dk.

Miranova estimerer, at den gennemsnitlige holdeperiode for investeringsbeviser er 5 ar, og at AOP derved
undervurderer investorernes faktiske AOP.

For IFB er det vaesentligt, at der er nye fzelles europaeiske regler pa vej for omkostningsvisning. MiFID II-
direktivet vil saledes give investorerne bedre oplysninger om omkostninger end det danske AOP. Det sker
ved at skaerpe kravene til indholdet og formen af de oplysninger om omkostninger og provisioner, som
distributgrerne skal give investorerne forud for kgbet (ex ante) og Igbende efterfglgende (ex post). Pa
seerligt disse punkter skaerpes kravene:

e Produktomkostninger og serviccomkostninger skal aggregeres til ét samlet omkostningstal - oplyst i
bade procent og kroner.

e Provisionens andel af omkostningerne skal fremga separat.

e Omkostningernes effekt pa forventet afkast skal illustreres.

De skaerpede oplysningskrav styrker forbrugeroplysningen set i forhold til de geeldende danske regler og
brancheaftaler. Med de nye MiFID ll-krav far investorerne fremadrettet mere fyldestggrende omkostnings-
og provisionsoplysninger - og de bliver givet pa en mere standardiseret og mere overskuelig made.

Samtidig tager de hgjde for, at undersggelser viser, at investorer er mere opmarksomme pa omkostninger,
der oplyses i kroner end i procent.

Konklusion: De nye MIFID Ill-omkostningsoplysningskrav giver den enkelte investor en personlig opggrelse
af omkostningerne, der ogsd indeholder omkostninger til radgivning, som betales direkte til rddgiveren.
Det er et klart fremskridt i forhold til AOP.

Fund-of-funds
Fund-of-funds er investeringsfonde, som investerer i andre investeringsfonde.

Miranova peger pa en raekke svagheder ved opggrelse af omkostninger i fund of funds. Miranova efterlyser
blandt andet en begrundelse for en graense, der bestemmer, hvornar en fund of funds skal medteelle

omkostninger i underfonde.

De danske investeringsforeninger fglger de regler som Finanstilsynet og EU laver pa omradet. EU-
forordningen om Central Investorinformation siger, at investeringsfonde, som investerer en vaesentlig del
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af deres midler i underfonde, skal medregne omkostningerne i underfonde i omkostningsprocenten. Det
giver en mere retvisende omkostningsprocent end tidligere. Problemet er blot, at EU ikke har defineret,
hvad der er vaesentligt.

IFB mener det er vigtigt, at omkostningerne i fund of funds er transparente. Derfor har IFB fortolket de
europaiske regler ved at anbefale sine medlemmer, at omkostninger i underfonde bgr medregnes i den
Igbende omkostningsprocent, safremt investeringer i underfonde udggr mindst 20 pct. af portefgljen.
Danmark er et af de fa EU-lande, der har vedtaget en sadan anbefaling.

Nye EU-regler, der traeder i kraft i 2018, vil sikre, at alle europaiske investeringsfonde medteller alle
omkostninger i underfonde. Det gzelder allerede for danske investeringsfonde, der forvalter omkring
halvdelen af detailformuen pa det danske marked. Det skyldes, at de pagaeldende fonde har valgt at ga
lzengere end IFB’s brancheanbefaling.

Sammenligning af investeringsalternativer
Miranova opstiller i analysen tre muligheder for privates investeringer: aktivt forvaltede danske
investeringsfonde, ETF-fonde, som typisk er passivt forvaltede, og g@r-det-selv-investeringer.

Miranovas analyse giver i gvrigt det indtryk, at indirekte omkostninger er noget der iszer belaster danske
investeringsfonde. Vi vil her gentage, at indirekte omkostninger gaelder for alle investorer og herunder for
bade ETF-fonde og private investorer, der investerer direkte i veerdipapirer.

IFB bemaerker i den forbindelse:

e ETF-fonde har ogsa omkostninger til valutatransaktioner og indirekte omkostninger til spreads og
market impact, bl.a. ved geninvesteringer af udbytte. En passivt forvaltet ETF-fond omlaegger som
regel kun portefgljen, nar der er udskiftninger i indekset. Men de Igbende indskud i ETF-fonden skal
placeres i vaerdipapirer, uanset hvad det aktuelle spread er, eller hvor stor market impact, det
giver.

e Desuden har ETF-fonde en anden type omkostninger, end andre investorer, fordi indekset Ipbende
skifter sammensaetning. En artikel af Antti Petajisto’ forsgger at estimere de sakaldte "index
turnover costs” i indeksfonde. Baseret pa S&P 500 og Russell 2000 indeksene estimerer Petajisto, at
"index turnover costs” i passive indeksfonde til at vaere minimum 21-28 bp arligt for S&P 500 og 38-
77 bp arligt for Russell 2000.

e Private investorer har begraensede investeringsmuligheder i forhold til investeringsfonde, og det
giver feerre muligheder for at opna afkast. Investeringer i eksempelvis hgjrenteobligationer og
mange udenlandske aktier er i mange tilfaelde ikke muligt for private investorer, som i praksis kun
kan investere i danske obligationer og aktier i danske og st@rre udenlandske selskaber. De
begraensede investeringsmuligheder for private i forhold til ETF-fonde og danske investeringsfonde
kan betyde mistet afkast. Derudover har private investorer relativt hgjere tab som fglge af
udbytteskat end danske investeringsfonde.

" "The index premium and its hidden cost for index funds”, Antti Petajisto (2011)
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Afslutningsvis bemaerkes det, at sammenligning af afkast og omkostninger i aktivt forvaltede danske fonde
med passivt forvaltede udenlandske fonde — herunder ETF-fonde — kun er retvisende, hvis de oplyser hvilke
af fondene, der har betalt for radgivning og hvilke, der ikke har. For det er jo en kendsgerning, at
investorerne enten kan betale for radgivningen efter regning eller lade investeringsforeningen betale for
denne serviceydelse. De to betalingsmetoder giver bade forskelle i investeringsfondenes afkast og deres
omkostninger jf. nedenfor.

Sammenligning af to mader at betale radgivning pa

Investeringsfond via bank Investeringsfond via
selvstaendig radgiver
Afkast for omkostninger (1) 10,00% 10,00%
Omkostninger til portefgljepleje m.m. -0,50% -0,50%
Omkostninger til banken _
Afkast efter omkostninger 8,92% 9,50%
Investorernes egne omkostninger til radgivning (2) 0,00%_
Nettoafkast til investorerne 8,92% 8,92%

Noter:

1) Afkast pa sammenligningsindeks (fgr omkostninger)

2) De 0,58% er et markedsgennemsnit iflg. Morningstar 2013. Er ikke fradragsberettigede og er sandsynligvis momspligtige

Konklusion: Miranovas sammenligning mellem investorernes samlede omkostninger i danske
investeringsfonde, ETF-fonde og ved direkte investering i veerdipapirer er misvisende. Det skyldes, at

Miranova kun medtager afkasttabet til markedet for danske investeringsfonde og ikke for de andre
alternativer, som investorerne kan anbringe deres opsparing i.
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