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Indledning.

Denne sag vedrgrer klagerens indsigelse om ikke at have modtaget udbytte
for 2005 pd investeringsbeviser i indklagedes afdeling HgjrenteLande.

Sagens omstcendigheder.

Den 14. maj 2003 kgbte klageren 3.415 stk. investeringsbeviser i indklagedes
afdeling HgjrenteLande fil kurs 111,1, svarende fil en kursvoerdi p& 379.406,50
kr.

Indklagede har oplyst, at afdelingen HgjrenteLande investerer i hgjtforrentede
statsobligationer udstedt af sékaldte Emerging Markets-lande, f.eks. Brasilien,
Malaysia, Mexico, Polen, Rusland og Sydkorea. 30% af formuen kan investeres
i virksomhedsobligationer. Afdelingen kurssikrer det meste af valutaekspone-
ringen over for danske kroner. B&de afkast og udbytte kan svinge betydeligt
fra &r il &r. Der udbetales normalt udbytte en gang arligt.

Den 6. april 2004 fik klageren udbetalt et udbytte pd& 85.375 kr. for investe-
ringsbeviserne svarende ftil 25 kr. pr. stk.

Den 20. april 2004 kgbte klageren yderligere 600 stk. investeringsbeviser i afde-
lingen HajrenteLande il kurs 99,4 svarende til en kursveerdi p& 59.640 kr.

Den 19. april 2005 fik klageren for de nu i alt 4.015 stk. investeringsbeviser ud-
betalt et udbytte p& 44.165 kr. svarende til 11 kr. pr. stk.

Ved skrivelse af 27. april 2005 rettede klageren henvendelse om udbyttet fil
pengeinstituttet P, der samarbejder med indklagede, og som havde frem-
sendt udbyttemeddelelsen til klageren.

Ved skrivelse af 2. maj 2005 redegjorde P for udbyttet og henviste til nogle
vedlagte udskrifter fra indklagedes hjemmeside pd Internettet om beregning
af henholdsvis udbytte og afkast.

Den 5. april 2006 blev der afholdt generalforsamling i indklagede. Under regn-
skabsgennemgangen pd generalforsamlingen blev der ifglge referatet bl.a.
oplyst fglgende:

Det haje afkast i HgjrenteLande, som formanden var inde pd,
modsvares ikke af et filsvarende hgjt udbytte. Afdelingen udbe-
taler slet ikke udbytte for 2005, og det vil nok undre mange. For-
klaringen skal hentes i de skatteregler, der fastloegger udbytte-
betalingerne.
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| afdelingen er der foretaget en valutaafdoekning, som har gi-
vet tab. Dette tab skal ifelge skattereglerne traekkes fra drets
resultat, selvom den tilhgrende gevinst p& de valutasikrede pa-
pirer ferst bliver udloddet, ndr gevinsten realiseres. Da mange
af disse papirer ikke er blevet solgt i &ret, ligger der derfor vce-
sentlige afkast og venter p& at blive realiseret senere, mens de
udgifter, der har medvirket til frembringelsen af dette resultat
altsd allerede er fradraget i 2005-resultatopgerelsen. Der er
med andre ord kun tale om en periodeforskydning af afkast og
udbytter. Afkastet er der, men har ikke afsat sig som udbytte i
Ar, men som kursstigning. S&ddanne periodeforskydninger fore-
kommer — nogle &r med det resultat, at udlodningerne ligger
under afkastet og andre ér, at udlodningen ligger over afka-
stet. Det sidste var sdledes filfceldet i 2002 og 2003, mens det
farste var tilfoeldet i 2004 og altsé& her for 2005. Det fremgér af
figuren. Har man brug for kontanter her i &r kan man altsd indlz-
se nogle af sine beviser i afdelingen — kursen er jo hgij.

Af arsregnskabet 2005 for afdelingen HgjrenteLande fremgdr bl.a.:

"Resultatopgerelse

1-.1.-31.12.2005 1.1.-31.12.2004
1.000 kr. 1.000 kr.
1 Renter og udbytter:
Renter (netto) 69.309 61.517
| alt renter og udbytter 69.309 61.517
2 Kursgevinster og -tab:
Obligationer 184.378 4.804
Kapitalandele 0 1
Afledte finansielle instr. +117.942 43.608
@vrige aktier/passiver 1.168 51
| alt kursgevinster og -tab 67.602 48.464
Ordincert resultat
fer omkostninger m.v. 136.911 109.981
3  Administrationsomk. 9.843 8.570
Arets nettoresultat 127.068 101.411
Formuebevcegelser:
Udlodningsregulering 24.538 +1.415
Overfert fra sidste ar 1.633 148

| alt formuebevcegelser 26.171 +1.267
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Til disposition 153.239 100.144
4 Tilrédighed for udlodning 0 76.261
Foresldet udlodning 0,00% 0 74.628
Overfart til udlodning
nceste ar 0 1.633
Overfert til formuen 153.239 23.883
Nggletal - 2004 2005
Afkast (pct.)* - 14,63 14,18
Indre vaerdi (kr. pr. andel) ; 109,56 112,63
Nettoresultat (t.kr.)* - 101.411 127.068
Udbytte (pct.) - 11,00 0,00
ersvoerdi af keb af veerdipapirer
(t.kr.)* - 555.584 754.375
Kursveerdi af salg af veerdipapirer
(t.kr.)* - 723.943 424,287

Medlemmernes formue (tkr.) 743.299 1.295.916
Cirkulerende kapital (t.kr.) 678.435 1.150.614
Kurs ultimo éret - 109,00 112,70"

| en note til regnskabet hedder det:

"Note 4: Til r&ddighed for udlodning i

1.000 kr. 2005 2004
Renter og udbytter 69.309 61.517
Kursgevinst til udlodning +95.480 24.581
Administrationsomkostninger fil

modregning i udlodning 9.843 8.570
Udlodningsregulering ved emis-

sion/indlgsning 21.953 +1.415
Udlodning overfert fra sidste ar 1.633 148
| alt til rtddighed for udlodning brutto +12.428 0
Negativt raddighedsbelab som ikke

overfares til nceste ar +12.428 0
| alt til rddighed for udlodning netto 0 76.261"

Ved skrivelse af 23. april 2006 rettede klageren henvendelse til indklagede i
anledning af, at der ikke blev betalt udbytte pd investeringsbeviserne for
2005.

Ved skrivelse af 28. april 2006 informerede indklagede klageren om, at afde-
lingen HgjrenteLande for 2005 havde givet et afkast pd 14,20 %, men at hele
afkastet havde afsat sig som kursstigning pd investeringsbeviserne. Baggrun-
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den var bl.a. de skattemcessige regler i ligningslovens § 16 C. Indklagede an-
fgrte bl.a.:

| afdelingen er der foretaget en valutaafdoekning, som har gi-
vet et tab/en udgift. Dette tab/udgift skal ifglge skattereglerne
traekkes fra Arets resultat, selvom den tiihgrende gevinst p& de
valutasikrede papirer farst bliver udloddet, nér gevinsten realise-
res. Da mange af disse papirer ikke er blevet solgt i dret, ligger
der derfor vaesentlige afkast og venter pd at blive realiseret se-
nere, mens de udgifter, der har medvirket fil frembringelsen af
dette resultat, alts& allerede er trukket fra i resultatopgerelsen
for 2005.

P& forespargsel fra klageren oplyste en anden investeringsforening, |, ved skri-
velse af 9. juni 2006, at I's afdeling HajrenteLande i 2005 havde tient et afkast
pd& 16,01 %, og at 12 % heraf var blevet udbetalt som udbytte den 5. april
2006.

Klageren har under sagen fremlagt nogle grafer, der viser kursudviklingen bao-
seret p& den indre veerdi i indklagedes afdeling HgjrenteLande. Heraf frem-
gdr, at kursen i perioden 1. november 2005 - 1. marts 2006 steg fra ca. 108 il
118, hvorefter kursen i april 2006 faldt til ca. 115. | perioden frem fil sommeren
2006 faldt kursen yderligere til ca. 108 for herefter at stige til ca. 116 i efterdret
2006.

Af indklagedes vedtcegter fremgdar bl.a.:

§5

| udloddende afdelinger foretages, p& baggrund af de i regn-
skabsdret indtjente renter og udbytter, realiserede og urealise-
rede kursgevinster med fradrag af afdelingens administrations-
omkostninger, en udlodning, der opfylder de i ligningslovens §
16 C anfgrte krav til minimumsudlodningen.

Stk. 2. Udlodningen skal ske inden udlgbet af fristen for indgi-
velse af selvangivelse for det pdgceldende indkomstdr.

Stk. 3. Udlodningen finder som hovedregel sted efter forenin-
gens ordincere generalforsamling, hvor afdelingernes &rsregn-
skabers godkendes. ... Efter foreningens ordincere generalfor-
samling, hvor afdelingernes arsregnskaber, og herunder starrel-
sen af det samlede udbytte for regnskabsdret, godkendes, ud-
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betales et restudbytte, beregnet som forskellen mellem regn-
skabsdrets ordincere udbytte og det udbetalte acontoudbytte.
Eventuelle realiserede nettokursgevinster indgdr alene i restud-
byttet.

Stk. 4. Provenu ved formuerealisationer i gvrigt fillcegges den
pdgeeldende afdelings formue, med mindre generalforsamlin-
gen efter bestyrelsens forslag troeffer anden bestemmelse.

Parternes pastande.

Den 12. oktober 2006 har klageren indbragt sagen for Ankencevnet med pd-
stand om, at indklagede skal udbetale "ca. 12% af den samlede kursvcerdi
ca. 55.000,00 DKK."

Indklagede har nedlagt p&stand om frifindelse.
Parternes argumenter.

Klageren har anfart, at indklagede uberettiget har undladt at udbetale ud-
bytte pd investeringsbeviserne for 2005. Udbyttet burde have vceret udbetalt i
april 2006.

Til sammenligning har en tilsvarende afdeling i investeringsforeningen | udbe-
talt et udbytte pd& 12 % for 2005.

Indklagedes oplysning om, at hele afkastet for 2005 er afsat som kursstigning
pd investeringsbeviserne er usand. De fremlagte udskrifter vedrarende kurs-
udviklingen pd investeringsbeviserne dokumenterer, at der ikke er et eneste
kurspoint at hente.

Indklagede har anfart, at forklaringen pd&, at der for 2005 ikke blev betalt ud-
bytte fremgdr af skrivelsen af 28. april 2006.

Bestyrelsen overvejede sagen ngje og besluttede at holde sig fil princippet
om at fglge minimumsudlodningsberegningen i indstillingen til generalforsam-
lingen.

Generelforsamlingen vedtog det fremlagte forslag.

Det er generelt ikke skattemcessigt fordelagtigt at f& udbetalt udbytter, der
ligger over eller under den minimumsudlodning, der fremgdr af skatteregler-
ne.

Afkastet har afsat sig som kursstigning p& beviserne og ikke i form af udbytte.
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P& sigt vil der veere pcen ensartethed i udbytter og afkast, selvom det kan
svinge ganske meget i enkelte &r. Der har som felge af de skattemaessige
regler for beregning af udbytter ogsd veeret tilfoelde, hvor udlodninger kan
overstige afkastet. Det var f.eks. tilfceldet i 2002 og 2003, hvor afkastene var
henholdsvis 7,03 og 20,53 %, mens udbytterne var henholdsvis 8,25 % og 25 %.
For 2004 var afkastet 14,63 % og udbyttet pd 11 %.

Ankencevnets bemcerkninger og konklusion.

Det md& lcegges fil grund, at regnskabet for afdelingen HajrenteLande og be-
styrelsens indstilling om ikke at udbetale udbytte for 2005 p& gyldig mdde blev
godkendt pd indklagedes generalforsamling den 5. april 2006. Allerede som
folge heraf kan klagen ikke tages til falge. Det bemcerkes, at det m& anses for
korrekt, ndr indklagede pd generalforsamlingen og over for klageren har gi-
vet udtryk for, at den manglende udlodning af afkastet for 2005 alt andet lige
har medfeart en kursstigning pd investeringsbeviserne.

Som fglge af det anfarte
bestemmes:

Klagen tages ikke il fglge.



