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OMKOSTNINGSANALYSE 2006

Den store formuestigning i de danske investeringsforeninger i de senere ar betyder, at opspa-
ring 1 investeringsbeviser nu er danskernes foretrukne opsparingsform. Det har eget offent-
lighedens og de cirka 950.000 investorers interesse for bade produktudbud, afkast og om-
kostningsudvikling.

Denne omkostningsanalyse analyserer de samlede omkostninger pé branche- og hovedkate-
goriniveau for alle de offentlige afdelinger, som indgar i IFR’s statistikker (424 afdelinger ul-
timo 2006).

Formuerekord og rekordhgje udbytter i 2006

Formuen i1 de danske investeringsforeninger ndde 848 mia. kr. ultimo 2006, og der blev kabt
nye beviser for 112 mia. kr. 1 2006. Foreningerne forventer at udbetale udbytter pa over 20
for aret.

Béde private (pensionsopsparing og frie midler) og institutionelle investorer investerer i in-
vesteringsbeviser. Ultimo 2006 var der investeret 450 mia. kr. i detailafdelingerne, mens
formuen i de i institutionelle afdelinger var pd 385 mia. kr.

Aret var kendetegnet ved vigende afkast i obligationsafdelingerne, men gode afkast i afdelin-
ger med udenlandske papirer. Bl.a. som en folge heraf kebte investorerne relativt mange nye
beviser 1 udenlandske obligations- og aktieafdelinger i 2006.

Det har betydning for omkostningsudviklingen. Afdelinger, som investerer i udenlandske pa-
pirer - og sarligt 1 specialiserede og pa fjerntliggende obligations- og aktiemarkeder - er
nemlig dyrere at administrere og formidle end eksempelvis afdelinger med almindelige dan-
ske obligationer.
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Omkostningsnggletal for de enkelte investeringsforeninger

Omkostningerne i investeringsforeningerne er fuldt offentlige og fremgar af foreningernes
regnskaber.

Derudover viser IFR sammenlignelige opgerelser for alle afdelinger pd www.ifr.dk. IFR vi-
ser de vigtigste negletal fra alle afdelingernes omkostninger i en omkostningstabel, som op-
dateres hvert forar. Her kan alle interesserede sammenligne afdelingernes omkostninger med
tilsvarende afdelinger i de enkelte kategorier — og med kategoriernes median - over de sene-
ste tre kalenderdr.

De enkelte omkostningselementer i en investeringsforening er beskrevet i bilag 3.
IFR har desuden offentliggjort sammenlignelige afkaststatistikker for de danske foreninger
siden 1980 erne. Foreningerne opger tallene efter IFR’s branchestandarder. Det betyder, at

tallene er fuldt sammenlignelige for investorerne.

Analvse af medianomkostningerne 2006 i foreningerne

Medianomkostningerne viser omkostningsniveauet i den typiske afdeling, men fortaller ikke
omkostningerne for den typiske investor. Den bestemmes i hojere grad af afdelingerne med
de storste formuer. Tabel 1 1 bilaget viser kategoriernes median-omkostninger for 2004-2006.

1. Medianen for administrationsomkostningerne ligger pa omtrent det samme niveau
som de foregaende &r. Som det fremgéar af bilag 1, falder omkostningsprocenten
for medianafdelingen i 12 af 22 kategorier.

2. Medianerne for de maksimale emissionstillzeg og indlesningsfradrag er stort set
uendrede. De maksimale tilleeg og fradrag har begrenset indflydelse pa investorernes
reelle handelsudgifter, idet de fleste beviser handles pd InvesteringsForeningsBersen
(IFX), hvor forskellen mellem bud- og udbudskurser for de enkelte beviser er langt
lavere end de maksimale tilleeg. Investor kan altsé typisk handle til bedre kurser, end
de maksimale tilleeg og fradrag indikerer.

3. Medianen for handelsomkostningerne er steget i over halvdelen af kategorierne,
specielt 1 obligationsafdelingerne. Det skyldes ikke mindst, at handelsomkostningerne
for 2006 som noget nyt nu ogsa omfatter de indirekte handelsomkostninger i form af
kursspread. Dermed far investorer nu et bedre indblik i disse omkostninger. Specielt i
obligationsafdelingerne kan der vere indirekte handelsomkostninger, da foreningerne
som regel aftaler én samlet pris nar de handler obligationer med andre professionelle
aktorer.
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Foreningernes handelsomkostninger ved emission og indlesning indgér ikke, da nye
og udtraeedende investorer betaler disse som en del af emissionstilleeg/indlgsnings-
fradrag. Har en afdeling meget lave handelsomkostninger, kan dette enten skyldes
meget lav handel, eller at foreningen har kunnet omlaegge portefeljen ved hjelp af de
kab og salg af vaerdipapirer, som forarsages af investorernes ind- og udtraden.

Sadan fordelte administrationsomkostninger sig i 2006

Administrationsomkostningerne i de offentlige investeringsforeninger steg fra 3,3 mia. kro-
ner 1 2005 til 4,6 mia. kr. 1 2006. Formuen 1 disse afdelinger var ultimo 2006 pa 497 mia. kr.
(59 % af den samlede brancheformue) mod 431 mia. kr. ultimo 2005.

De storste delomkostninger i de danske investeringsforeninger bestar af depotgebyrer, om-
kostninger til portefoljepleje og markedsferingsomkostninger (dekker iser formidlingshono-
rar).

Som det ses af figuren nedenfor, udgjorde depotomkostningerne i 2006 cirka 7 % af de sam-
lede omkostninger (304 mio. kr.), udgifter til portefoljepleje 1,5 mia. kr. eller cirka 32 % og
udgifter til markedsfering 2,2 mia. kr. eller cirka 51 % af omkostningerne. Tilsammen ud-
gjorde de tre delposter 89 % af foreningernes udgifter, mens de resterende poster, herunder
lon, husleje, IT mv. udgjorde 11 %. Omkostningerne er beregnet i procent af den gennem-
snitlige formue i lobet af dret, som udgjorde 467 mia. kr. 1 2006.

Fordeling af administrationsomkostninger 2006

10,72% 6,58%

O Depotbankomk.
32,19% m Portefglieplejeomk.
0O Markedsfgringsomk.

0O evrige omk.

50,52%
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De samlede administrationsomkostninger fordelt pa omkostningsarter i 2005 og 2006 fremgér af
figur 2:

Omkostninger fordelt efter
omkostningsart i 2005 og 2006

5.000 4.617

2005 2006

O Depotbankomkostninger W Portefgljeplejeomkostninger
O Markedsfaringsomkostninger O Andre omkostninger

Handelsomkostningers betydning

Handelsomkostningerne ved den lebende drift (den del af handelsomkostningerne, som ikke
dakkes af ind- og udtraedende medlemmer), udgjorde i alt 994 mio. kr., eller 18 % af de sam-
lede omkostninger til administration og handel. Handelsomkostningernes andel af de samle-
de omkostninger er lavest i de danske obligationsafdelinger, mens den er hgjest i aktieafde-
lingerne. Tabel 1 pa neste side viser andelen af handelsomkostningerne og fordelingen af
administrationsomkostningerne i hovedkategorierne.

Tabel 1: Administrationsomkostninger og handelsomkostninger i hovedkategorier for
2006

Administrationsomkostninger | Handelsomkostninger
i mio. kr. i mio. kr. i% af
total*
Danske aktier 294 82 22
Udenlandske aktier 2.181 536 20
Danske obligationer 843 81 9
Udenlandske 1.159 273 19
Blandede 140 22 14
I alt 4.617 994 18

*total er summen af administrationsomkostninger og handelsomkostninger
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Gennemsnitlige omkostningsprocenter

Omkostningsprocenter 1 de enkelte afdelinger er beregnet som administrationsomkostninger-
ne i procent af afdelingens gennemsnitlige formue i lobet af aret.

Bilag 2 viser de gennemsnitlige omkostningsprocenter i alle kategorier i 2005 og 2006. Der
er her tale om aritmetiske gennemsnit, som forteller omkostningerne for den typiske investor
i de enkelte kategorier.'

Tabellen nedenfor er et uddrag, som viser de gennemsnitlige omkostningsprocenter i hoved-
kategorierne.

Tabel 2 Gennemsnitlig omkostningsprocent i hovedkategorierne
og gennemsnitlig formue (2005-2006)

Gns. omkostningspro-
cent Gennemsnitlig formue
2005 2006 2005 2006
Danske aktier 1,09% 1,13% 20.354 26.034
Udenlandske aktier 1,35% 1,35% 95.663 161.281
Danske obl. 0,54% 0,54% 163.474 156.909
Udenlandske obl. 1,05% 1,06% 86.319 109.796
Blandede 0,93% 1,08% 4.702 12.891
Ialt 0,90% 0,99% 370.513 466.911

Den gennemsnitlige omkostningssats har ikke @ndret sig fra 2005 til 2006 for udenlandske
aktier og danske obligationer, mens den er steget for danske aktier, udenlandske obligationer
og blandede afdelinger. Foreningerne har siden slutningen af 2005 etableret en raekke blan-
dede lagerbeskattede afdelinger med en storre aktieandel end tidligere. Det har faet omkost-
ningsprocenten i hovedkategorien ’blandede afdelinger” til at stige 1 2006, fordi aktier er dy-
rere at administrere end obligationer.

Formuerne i aktiekategorierne og de udenlandske obligationskategorier er steget meget. Det
skyldes dels kursstigningerne, dels - og navnlig - eget eftersporgsel fra investorerne efter in-
vesteringsbeviser 1 disse kategorier. Derimod har investorerne ikke haft interesse for at kabe
flere beviser i de danske obligationsafdelinger. Den ogede efterspargsel efter beviser i de
udenlandske obligations- og aktiekategorier, som er dyrere at administrere og formidle, er
hovedarsagen til, at de samlede omkostninger stiger. Det er n&ermere analyseret nedenfor.

! Kan ikke sammenlignes med medianomkostningerne for de enkelte kategorier, som udtrykker omkostningerne i
den typiske afdeling, mens de gennemsnitlige omkostninger udtrykker omkostningerne for den enkelte investor.
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Analvse af omkostningsudviklingen i kroner

De stigende samlede omkostninger i investeringsforeninger kan skyldes flere faktorer, nem-
lig

a) &ndret omkostningsniveau i investeringsforeningerne

b) flere penge under forvaltning = danskerne ejer flere investeringsbeviser

c) &ndret formuefordeling (f.eks. at investorerne ejer relativt flere aktiebaserede beviser)

I det folgende har vi analyseret den samlede omkostningsstigning fra 2005 til 2006 (cirka 1,3
mia. kroner). Formalet er at fa belyst, hvorfor omkostningerne malt i kroner er steget.

Figur 3:

Omkostningsudviklingen 2006

2ndret

formue- formuefordeling

&ndrede stigning
satser

2005 formue 2005 formue 2006 formue 2006 formue
2005 pct. 2006 pct. 2005 fordeling 2006 pct.
2006 pct.

Figuren viser, at @&ndrede satser (@endret omkostningsniveau i foreningerne) kun kan forklare
16 mio. af omkostningsstigningen fra 2005 til 2006. Det fremgar af @ndringen mellem de to
forste sgjler. I tredje sgjle viser vi de samlede omkostninger i 2006 med formuefordelingen
fra 2005 — vi antager her at formuen er steget lige meget i alle kategorier. Som det ses bety-
der formuestigningen (altsa at investorerne ejer beviser for et storre belob) alene at omkost-
ningerne er steget med 876 mio. kr. I fjerde sgjle bruger vi den faktiske formuefordeling i
2006 og tager derfor hgjde for, at investorerne eftersperger andre typer af beviser. De sidste
376 mio. kr. skyldes, at investorerne har efterspurgt udenlandske obligations- og aktieafde-
linger, som er dyrere at administrere og fi formidlet end eksempelvis danske obligationsafde-
linger.
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Konklusion:
Andring som felge af @&ndret omkostningsniveau: 16 mio. kr.
Zndring som folge af generel formuevekst 1 foreningerne: 876 mio. kr.
Andring som folge af @ndret investoradfaerd: 376 mio. kr.
Samlet @ndring i 2006 1.268 mio. kr.

Analyse af omkostningsudviklingen i pct.

Spergsmélet er, hvad ovenstdende @ndringer betyder for omkostningsprocenterne

Tabel 3 nedenfor viser omkostningsprocenterne i de fire sgjler i figuren overfor, samt om-
kostningsprocenterne opdelt pa omkostningsarter.

Tabel 3: Stigende omk_ostningsprocent, hvorfor?

Samlede
omkostninge Omkostningsprocent
... heraf ... heraf ... heraf ... heraf
Mio.kr Total depot )ortefgljeplejnarkedsfgring gvrige omk.
1. 2005 tal 3.349 0,904 0,06 0,29 0,46 0,09
prisstigning +16 + 0,004 0 - 0,01 + 0,01 + 0,01
2.2005 formue
med 2006 omk.
procent 3.365 0,908 0,06 0,28 0,47 0,1
gendret adfaerd hos
investorer +1.252 + 0,081 + 0,01 + 0,04 + 0,03 +0,11
3. 2006 tal 4.617 0,989 0,07 0,32 0,5 0,11

De @ndrede omkostningsprocenter i de enkelte afdelinger 1 2006 far omkostningerne til at
stige med 16 mio. kr. og den gennemsnitlige omkostningsprocent til at stige fra 0,904 til
0,908. Stigningen 1 omkostningerne fra 3.365 mio. kr. til 4.617 mio. kr. skyldes formuestig-
ningen i 2006 og en @&ndret formuesammensatning. Det er hovedforklaringen p4 stigningen i
den gennemsnitlige omkostningsprocent fra 0,908 til 0.989.

Yderligere oplysninger

Jens Jargen Holm Magller eller Henrik F. Hansen, InvesteringsForeningsRédet, pa telefon 33
3229 8l.
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Bilag 1
Median af div. omkostningsmal (i pct.)

l

Administrations- Handels- Omsazetnings- |
omkostninger Emission Indigsning omkostninger hastighed
2006 2005 2004 | 2006 2005 2004 | 2006 2005 2004 | 2006 2005 2004 | 2006 2005 2004
Danske aktier 1,33 1,20 1,19 1,75 1,80 1,98 0,50 0,50 0,55 0,19 0,15 0,16 0,25 0,27 0,30
Globale aktier 1,26 1,29 1,29 2,00 2,00 2,00 0,50 0,55 0,55 0,20 0,29 0,35 0,26 0,30 0,42
Europaeiske aktier 1,26 1,32 1,30 2,00 2,10 2,08 0,50 0,55 0,55 0,37 0,38 0,38 0,34 0,38 0,34
Nordiske aktier 1,62 1,44 1,36 1,75 2,00 2,00 0,50 0,60 0,58 0,20 0,4 0,21 0,20 0,56 0,31
@steuropaeiske aktier 1,31 1,38 1,36 260 2,70 2,70 1,25 1,30 1,26 040 029 0,12 0,15 0,14 0,14
Nordamerikanske aktier 0,98 0,93 0,91 1,75 1,56 1,05 0,45 0,50 0,50 0,13 035 0,33 0,27 0,41 0,14
Latinamerikanske aktier 1,27 1,25 1,30 262 264 258 0,98 1,01 1,00 0,67 0,88 0,69 0,27 0,32 0,52
Fjerngstlige aktier 1,32 1,40 1,33 235 256 2,60 1,00 1,00 1,10 0,32 0,53 0,36 0,16 0,49 0,27
Japanske aktier 1,15 1,14 1,13 2,00 1,95 1,95 0,50 0,50 0,50 0,19 0,28 0,16 0,18 0,31 0,33
Emerging markets aktier 1,27 1,23 1,25 242 247 260 0,92 0,97 1,10 0,46 0,31 0,56 0,18 0,18 0,41
Enkeltlande aktier 1,38 1,47 1,34 2,73 280 290 0,83 0,95 1,00 0,53 0,61 0,69 0,21 0,49 0,35
Branche aktier 1,50 1,38 1,40 215 215 2,25 0,67 0,67 0,81 0,18 0,17 0,12 0,34 0,32 0,37
Health care aktier 1,39 1,34 1,38 2,00 2,04 226 0,54 0,55 0,65 0,36 0,19 0,22 0,40 0,33 0,32
IT-branche aktier 1,33 1,37 1,48 2,00 2,00 2,00 0,54 0,55 0,60 0,27 0,31 0,36 0,29 0,41 0,32
Korte danske obligationer 0,45 0,47 0,47 1,00 0,87 0,83 0,10 0,10 0,10 0,05 0,00 0,00 0,87 0,82 0,81
@vrige danske obligationer 0,53 0,53 0,56 1,20 1,20 1,10 0,13 0,15 0,15 0,04 0,00 0,00 0,58 0,82 1,05
Danske indeksobligationer 0,66 0,65 0,65 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 0,40 0,00 0,00 0,00 0,09 0,10 0,15
Globale obligationer 0,73 0,74 0,73 1,43 1,40 1,40 0,25 0,25 0,25 0,13 0,06 0,00 0,30 0,22 0,59
Europeeiske obligationer 0,67 0,68 0,66 1,30 1,35 1,40 0,15 0,18 0,20 0,02 0,01 0,00 0,36 0,44 0,62
Emerging markets obligationer 1,02 1,03 1,09 1,75 1,75 1,85 0,50 0,60 0,60 0,39 0,08 0,15 0,82 0,60 0,68
Erhverv obligationer 0,91 0,98 1,00 1,50 1,50 1,68 0,35 0,35 0,48 0,10 0,01 0,02 0,35 0,54 0,49
Blandede 0,93 1,08 1,16 1,83 1,91 1,86 0,25 0,27 0,27 0,15 0,14 0,18 0,54 0,48 0,38
Hedgeforeninger - - - - - - - - - - - - - - -
Amaliegade 31
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Bilag 2
Tabel 1 Gennemsnitlige omkostningsprocenter

Adm.omk ...heraf ...heraf ...heraf Andre
2005 IALT depot formue markedsfgring

Danske aktier 1,09% 0,04% 0,33% 0,58% 0,15%
Globale aktier 1,40% 0,09% 0,55% 0,66% 0,10%
Europeiske aktier 1,21% 0,10% 0,37% 0,60% 0,14%
Nordiske aktier 1,25% 0,10% 0,27% 0,66% 0,21%
@steuropeeiske aktier 1,49% 0,15% 0,69% 0,56% 0,08%
Nordamerikanske aktier 0,98% 0,07% 0,41% 0,40% 0,09%
Latinamerikanske aktier 1,41% 0,29% 0,27% 0,76% 0,10%
Fjerngstlige aktier 1,44% 0,21% 0,30% 0,82% 0,12%
Japanske aktier 1,40% 0,08% 0,66% 0,58% 0,07%
Emerging markets aktier 1,32% 0,16% 0,50% 0,56% 0,11%
Enkeltlande aktier 1,50% 0,12% 0,48% 0,63% 0,27%
Branche aktier 1,40% 0,12% 0,45% 0,72% 0,11%
Health care aktier 1,40% 0,16% 0,35% 0,77% 0,12%
IT-branche aktier 1,40% 0,27% 0,28% 0,72% 0,13%
Udenlandske aktier i alt 1,35% 0,11% 0,49% 0,63% 0,11%
Korte danske obligationer 0,49% 0,04% 0,08% 0,27% 0,10%
@vrige danske obligationer 0,55% 0,03% 0,09% 0,35% 0,08%
Danske indeksobligationer 0,63% 0,06% 0,15% 0,32% 0,11%
Danske obligationer i alt 0,54% 0,03% 0,09% 0,33% 0,08%
Globale obligationer 0,79% 0,08% 0,21% 0,42% 0,08%
Europaeiske obligationer 0,52% 0,07% 0,16% 0,22% 0,07%
Emerging markets obligationer 1,11% 0,08% 0,42% 0,53% 0,09%
Erhverv obligationer 1,08% 0,06% 0,47% 0,47% 0,07%
Udenlandske obligationer i alt 1,05% 0,07% 0,42% 0,48% 0,08%
Blandede 0,93% 0,07% 0,27% 0,45% 0,15%
Ialt 0,90% 0,06% 0,29% 0,46% 0,09%

Amaliegade 31

DK 1256 Kebenhavn k,
TIf. +45 3332 2981
Fax + 45 3393 9506
E-mail: info@ifr.dk

www.ifr.dk
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Tabel 2 Gennemsnitlige omkostningsprocenter
Adm.omk ...heraf ...heraf ...heraf Andre
2006 IALT depot formue markedsfaring

Danske aktier 1,13% 0,04% 0,35% 0,62% 0,12%
Globale aktier 1,40% 0,09% 0,49% 0,62% 0,20%
Europeeiske aktier 1,23% 0,09% 0,42% 0,61% 0,11%
Nordiske aktier 1,27% 0,09% 0,31% 0,70% 0,17%
@steuropaeiske aktier 1,51% 0,14% 0,70% 0,59% 0,08%
Nordamerikanske aktier 0,95% 0,07% 0,37% 0,42% 0,09%
Latinamerikanske aktier 1,47% 0,23% 0,31% 0,83% 0,10%
Fjerngstlige aktier 1,43% 0,18% 0,31% 0,82% 0,11%
Japanske aktier 1,52% 0,08% 0,68% 0,66% 0,10%
Emerging markets aktier 1,22% 0,09% 0,47% 0,57% 0,09%
Enkeltlande aktier 1,41% 0,13% 0,46% 0,62% 0,20%
Branche aktier 1,43% 0,10% 0,27% 0,78% 0,28%
Health care aktier 1,54% 0,15% 0,38% 0,89% 0,11%
IT-branche aktier 1,44% 0,25% 0,27% 0,79% 0,13%
Udenlandske aktier i alt 1,35% 0,10% 0,47% 0,63% 0,15%
Korte danske obligationer 0,50% 0,04% 0,08% 0,29% 0,08%
@vrige danske obligationer 0,55% 0,03% 0,10% 0,35% 0,07%
Danske indeksobligationer 0,62% 0,05% 0,17% 0,30% 0,10%
Danske obligationer i alt 0,54% 0,03% 0,09% 0,33% 0,08%
Globale obligationer 0,79% 0,06% 0,19% 0,46% 0,08%
Europaeiske obligationer 0,38% 0,04% 0,13% 0,14% 0,08%
Emerging markets obligationer 1,18% 0,08% 0,42% 0,60% 0,08%
Erhverv obligationer 1,03% 0,06% 0,46% 0,45% 0,06%
Udenlandske obligationer i alt 1,06% 0,07% 0,40% 0,52% 0,07%
Blandede 1,08% 0,06% 0,38% 0,53% 0,12%
[T alt 0,99% 0,07% 0,32% 0,50% 0,11%




Bilag 3: Forklaring til de vasentligste omkostningskomponenter
Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger er en falles betegnelse for omkostninger ved driften.
Administrationsomkostningerne er opgjort 1 henhold til Finanstilsynets bekendtgo-
relser. I omkostningsanalysen deler IFR disse udgifter op i fire hovedelementer:

e Markedsferingsomkostninger. Er i al veesentlighed foreningens betaling
for kunderaddgivning og distribution (formidlingshonorar). Ikke alle forenin-
ger betaler formidlingshonorar.

e Portefoljeplejeomkostninger. Er foreningens betaling for portefoljeradgiv-
ning om keb og salg af vaerdipapirer. Hvis en forening/et investeringsfor-
valtningsselskab har ansatte til at hdndtere portefoljeplejen, indgér portefol-
jeplejeudgifterne under “ovrige omkostninger”.

e Depotbankomkostninger. Er foreningens betaling for blandt andet den
lovpligtige depotbankfunktion, hvor et pengeinstitut f.eks. sikrer, at der gér
papirer ind i foreningens depot, nér der haves penge pa kontoen.

e vrige omkostninger. Er f.eks. lonninger, bestyrelseshonorar, husleje, ud-

gifter til kontorhold, IT-omkostninger og gebyrer til offentlige myndigheder.

Belobene fremgar af foreningernes arsrapporter. De aftalte satser — safremt forenin-
gen kaber ydelserne hos depotbanken — fremgar af prospekterne.

Handelsomkostninger

Handelsomkostningerne opstar, nar foreningen handler obligationer og aktier mv. i
forbindelse med den kebende portefoljepleje. I handelsomkostningerne for 2006
indgar bade direkte handelsomkostninger i form af kurtage og indirekte handelsom-
kostninger i form af kursspread.

Dermed har investorer nu fiet bedre indblik i disse omkostninger. Handelsomkost-
ninger ved emission og indlgsning indgar ikke, da nye og udtraedende investorer
betaler dem via hhv. emissionstilleg og indlesningsfradrag.

Denne opgerelsesmetode benyttes fra 2006 i henhold til Finanstilsynets nye regn-
skabsbekendtgerelse og er ikke sammenlignelig med tidligere ar. I handelsomkost-
ningerne for 2004 og 2005 indgér ikke de indirekte handelsomkostninger, men der
indgar handelsomkostninger ved emissions- og indlgsningsaktivitet. Derfor er han-
delsomkostninger fra tidligere ar ikke med i IFR omkostningsanalyse 2006.
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Maksimale emissionstillaeg
og indlgsningsfradrag

Emissionstillaeg

Nér en forening skal udstede nye investeringsbeviser, skal den opkrave de nedven-
dige omkostninger i den forbindelse. Det sker ved, at beviserne udstedes til en kurs,
der er hgjere end den regnskabsmaessige vardi (den indre vaerdi). Forskellen mel-
lem indre verdi og emissionskursen kaldes for emissionstillegget. Det deekker de
omkostninger, som er forbundet med afdelingens keb af vaerdipapirer, tegningspro-
vision samt eventuelle andre omkostninger.

Tillegget sikrer, at medlemmer, der keber nye beviser direkte hos foreningen, selv
betaler de omkostninger, foreningen féar i den forbindelse. Emissionstillegget er
hojest 1 aktiebaserede afdelinger og lavest i obligationsbaserede.

Emissionstilleegget er kun en mulig omkostning. I praksis keber investorerne bevi-
ser i deres bank eller pa InvesteringsForeningsBersen. Det sker ofte til en bedre
kurs end emissionskursen.

Indlgsningsfradrag

Nér en forening skal indlese investeringsbeviser, skal den opkreve de nedvendige
omkostninger i den forbindelse. Det sker ved, at beviserne bliver indlest til en kurs,
der er lavere end den regnskabsmaessige vardi (den indre verdi). Forskellen mel-
lem indre vaerdi og indlesningskursen kalder indlgsningsfradraget. Det daekker ty-
pisk de handelsomkostninger m.v., der er forbundet med salg af vaerdipapirer og
valuta samt eventuelle andre omkostninger.

Fradraget sikrer, at de medlemmer, der salger deres beviser direkte til foreningen,
selv betaler de omkostninger foreningen fér i den forbindelse. Indlesningsfradraget
er hgjest 1 aktiebaserede afdelinger og lavest i obligationsbaserede.

Indlesningsfradraget er kun en mulig omkostning. I praksis salger investorerne
beviser i deres bank eller pd InvesteringsForeningsBersen. Det sker ofte til en bedre
kurs end indlgsninhgskursen.

Omseatningshastighed

Omsatningshastigheden viser, hvor stor en andel af den enkelte afdelings portefol-
je, der omsettes inden for et regnskabsar som led i den lebende portefoljepleje. Af-
delinger med hgje omsatningshastigheder har normalt hgjere handelsomkostninger
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end afdelinger med lave oms@tningshastigheder. Handler i forbindelse med emissi-
on/indlesning af beviser teller ikke med i dette nogletal.
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