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Beregning af udbytte | udlod-
dende afdelinger | Sparinvest

Som investor i en investeringsforening kan det veere svaert at gennem-
skue, hvordan udbytterne pa udloddende afdelinger bliver beregnet.
Herunder kan du finde svar pa, hvorfor afdelinger ikke ngdvendigvis
udbetaler udbytte de ar, hvor de har givet et hgjt afkast, og hvorfor valu-
takursbeveegelser kan pavirke udbyttesatsen for obligationsafdelinger-

ne.

Hvordan beregnes udbytter for de for-
skellige typer af udbyttebetalende afde-
linger?

Investeringsforeninger i Danmark er underlagt helt
faste regler med hensyn til udbyttebetaling.

Der fremgar af vedtsegterne under afdelingerne, om
de er udloddende/udbyttebetalende og jf. § 26, stk. 1
i vedteegterne, betyder det, at afdelingen foretager
en udlodning, der opfylder de i ligningslovens § 16C
anfgrte krav til minimumsudlodning.

For afdelinger med minimumsudlodning (udlodden-
de afdelinger) udbetales nettooverskuddet efter fra-
drag af udbytteskat (pt. 27 %) til indehaverne af
andelene efter vedtagelse pa den arlige, ordinaere
generalforsamling.

Skattelovgivningen har fastsat regler for, hvad og
hvor meget der minimum skal udbetales i udbytte til
investorerne.

Beregningen sker som vist i tabellerne med figur 1, 2
og 3. Dog skal der modregnes i evt. fremfarbare tab
fra tidligere ar, inden der udbetales udbytter til afde-
lingens investorer.

Fremfarbart tab beregnes og revideres hvert ar, og
angives i arsrapporten. Det vil typisk vaere aktie-
afdelinger, som har stgrre realiserede tab pa de
underliggende aktier fra f.eks. arene under finanskri-
sen eller andre negative aktie-ar. Det kan bl.a. veere
forarsaget af, at nogle investorer trak deres penge
ud af afdelingen, hvilket medfgrte, at afdelingen
matte realisere tab pa de underliggende aktier for at
skaffe likviditet til de investorer, som indlgste deres
investeringsbeviser,

jf. figur 1.
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Dette skal udbetales som udbytte
i aktieafdelingerne

= Udbytter modtaget pa underliggende aktier
= Realiseret kursgevinst/tab pa aktier

Figur 1

Hvorfor har valutakursbeveegelser i Spa-
rinvests udenlandske obligationsafde-
linger, f.eks. High Yield Value Bonds,
Investment Grade Value Bonds Udb. -
All Countries og Nye Obligationsmarke-
der, betydning for udbyttesatsen?

Flere af Sparinvests obligationsafdelinger investerer
i globalt noterede virksomhedsobligationer udstedt
af bgrsnoterede og private selskaber. Selskaberne
er hjemmehgrende i en lang raekke forskellige lande,
men udsteder primaert obligationer i USD, EUR eller
GBP. Da Sparinvest ikke spekulerer i valutakurs-
beveegelser, afdaekkes kursrisikoen pad USD og GBP
m.fl. til afdelingernes basisvaluta, i dette tilfaelde
DKK.

| 2017, hvor USD/DKK-kursen er faldet, har afdelin-
gen sdledes haft en valutakurstab pa sine USD-
positioner, der modsvares af et tilsvarende gevinst
pa valutaafdaekningen, som er en finansiel kontrakt.
Gevinsten kan udbyttemeessigt ikke modregnes i
valutakurstabet. Gevinsten pa valutaafdeekningen
skal udloddes som udbytte. Derfor er der i ar et eks-
traordineert stort udbytte p& Sparinvest Nye Obligati-
onsmarkeder og Sparinvest Investment Grade Virk-
somhedsobligationer.
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USD kursudvikling 2017

| forbindelse med valutakursstigninger pa f.eks. USD
kan ud-byttet blive mindre end forventet. Dette var
tilfeeldet i 2016.

USD-bevaegelsen har altsd i afkastmaessig hen-
seende en neutral effekt pd investors afkast, men
stor indflydelse p& investors udbytte. Ligningslovens
§ 16¢c bestemmer nemlig, hvad der skal udbetales
som udbytte jf. figur 2.

Dette skal udbetales som udbytte
i obligationsafdelingerne

= Renteindteegter pa underliggende obligati-
onerne
Realiseret kursgevinst/tab pa underliggen-
de
obligationer
Kursgevinst/tab — valuta- og renteafdsek-
ning

Figur 2

Som vist i figur 2 skal kursgevinst/tab p& underlig-
gende obligationer ligeledes indgé i beregningen af
udbyttebetalingen. | Sparinvest High Yield Value
Bonds er der fortsat fremfagrbare tab fra olie- og ra-
varenedturen i 2014. Disse tab modregnes i rente-
indtaegterne p& obligationer og gevinst pa valutaaf-
deekning. Derfor er der ingen udbyttebetaling pa
Sparinvest High Yield Value Bonds.

chnq;aegzer/ Indteegter/
udgifter der ;
Eksempel 1 ind—gé?i udbyt- Udgl.ﬂ er ‘fef Afkast
te- indgar i

beregning kurstilvaeksten
Modtagne Kr. 3,00 Kr. 3,00
renter
Urealiseret
kursgevinst Kr. 1,00 Kr. 1,00
obligationer
Urealiseret
valutakursge- Kr. 2.00 Kr. 2.00
vinst obligatio- ' '
ner
Valutakurstab
Afdaeknings- Kr. -2,00 Kr. -2,00
forretning
| alt Kr. 1,00 Kr. 3,00 Kr. 4,00
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Omvendt ggr det sig geeldende ved valutakursfald
pa USD, hvor udbyttet kan overstige afkastet — se
nedenfor:

Indteegter/ Indtaegter/

udgifter der ;
Eksempel 2 ind-gar i udbyt- Udglrr:?j;]gfz Afkast

te-

beregning kurstilveeksten
Modtagne Kr. 3,00 Kr. 3,00
renter
Urealiseret
kursgevinst Kr. 1,00 Kr. 1,00
obligationer
Urealiseret
valutakursge- Kr. -2.00 Kr. -2.00
vinst obligatio- T T
ner
Valutakursge-
vinst Kr. 2,00 Kr. 2,00
afdaeknings- r. & r. &
forretning
| alt Kr. 5,00 Kr. -1,00 Kr. 4,00

Bade kursgevinster og udbyttebetalinger fra en ud-
byttebeta-lende obligationsafdeling beskattes med
virkning fra 2014 hos investor som kapitalindkomst.
Derfor vil de fleste investo-rer blive beskattet med
samme skattesats pa hhv. udbytter og kursgevin-
ster, men valutakursbevaegelser kan medfgre en
tidsmaessig forskydning af beskatningen hos inve-
stor. For investorer med specielle skatteforhold kan
andre forhold ggre sig geldende. Kursge-
vinst/kurstab af investeringen beskattes farst nar
investor seelger afdelingen.

Hvordan fungerer udbytteberegningen i
Mix-afdelingerne?

2017 var et godt ar for afkastet pd Sparinvests tre
MIX-

afdelinger. | tabellen er vist hvad kursen var den 1.
januar 2017 og hvad kursen var steget til den 31.

december 2017.
Desuden er vist hvad afkastet blev i procent.

Afdeling Kurs 17227 | K 312 fancast o6
Mix Lav Risiko KL A 100,88 104,10 3,19%

)IXIIX Mellem Risiko KL 100,79 105,31 4.49%

MIX Hgj Risiko KL A 100,29 106,16 5,85%

Mix-afdelingerne investerer i andre afdelinger i Spa-
rinvest, og er dermed afheengig af at modtage udbyt-
ter fra disse afdelin-ger, safremt der skal udbetales
udbytte til Mix-investorerne.

Udbyttebetalingen i Mix-afdelingerne beregnes ved,
at det udbytte, Mix-afdelingerne har faet udbetalt fra
de under-

liggende afdelinger i februar 2017, indregnes i det
udbytte der bliver beregnet i 2018. Heri modregnes
realiserede kurstab pa handel med de underliggen-
de afdelinger som vist i figur 3.

Da Mix-afdelingerne tilbage i 2016 realiserede nogle
kurstab pa de underliggende afdelinger, er det kun i
Mix Lav Risiko der i 2018 udbetales et udbytte. Det
forventes, at der i 2019 vil blive en positiv saldo til
udlodning.

Dette skal udbetales som udbytte
i Mix afdelingerne

= Udbytter modtaget fra de underliggende
afdelinger

= Realiseret kursgevinst/tab pa de underlig-
gende afdelinger

Figur 3

Det skal saledes afslutningsvis bemaerkes at der
som beskrevet kan vaere store forskelle pa en afde-
lings afkast og det udbytte der udbetales fra afdelin-
gen. Over tid vil hele det opnaede afkast blive udbe-
talt som udbytte, men p.g.a. skatteregler kan der ske
store forskydninger over de enkelte ar.

Afkast = udbytte + kursstigning

Besgg udbytte.sparinvest.dk hvis du vil vide mere.

AFKAST OG UDBYTTE PA
INVESTERINGSBEVISER
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Dette materiale udger ikke individuel investeringsradgivning og kan ikke danne grundlag for en beslutning om keb eller salg (eller undladelse heraf) af
investeringsbeviser. Materialet er alene udarbejdet som orientering, og investorer opfordres til at sege forngden professionel radgivning inden kab eller
salg af investeringsbeviser. Opmaerksomheden henledes p3, at historiske afkast og kursudvikling ikke kan betragtes som en garanti for fremtidig afkast og
kursudvikling, ligesom investering altid er foroundet med risiko for tab. Sparinvest patager sig intet ansvar for den radgivning, der ydes og dispositioner, der
foretages eller undlades i forleengelse af dette materiale. Der tages forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle gvrige fejl i materialet.
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