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1. Formandens bemcerkninger

Ankencevnet for Investeringsforeninger modtog i 2011 én klage. Ankencevnet
begyndte sin viksomhed den 1. marts 2002, og indfil udgangen af 2011 er der i alt
kun modtaget 18 klager.

Hoveddrsagen til det meget beskedne antal klager mé som anfert i tidligere
drsberetninger sgges i ncevnets ret sncevre kompetenceomrdde.

De fleste klager fra private indehavere af investeringsbeviser angdr rddgivning i
forbindelse med kgbet, og denne rddgivning ydes i almindelighed af
pengeinstitutterne, s@ledes at disse klagesager hgrer under
Pengeinstitutankencevnet.

Ankencevnet for Investeringsforeninger skal alene tage sig af de klager, som angér
selv foreningens virksomhed. | den forbindelse har det betydning, at
investeringsforeningers virksomhed er underlagt detaljeret lovregulering, samt tilsyn
af Finanstilsynet, der ogsé skal godkende en rcekke foreningsretlige dispositioner,
herunder etablering af nye afdelinger, vedtoegtscendringer, fusioner m.v.

Vedrgrende karakteren af de sager, ncevnet har behandlet og kan tcenkes at
komme fil at behandle, kan henvises til bemcerkningerne i &rsberetningerne for
2002 og 2003.

Samtlige afggrelser kan i deres helhed ses pd InvesteringsForeningsRédets
hjemmeside.
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2. Ankencevnet, medlemmer og medarbejdere

Ankencevnet for Investeringsforeninger blev stiftet i 2002 af
Investeringsforeningsrddet og Forbrugerrddet. Noevnet begyndte sin virksomhed
den 1. marts 2002.

Ankencevnet er oprettet i tilknytning til Pengeinstitutankencevnet, der er etableret
af Finansrddet og Forbrugerrddet. Mellem sidstncevnte organisationer og
Investeringsforeningsrddet er der indgdet aftale om, at Pengeinstitutankencevnets
formandskab og sekretariat ogsd fungerer som henholdsvis formandskab og
sekretariat for Ankencevnet for Investeringsforeninger.

Ankencevnet er i medfer af § 5ilov om forbrugerklager godkendt af gkonomi- og
erhvervsministeren til at behandle klager i overensstemmelse med § 2 sine
vedtoegter, jf. ncermere nedenfor. Ankencevnets vedtoegter er optrykt som bilag
til drsberetningen.

Ankencevnets formand er hgjesteretsdommer Vibeke Rgnne. Noestformoend er
landsdommerne John Mosegaard og Henrik Bitsch, @stre Landsret, samt
dommerne Kari Sarensen og Eva Hammerum, Retten pd Frederiksberg.

Ankencevnets medlemmer er udpeget af Investeringsforeningsrédet og af
Forbrugerrddet. | den enkelte sags behandling deltager foruden formanden eller
en noestformand to medlemmer udpeget af Investeringsforeningsrddet og to
medlemmer udpeget af Forbrugerrddet.
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Ankencevnets medlemmer hari 2011 vceret falgende:

Udpeget af Investeringsforeningsradet:
Sekretariatschef Peter Huusom, Nordea Invest
Direkter Finn Kjoergdrd, Danske Invest

Direktagr Hans Jgrgen Larsen, Jyske Invest
Direkter Christina Larsen, Bankinvest

Udpeget af Forbrugerrddet:

R&dsmedlem Hans Daugaard

@konom Carsten Holdum, Forbrugerrddet
@konom Troels Hauer Holmberg, Forbrugerrddet
Analyseansvarlig Maria Hyldahl, Forbrugerrddet
R&dsmedlem Rut Jargensen

R&dsmedlem Karin Ladegaard

R&dsmedlem Bent Olufsen

@konom Morten Bruun Pedersen

Direktar Jegrn Ravn, Boligselskabet Domea
Radsmedlem Anna Marie Schou Ringive
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3. Ankencevnets kompetence

Som ncevnt ovenfor er Ankencevnet oprettet i medfer af lov om forbrugerklager.

Bestemmelserne om Ankencevnets kompetence findes i vedtoegternes §§ 2-5 og
7.

Efter § 2, stk. 1, behandler Ankencevnet klager over investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v., som omfattet
af lov om investeringsforeninger og specialforeninger. Ankencevnet er ogsé
kompetent til at behandle klager over investeringsforeninger, der ikke matte veere
reproesenteret via Investeringsforeningsrddet.

Ankencevnet behandler klager fra private medlemmer af investeringsforeninger, |f.
§ 2, stk. 2. Klager fra erhvervsdrivende kan dog behandles, safremt de ikke adskiller
sig vaesentligt fra klager vedrgrende private medlemsforhold.

Finanstilsynet behandler klager over investeringsforeninger mv. vedrgrende
overtrcedelse af bekendtgerelse nr. 769 af 27. juni 201 1om god skik.

Efter vedtcegternes § 5 kan Ankencevnet bl.a. ikke behandle klager vedrgrende
sager, som er afgjort ved endelig dom.

Med hensyn fil klager vedrgrende sager, som verserer ved domstolene, gcelder
efter retsplejelovens § 361, at vedkommende ret p& begcering kan treeffe bestem-
melse om sagens foreloeggelse for Ankencevnet. En klage, der er indsendt af en
part uden rettens tilladelse, vil blive afvist.

De i §§ 2-5 ncevnte forhold pdses af Ankencevnets sekretariat, som efter
vedtcegternes § 6 kan afvise klager, der af en af de ncevnte grunde utvivisomt
falder uden for Ankencevnets kompetence.

Efter § 7 kan Ankencevnet - men ikke sekretariatet - afvise sager, der pd& grund af
usikkerhed om bedgmmelsen af de fremkomne faktiske oplysninger eller af andre
scerlige grunde findes uegnede til behandling i Ankencevnet. S&fremt en forsvarlig
stillingtagen til sagen ville forudscette en bevisfarelse, som ikke kan ske for Anke-
noevnet, herunder navnlig parts- og vidneforklaringer, vil sagen blive afvist. Par-
ternes afvigende opfattelse af et hcendelsesforlgb vil imidlertid ikke i sig selv afskce-
re Ankencevnet fra at realitetsbehandle sagen under anvendelse af scedvanlige
bevisbyrderegler, hvis man anser dette for forsvarligt.
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4. Statistik
2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Overfart fra aret for 3 ] 0 0 ] ] 0 1 2
Modtagne i dret 4 0 1 1 2 1 3 2 1
Til behandling 7 1 1 1 3 2 3 3 3
Afsluttet ved kendelse: 6 1 1 0 1 2 0 1 2
Klager fuldt medhold 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Klager delvist 0 0 0 0 0 0 0 0 0

medhold
Investeringsforeningen 5 1 1 0 1 2 0 1 2
medhold

Afvist 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Afsluttet af 0 0 0 0 1 0 0 0 1

sekretariatet:
Afvist/tilbagekaldt 0 0 0 0 0 0 2 0 1
Opfyldt/forligt 0 0 0 0 1 0 0 0 0
| alt ofsluttede 6 ] ] 0 2 2 2 ] 3

Under forberedelse/
afventer Noevns-

behandling 1 0 0 1 1 0 ] 2 0
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Samtlige afgerelser truffet af Ankencevnet for Investeringsforeninger kan ses pé
InvesteringsForeningsRadets hjemmeside, www.ifr.dk/ankenaevn, hvor der ogsé
kan sgges anden information om Ankencevnet.

| 2011 blev der truffet to afgerelser, som refereres nedenfor i deres helhed.

Afgorelsen i sag nr. 1/2010:

KLAGER:

INDKLAGEDE:

KLAGEEMNE:
LEDETEKST:

ANKENAVNETS

SAMMENSATNING:

M@DEDATO:

Indledning.

AFGORELSE
af

23. marts 2011

Banklnvest

Fusion.

Indsigelse mod fusion af to investeringsforeningsafdelinger.
Sterrelsen af vederlaget for andelene i den ophgrende
afdeling.

John Mosegaard
Hans Daugaard

Troels Hauer Holmberg
Peter Huusom

Hans Jergen Larsen

8. marts 2011
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Denne sag vedrarer klagerens indsigelse mod fusion af to investeringsforeningsafdelinger i
Bankinvest og sterrelsen af vederlaget for andelene i den ophgrende afdeling.

Sagens omstcendigheder.

Den 25. september 2006 tegnede klageren 1.459 stk. investeringsbeviser i Bankinvest 11
Tyske Akfier til kurs 102,75, svarende til en kursveerdi pd 149.912,25 pr. den 15. april 2009 traf
bestyrelserne i Banklnvest II og Banklnvest IV beslutning om en fusionsplan med henblik p&
fusion af deres respektive afdelinger Tyske Aktier og Europceiske Aktier pr. den 1. januar
2009 med Europceiske Aktier som den fortscettende afdeling. Af fusionsplanen fremgdar
bl.a.:

Fusionen forudscettes gennemfert som en skattepligtig fusion med
retsvirkning og regnskabsmaessig virkning pr. 1. januar 2009, fra hvilket
tidspunkt rettigheder og forpligtelser for afdeling Tyske Aktier
regnskabsmaessigt anses for overgdet til afdeling Europoeiske Aktier.

Vederlaget til medlemmerne

§ 3.

Medlemmerne i afdeling Tyske Aktier far i forbindelse med fusionen
ombyttet deres andele med andele i afdeling Europceiske Aktier.
Ombytningen sker pd grundlag af den indre veerdi af de fusionerede
afdelinger  opgjort i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. samt bekendtgerelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger mv.

Ombytning af andele i afdeling Tyske Aktier sker pd& Bl Management
A/S' foranstaltning ved registrering i Veoerdipapircentralen den 12.
august 2009, medmindre en ny ombyiningsdag er fastlagt, jf.
ovenfor. | givet fald sker ombytningen pd den offentliggjorte dato.

Antallet af andele, som medlemmerne i afdeling Tyske Aktier
modtager i afdeling Europceiske Aktier, afhcenger af forholdet
mellem den indre veerdi pr. andel i afdeling Tyske Aktier og afdeling
Europceiske Aktier pr. opgegrelsesdagen.
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Af en fusionsredegearelse fra bestyrelsen i Bankinvest II af ligeledes 15. april 2009 fremgdér
bl.a.:

Markedet er generelt faldet markant, og det har haft stor indflydelse
p& afdelingens formue. Bestyrelsen har derfor vurderet, at
investorernes interesser bedre vil kunne varetages, hvis afdelingen
fusioneres med afdeling Europceiske Aktier, sGledes at afdelingens
medlemmer vil kunne nyde godt af skonomiske stordriftsfordele.

Det er bestyrelsens opfattelse, at fusionen er i medlemmernes
interesse.

3. Vurderingsmcend og vederlag til medlemmerne.

Medlemmerne i afdeling Tyske Aktier fér i forbindelse med fusionen
ombyttet deres andele med andele i afdeling Europceiske Aktier.
Ombytningen sker pd grundlag af den indre veerdi af de fusionerede
afdelinger  opgjort i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. samt bekendtgerelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger m.v.

[Revisionsfirma] har som uvildige og sagkyndige vurderingsmoend
afgivet erklceringer i henhold fil lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsforeninger m.v. §
78, stk. 2, jf. aktieselskabslovens § 134c, herunder udtalelse om
fusionsplanen og erklcering om, at vederlaget til medlemmerne i
afdeling Tyske Akfier er rimeligt og sagligt begrundet, samt at
kreditorerne i de fusionerende afdelinger mé& antages at vcere
tilstroekkeligt sikrede efter fusionen.

Den 23. april 2009 blev fusionsplanen offentliggjort i Statstidende.

Af vedtoegterne for Bankinvest II, der var goeldende i 2009, fremgdr bl.a.:

§ 15. Generalforsamlingen er foreningens hgjeste myndighed.
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Stk. 4. Ekstraordincer generalforsamling afholdes, ndr medlemmer,
der tilsammen ejer mindst 25 % af det samlede pdlydende af andele
i foreningen/i en afdeling, eller nédr mindst to medlemmer aof
bestyrelsen eller en revisor har anmodet derom.

Generalforsamling indkaldes, og dagsorden bekendtgeres med
mindst 3 ugers varsel i mindst et landsdoekkende dagblad eller efter
bestyrelsens skan.

§ 18. Ethvert medlem af foreningen har ret ftil at deltage i
generalforsamlingen.

De befgjelser, der udgves af foreningens generalforsamling,
tilkommmer en afdelings medlemmer for sd vidt angér godkendelse af
afdelingens Arsrapport, cendring af vedtcegternes regler for
anbringelse af afdelingens formue og afdelingens oplasning, fusion
og spaltning samt andre spergsmdl, der udelukkende vedrarer
afdelingen.

Andring af vedtcegter, fusion, spaltning og oplasning

§ 19. Til vedtagelse af beslutninger om vedtcegtscendringer og
beslutning om foreningens (eller en afdelings) oplasning, fusion eller
spaltning krceves, at mindst halvdelen af formuen er reprcesenteret
pd generalforsamlingen, og at beslutningen vedtages med mindst to
tredjedele af de afgivhe stemmer. Er halvdelen af formuen ikke
reprcesenteret pd generalforsamlingen, men stemmer to tredjedele
af de afgivne stemmer for forslaget, kan forslaget vedtages pd en
ekstraordincer generalforsamling, der indkaldes med mindst 3 ugers
varsel. P& den ekstraordincere generalforsamling kan forslaget
vedtages med to tredjedele af de afgivhe stemmer uden hensyn til,
hvor stor en del af formuen der er reproesenteret. (Se dog § 21, stk. 4
og 5)

stk 2. Fuldmagter til at mgde pd& den ferste generalforsamling skal,
hvis de ikke udtrykkeligt tilbagekaldes, anses for gyldige ogs& med
hensyn til den efterfalgende generalforsamling.

stk. 3. £ndring af vedtoegterne for foreningen kan ikke trcede i kraft,



ANKENAVNET FOR INVESTERINGSFORENINGER

AMALIEGADE 8B, 2., POSTBOKS 9029, 1022 K@BENHAVN K
TLF. 3543 2506 — FAX 3543 7104

for cendringen er godkendt af Finanstilsynet.

Ved annoncering i Berlingske Tidende og Jyllandsposten den 28. april 2009 blev der
indkaldt til ekstraordincer generalforsamling om fusionsforslaget. Ifglge referatet aof
generalforsamlingen, der blev afholdt den 25. maj 2009, blev forslaget enstemmigt og
endeligt vedtaget med alle de tilstedevoerende stemmer.

Ved annoncering i Berlingske Tidende og Jyllandsposten den 3. juni 2009 blev der indkaldt
til ny ekstraordincer generalforsamling. Ved afholdelsen den 25. juni 2009 blev
fusionsforslaget enstemmigt og endeligt vedtaget, jf. vedtcegternes § 19.

Den 23. juli 2009 blev fusionen godkendt af Finanstilsynet.

Ved brev af 12. august 2009 fra VP Securities A/S fik klageren meddelelse om, at hendes
1.459 stk. investeringsbeviser i Bankinvest II Tyske Aktier var ombyttet til 806 stk.
investeringsbeviser i Banklinvest IV Europceiske Aktier.

Klageren gjorde indsigelse mod ombytningen overfor sGvel Bankinvest, som hendes
pengeinstitut.

Den 3. august 2010 indgav klageren en klage over Bankinvest til Ankencevnet. Klageren
har under sagen fremlagt en graf der viser at kurstabet p& Tyske Aktier i perioden efterdret
2008/fordret 2009 blev genvundet i perioden frem fil udgangen af 2009.

Parternes pastande.

Klageren har nedlagt p&stand om, at Bankinvest skal betale 52.057,12 kr. med tillceg af 7
% procesrente fra den 28. januar 2010, subsidicert et starre vederlag for ombytningen.

Bankinvest har nedlagt pdstand om frifindelse.
Parternes argumenter.

Klageren har anfaert, at hun ved ombytningen blev p&fart et skattepligtigt kurstab pd
52.057,12 pr.

P& grund af reduktionen af stykantallet til ncesten halvdelen blev hun afskaret fra at
genvinde tabet ved de efterfglgende kursstigninger. Halveringen af stykantallet medferte
desuden et mindre udbytte.

Tabet pd investeringsbeviserne Tyske Aktier ville have veeret genvundet allerede i
begyndelsen af 2010, hvor det tyske DAX-indeks var pd samme niveau som i efterdret
2006.

10



ANKENAVNET FOR INVESTERINGSFORENINGER

AMALIEGADE 8B, 2., POSTBOKS 9029, 1022 K@BENHAVN K
TLF. 3543 2506 — FAX 3543 7104

Bankinvest burde have informeret om generalforsamlingen ved en skriftig meddelelse pr.
post. Bankinvest kunne ikke forudscette, at medlemmerne som ikke-professionelle
investorer var opmaerksomme pd annonceringen i de to dagblade.

Bankinvest burde endvidere have informeret om de ikke ubetydelige konsekvenser af
forslaget om sammenlcegning, herunder den betydelige reduktion af stykantallet,
hvorved finanskrisens kurstab ville blive umuligt at genvinde for investorer i Tyske Akfier.

Hendes tab kunne ikke have vceret afhjulpet, hvis investeringsbeviserne var blevet solgt
inden sammenlcegningen. Tabet ville i s& fald have veeret det samme.

Bankinvest har ikke levet op il tidshorisonten p& investeringen, som var langsigtet (mindst 5
ar).

Bankinvest misbrugte hendes tillid ved at nedlcegge afdelingen, sé& hun ikke fik mulighed
for at genvinde kurstabet efter finanskrisen.

Det strider mod al fornuft, at investorerne i Tyske Aktier skulle have stemt for en fusion, der
kun kunne medfgre tab.

Bankinvest burde have holdt sig til strategien frem for at foretage en fusion, der
forekommer som en panikhandling med ensidig fordel for den fortscettende afdeling.

Bankinvest har anfart, at fusionen skete i overensstemmelse med goeldende regler p&
omr&det og foreningens vedtcegter.

Som medlem havde klageren mulighed for at deltage pd& generalforsamlingerne og
stemme imod fusionsforslaget. Klagerens havde endvidere mulighed for at afhcende
investeringsbeviserne forud for fusionen.

Generalforsamlingerne foregik i fuld offentlighed og i overensstemmelse med de
dagceldende vedtcegter, som foreskrev, at generalforsamlinger skal indkaldes i mindst et
londsdoekkende dagblad efter bestyrelsens skgn. Det fremgik af indkaldelserne, at de
ncermere vilkar kunne rekvireres hos forvaltningsselskabet eller set pd& foreningens
hjemmeside.

Vederlaget for andelene i den ophgrende afdeling Tyske Aktier blev beregnet pd
baggrund af afdelingernes indre voerdi pr. den 7. august 2009. Den indre veerdi
fremmkommer ved, at afdelingens samlede nettoformue divideres med antallet af
ejerandele. Revisionsfirmaet har som uvildige og sagkyndige vurderingsmoend afgivet
erklcering om, at vederlaget var rimeligt og sagligt begrundet.

Ankencevnets bemcerkninger og konklusion
Det fremgdr af sdvel Bankinvests vedtoegter som af lov om investeringsforeninger og

specialforeninger, jf. nu lovbekendtgarelse nr. 904 af 5. juli 2010, at fusion af afdelinger kan

11



ANKENAVNET FOR INVESTERINGSFORENINGER

AMALIEGADE 8B, 2., POSTBOKS 9029, 1022 K@BENHAVN K
TLF. 3543 2506 — FAX 3543 7104

finde sted. Det md loegges til grund, at fusionen mellem Bankinvest II Tyske Aktier og
Bankinvest IV Europceiske Aktier med den sidstncevnte afdeling som den fortscettende
afdeling er vedtaget af medlemmerne i afdeling Tyske Aktier med den kvalificerede
majoritet, der krceves efter foreningens vedtoegter. Der foreligger heller ikke noget andet
grundlag for at antage at gennemfgrelsen af fusionen har vceret uberettiget i forhold fil
klageren, ligesom der ikke er grundlag for at filsidescette opgerelsen af starrelsen aof
vederlaget for andelene i den ophgrende afdeling.

Som falge heraf troeffes falgende
afgerelse:

Klagen tages ikke fil falge.

Afgorelsen i sag nr. 2/2010:

AFGORELSE

af
23. marts 2011

KLAGER:

INDKLAGEDE: Investeringsforeningen Sydinvest

KLAGEEMNE: Indre veerdi.

LEDETEKST: Indsigelse om forkert indre vcerdi pd handelstidspunkt.
Fejlagtig angivelse af tidspunkt for offentliggerelse af indre
veerdi.

ANKENAVNETS

SAMMENSZATNING: John Mosegaard
Hans Daugaard
Troels Hauer Holmberg
Peter Huusom
Hans Jergen Larsen

12
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M@DEDATO: 8. marts 2011

Indledning.

Denne sag vedrgrer klagerens krav om erstatning for tab begrundet i pdstand om, at
Sydinvest pd tidspunktet for klagerens kgb af investeringsbeviser i
Sydinvest Europa havde offentliggjort en forkert indre vcerdi.

Sagens omstcendigheder.

Den 6. august 2010 kabte klageren via sin netbank i alt 6.000 stk. investeringsbeviser i
Sydinvest Europa til en kursveerdi pd i alt 350.900 kr. Ifglge afregningsnotaerne blev
handlerne gennemfert sdledes:

Antal Pris Marked Tid

2.000 50,20 OMX Copenhagen 14.33.15
1.900 50,10 OMX Copenhagen 15.17.47
100 50,10 OMX Copenhagen 15.17 .47
100 50,10 OMX Copenhagen 15.19.30
900 50,10 OMX Copenhagen 15.19.30
100 50,10 OMX Copenhagen 15.20.09
1.899 50,10 OMX Copenhagen 15.20.09
1 50,10 OMX Copenhagen 15.20.18

Under sagen er der fremlagt en oversigt, der viser, at scelger var Sydbank.

P& handelsdagen den 6. august 2010 offentliggjorde Sydinvest den indre veerdi for
Sydinvest Europa sdledes:

KI. 9.23 50,38

KI. 12.17 50,44

KI. 15.44 50,09

Sydinvest har oplyst, at afdeling Europa er begrsnoteret, og at det af Bgrsens reglement
bl.a. fremgar:

"Investeringsinstitutter ~ skal i bersens normale  &bningstid  for
investeringsbeviser offentliggere indre voerdi, emissionspris og indlgsningspris
for hver ISIN-kode. Der skal ske offentliggarelse mindst tre gange dagligt.
Ferste gang inden markedets dbningstid og derefter mellem kl.12.00 og k.
13.00 samt mellem kl. 1530 og kl. 16.30. Der skal endvidere ske
offentliggaerelse, nér der sker voesentlige cendringer i voerdierne.

Udover de ncevnte tidspunkter kan institutterne offentliggere Igbende hen
over dagen.”
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Efter det oplyste opstod der om eftermiddagen den 6. august 2010 pd& baggrund af
offentliggjorte n@gletal fra USA et generelt kursfald pd aktiemarkederne. Klageren har
fremlagt en graf der viser et brat kursfald pd det tyske DAX-indeks kl. ca. 14.30.

Sydinvest har oplyst, at man pd grund af en vaesentlig cendring i den indre veerdi for
afdeling Tyskland kl. 15.15 indleverede en i forhold til bgrsreglerne ekstra offentliggerelse af
afdelingens indre veerdi. Den indre veerdi for de gvrige Sydinvestafdelinger, herunder
Europa, var ikke cendret voesentligt i forhold til offentliggerelsen kl. 12.17. Der var derfor
ikke behov for en ekstra offentliggerelse, jf. bersreglerne. De gvrige Sydinvestafdelinger,
herunder Europa, fik imidlertid ved en fejl tidsstemplet 15.15 ligesom afdeling Tyskland.

Klageren henvendte sig til Sydinvest med krav om erstatning begrundet i, at han i
tidsrummet den 6. august 2010 kl. 15.17-15.20 som falge af Sydinvests fejl havde kabt 5.000
stk. Sydinvest Europa for dyrt.

Klageren har under sagen opgjort sit krav til 1.750 kr., svarende til differencen mellem den
offentliggjorte indre vcoerdi kl. 15.15 og kl. 15.44 (50,44 + 50,09 = 0,35) gange antallet of
investeringsbeviser (5.000 stk.).

Parternes pastande.

Den 4. oktober 2010 har klageren indbragt sagen for Ankencevnet med pdstand om, at
Sydinvest skal betale 1.750 kr.

Sydinvest har nedlagt pdstand om frifindelse.
Parternes argumenter.

Klageren har anfert, at han kgbte 5.000 stk. Sydinvest Europa pd basis af en forkert indre
veerdi pd 50,44. Den korrekte indre veerdi var pd handelstidspunktet skansmcessigt 50,09,
svarende til den offentliggjorte indre voerdi kl. 15.44,

P& baggrund af offentliggerelsen af dérlige jobtal for USA, hvilket fik aktiemarkedet til at
falde generelt, er det usandsynligt, at den indre veoerdi pd

Sydinvest Europa var ucendret i tidsrummet 12.17-15.15. Der er ogsd generelt ringe
sandsynlighed for, at en indre vcerdi ikke cendrer sig over en tretimers periode.

Den indre veerdi p& 50,44 med tidsstemplet kl. 15.15 fremgik af Sydinvests hiemmeside og
dannede grundlag for hans beslutning om at kgbe investeringsbeviserne.

Han kabte investeringsbeviserne af Sydinvest, som dermed har draget fordel af fejlen.
Sydinvest offentligger jcevnligt forkerte indre veoerdier.

Sydinvest har anfert, at man ikke har handlet ansvarspddragende. De gvrige betingelser
for en eventuel erstatning er heller ikke opfyldt.
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Klageren kabte investeringsbeviserne p& grundlag af den korrekte indre voerdi, som var
50,44. Det var alene tidsstemplet kl. 15.15, der ikke var korrekt. Den indre veoerdi var
ucendret fra kl. 12.17 til kl. 15.44, hvor den blev offentliggjort til 50,09.

Sydinvest vari tidsrummet kl. 12.17- kl. 15.44 alene forpligtet til at offentliggere en "ekstra”
indre veerdi, hvis der var vaesentlige cendringer, hvilket ikke var tilfceldet for afdeling
Europa.

Klageren fulgte markedet, jf. f.eks. den af klageren fremlagte graf over udviklingen i DAX-
indekset, og var opmcerksom pd, at de indre veerdier var ucendrede. Klageren méatte
indse, at kl. 15.15-veerdien ikke var en "ekstra” offentliggjort indre voerdi, men blot en
gentagelse af den indre veerdi, der blev offentliggjort kl. 12.17.

Den offentliggjorte indre vcerdi afspejles ikke direkte i den pris investeringsbeviser kan
kabes fil i markedet. Det kan sdledes ikke loegges til grund, at klageren kunne have kabt
investeringsbeviserne ftil en kurs, der var 0,35 kurspoint lavere end den faktiske handelskurs,
hvis Sydinvest kl. 15.15 havde offentliggjort en indre vcerdi pd& 50,09.

Sydinvest har ikke draget fordel af klagerens handler.

Klageren kunne ikke ved at handle direkte med investeringsforeningen
Sydinvest have opndet en lavere pris end ved kab i markedet, idet handelsprisen i s& fald
ville udgere indre veerdi med tilloeg af emissionsomkostninger pd 1,92 %.

Ankencevnets bemcerkninger og konklusion.

Det m& som anfart af Sydinvest lcegges til grund, at den indre veerdi af

Sydinvest afdeling Europa i tidsrummet den 6. august 2010 kl. 12.17 - 15.15 trods det
generelle fald p& aktiemarkederne pd& baggrund af de offentliggjorte nggletal fra USA
ikke cendrede sig i en sddan grad, at Sydinvest var forpligtet til at offentliggaere en ny indre
veerdi fer kl. 15.30 - kl. 16.30, jf. de af

Sydinvest anfgrte barsregler. Den indre veerdikl. 15.15 p& 50,44, som var ucendret i forhold
til kl. 12.17, var séledes ikke forkert.

Selvom den fejlagtige tidsstempling kl. 15.15 i sig selv matte voere egnet til at give
klageren en forventning om, at investeringsbeviserne i Sydinvest Europa trods de
offentliggjorte nggletal fra USA ikke var faldet i voerdi, er der herefter ikke filstraekkeligt
grundlag for at fastsld, at klageren som fglge af den fejlagtige tidsstempling er blevet
pdfert et tab.

Det bemcerkes, at de konkrete handler blev afregnet til kurs 50,10, og at den indre vcerdi
for og efter handlerne blev offentliggjort til henholdsvis 50,44 og 50,09.

Som fglge heraf trceffes felgende
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afgorelse:

Klagen tages ikke fil falge.
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Vedtcegter for Ankencevnet for Investeringsforeninger

§1

Ankencevnet for investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. er oprettet af InvesteringsForeningsRadet og
Forbrugerrddet.

§ 2

Stk. 1. Ankencevnet behandler klager over investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v., som omfattet
af Lov om Investeringsforeninger og Specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., og herefter kaldet investeringsforeninger.

Stk. 2. Ankencevnet behandler klager vedrgrende private medlemsforhold. Klager
fra erhvervsdrivende kan behandles, safremt klagen ikke adskiller sig voesentligt fra
en klage vedrgrende et privat medlemsforhold.

Stk. 3. Klager fra erhvervsdrivende falder i gvrigt udenfor Ankencevnets
kompetence.

§3

Stk. 1. En klage kan angd samtlige omstcendigheder i retsforholdet mellem
parterne, herunder ogsd omstcendigheder, der er opstdet inden et egentligt
medlemskab af foreningen etableres.

Stk. 2. Det er en betingelse for behandling af en klage, at klageren forgceves ved
henvendelse har sagt at opnd en tilfredsstillende ordning med
investeringsforeningen. Ankencevnet kan indlede behandling af en klagesag,
s&fremt investeringsforeningen har afvist klagen, eller der ikke forinden 5 uger fra
modtagelsen af en klage er opndet forlig med klageren.

§4

Stk. 1. Uden for Ankencevnets kompetence falder sager, hvis behandling i henhold
til lovgivningen er henlagt fil offentlige myndigheder eller andre anke- eller
klagencevn.

17



ANKENAVNET FOR INVESTERINGSFORENINGER

AMALIEGADE 8B, 2., POSTBOKS 9029, 1022 K@BENHAVN K
TLF. 3543 2506 — FAX 3543 7104

Stk. 2. Afviser Ankencevnet i medfer af stk. 1 at behandle en klage, skal det oplyse
klageren om den relevante myndighed eller det relevante anke- eller klagencevn.

§5

Stk. 1. Ankencevnet kan ikke behandle sager, som er afgjort ved endelig dom,
gyldig bindende voldgift eller retsforlig eller sager, der kan forventes afgjort i
forbindelse med en straffesag. En voldgiftskendelse er kun bindende, s&fremt
klageren forinden voldgiftssagen er blevet orienteret om muligheden for
ankencevnsbehandling.

Stk. 2. S& lcenge en sag verserer for Ankencevnet, kan klagesagens parter ikke
anloegge sag ved domstolene eller voldgiftsret om de af klagen omfattede
spargsmdal.

§6

Er det utvivisomt, at sagen ikke kan behandles af Ankencevnet i henhold til §§ 2-5,
giver sekretariatet klageren meddelelse herom og begrunder over for klageren
denne afgarelse. Klageren gares samtidig opmcerksom pd, at afgerelsen vil kunne
indbringes for Ankencevnet, hvilket sker ved sekretariatets foranstaltning, sdfremt
klageren fremscetter gnske herom.

§7

Stk. 1. Ankencevnets formand er bemyndiget fil p& ncevnets vegne at treeffe
afgerelse i sager, som er dbenbare grundigse eller som ikke skannes egnede il
behandling ved ncevnet. Ankencevnet kan afvise sager, som pd grund af deres
principielle juridiske karakter, usikkerheden om bedagmmelsen af de fremkomne
faktiske oplysninger eller af andre scerlige grunde findes uegnede til behandling i
Ankencevnet.

Stk. 2. En afvisning i henhold fil stk. 1 skal ledsages af oplysning om muligheden for
at indbringe sagen for domstolene, om retshjcelp, fri proces eller dcekning af
sagsomkostninger gennem eventuel retshjcelpsforsikring. Det gcelder dog ikke, hvis
afvisningen sker af de grunde, der er ncevnti § 5, stk. 1.

§8

Stk. 1. Klager indgives skriftligt til Ankencevnets sekretariat. Ankencevnet kan
foreskrive, at der benyttes en scerlig blanket. Sekretariatet har i gvrigt til opgave at
besvare skriftlige, telefoniske eller personlige henvendelser til Ankencevnet samt at
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forberede klagesagerne til Ankencevnet. Sekretariatet drager omsorg for sagens
oplysning. Klageren skal i forbindelse med klagens indgivelse fil Ankencevnet give

samtykke til, at investeringsforeningen uanset tavshedspligt kan afgive oplysninger
til Ankencevnet til brug for sagens behandling.

Stk. 2. Efter modtagelsen af klagen sender sekretariatet med anmodning om en
udtalelse den pdgceldende investeringsforening ved
investeringsforvaltningsselskabet en genpart af det modtagne materiale med
undtagelse af det, som utvivisomt er foreningen bekendt. Sekretariatet drager i
avrigt omsorg for, at hver af parterne f&r kendskab til oplysninger fra modparten,
som md anses at have betydning for sagens afgerelse, og til sagkyndige
erklceringer eller udtalelser indhentet til brug for ankencevnsbehandlingen.
Sekretariatet fremskaffer desuden af egen drift det fornagdne retlige og faktiske
grundlag for afggrelsen, ligesom sekretariatet i forngdent omfang vejleder
parterne om deres retsstilling.

Stk. 3. Hvis indklagede ikke inden 5 uger efter modtagelsen har fremsendt en
udtalelse til Ankencevnet, kan sagen behandles pd grundlag af klagerens
materiale, medmindre sekretariatet p& indklagedes anmodning har forlcenget
fristen.

Stk. 4. Klageren kan fil enhver fid tilbagekalde sin klage. Ankencevnsbehandlingen
bortfalder ligeledes, hvis indklagede under sagens behandling opfylder klagerens
krav, eller der indgds forlig mellem parterne.

§9

Stk. 1. Ankencevnet kan i scerlige tilfcelde efter en parts anmodning eller aof egen
drift indkalde parterne til mundtlig forhandling. S&fremt klageren uden oplyst lovligt
forfald udebliver fra en sddan fornandling eller undlader at fremkomme med de af
Ankencevnet gnskede oplysninger, kan Ankencevnet afvise klagen eller behandle
den pd det foreliggende grundlag. Hvis investeringsforeningen udebliver eller

undlader at fremkomme med de af Ankencevnet gnskede oplysninger, kan sagen
ligeledes behandles pé& det foreliggende grundlag.

Stk. 2. Ankencevnet kan pd begcering af en part eller af egen drift indhente
sagkyndige erklceringer eller udtalelser.

§ 10
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Stk. 1. Ankencevnets afgarelse skal sendes til sagens parter inden 10 dage efter, at
afgarelsen er truffet. Der gives normailt en frist p& 30 dage fil opfyldelse af afge-
relsen. Klageren orienteres om muligheden for at indbringe sagen for domstolene,
om retshjcelp, fri proces eller doekning af sagsomkostninger gennem eventuel rets-
hjcelpsforsikring.

Stk. 2. Har klageren f&et helt eller delvist medhold, skal afgarelsen forkyndes for
investeringsforeningen i overensstemmelse med reglerne i lov om forbrugerklager,
medmindre investeringsforeningen i den enkelte sag har frafaldet kald og varsel, |f.
retsplejelovens § 160.

Stk. 3. Investeringsforeningen skal i forbindelse med forkyndelsen have oplysning
om indholdet af § 11, stk. 3 samt § 15, stk. 2.

Stk. 4. Ankencevnets kendelser offentliggaeres pd Internettet og sendes endvidere
til Finanstilsynet og Forbrugerstyrelsen, i dlle tilfcelde uden angivelse af klagers og
eventuelle tredjemaoends identitet. Ankencevnet kan i forbindelse med en sags
afgerelse bestemme, at ogsd investeringsforeningens identitet skal tilbageholdes,
sé&fremt scerlige forhold taler herfor. Ved offentliggarelsen angives, s&fremt for-
eningen har afgivet meddelelse efter § 11, stk. 3. Ankencevnet kan i gvrigt fast-
scette ncermere regler for offentliggarelsen.

Stk. 5. Ankencevnet udarbejder en d&rsberetning, der tilsendes Finanstilsynet og
Forbrugerstyrelsen. Oplysning om antallet af afgarelser, hvor investeringsforeningen
har afgivet erklcering efter § 11, stk. 3, skal fremgd. Ankencevnets offentliggaerelse
af kendelser sker uden angivelse af parternes identitet. S&fremt
investeringsforeningen har afgivet meddelelse efter § 11, stk. 3, angives dette tilige
med investeringsforeningens navn. Ankencevnet kan i gvrigt fastscette ncermere
regler for offentliggarelsen.

Stk. 6. Ankencevnets medlemmer, Forbrugerstyrelsen og sekretariatets
medarbejdere har med undtagelse af oplysninger, der er offentligt tigoengelige,
tavshedspligt om, hvad der fremkommer under ankencevnsbehandlingen.

§11

Stk. 1. N&r Ankencevnet har fruffet afgerelse i en klagesag, kan sagen af enhver af
parterne - af investeringsforeningen dog med den i stk. 2 angivne begrcensning -
indbringes for domstolene.
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Stk. 2. Hvis afgerelser eller forlig indgdet i forbindelse med klagebehandlingen ikke
efterleves, oversender Ankencevnet pd forbrugerens anmodning sagen fil
Forbrugerstyrelsen, der kan indbringe sagen for domstolene pé forbrugerens
vegne.

Stk. 3. @nsker investeringsforeningen ikke at vaere bundet af Ankencevnets af-
garelse, skal den skriftligt meddele dette til Ankencevnet inden 30 dage fra for-
kyndelsen af afgegrelsen — eller fra afgarelsens datering, hvis investeringsforeningen
har frafaldet kald og varsel, jf. § 10, stk. 2.

Stk. 4. En investeringsforening kan ved skriftlig opsigelse til Ankencevnets sekretariat
udtrcede heraf, jf. stk. 2, med et varsel pd 6 méneder fil et kalenderdrs udigb.

§12

Stk. 1. InvesteringsForeningsR&det og Forbrugerrddet udpeger et af organisa-
tionerne ncermere fastsat antal ankencevnsmedlemmer. Organisationerne ud-
peger herudover en formand og en eller flere ncestformoend. P& grund af sag-
ernes juridiske kompleksitet og vaesentlige gkonomiske betydning skal formanden
s& vidt muligt veere hgjesteretsdommer, og ncestformanden/ncestformoendene sé
vidt muligt veere landsdommer(e). Organisationerne kan indgd aftale med orga-
nisationerne bag Pengeinstitutankencevnet, der er godkendt efter lov om forbrug-
erklager, om, at formandskab og sekretariat herfor tillige fungerer som formand-
skab for Ankencevnet for Investeringsforeninger.

Stk. 2. Hvad der i disse vedtcegter bestemmes om formanden og dennes kompe-
tence finder tilsvarende anvendelse pd ncestformanden.

Stk. 3. Ankencevnets medlemmer udpeges for en 3-&rig periode og kan gen-
udpeges.

Stk. 4. Medlemmerne fratrceder deres hverv med udgangen af det ér, hvori de
fylder 70 &r. Organisationerne bag Ankencevnet kan i ekstraordincere tilfcelde
dispensere fra alderskravet inden for lovgivningens rammer.

Stk. 5. Organisationerne fastscetter Ankencevnets forretningsorden. Bestemmelsen i
stk. 2 finder filsvarende anvendelse.

§13
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Stk. 1. Ved Ankencevnets behandling af den enkelte klagesag deltager
formanden eller en ncestformand og fire af de i § 12, stk. 1, ncevnte medlemmer,
sdledes at forbrugerinteresser og investeringsforeningsinteresser er ligeligt reproe-
senteret. Ankencevnet er beslutningsdygtigt, ndr der er mgdt mindst én
forbrugerreproesentant og mindst €n reproesentant for investeringsforeningerne,
uden at der herved cendres pd antallet af stemmer, dvs. to forbrugerstemmer og
to investeringsforeningsstemmer.

Stk. 2. Ankencevnets afgarelser skal veere skriftlige. Afgerelserne skal voere
ledsaget af en begrundelse og skal underskrives af formanden. Hvis en afggrelse
beror pd en flertalsbeslutning, skal dette p& mindretallets begoering anfares i
afgerelsen, og mindretallet skal i afggrelsen begrunde sin sfilling.

Stk. 3. En reproesentant fra Forbrugerstyrelsen skal til enhver tid have adgang il
uden stemmeret at deltage i mgderne.

§14
Stk. 1. Ingen mé& deltage i behandlingen af en sag, ndr

1. den pdgceeldende selv har en scerlig personlig eller gkonomisk interesse i
sagens udfald eller tidligere i samme sag har veeret repraesentant for nogen,
der har en sddan interesse,

2. den pdgceldendes cegtefcelle, besloegtede eller besvogrede i op- eller
nedstigende linje eller sidelinje s& ncer som sgskendebearn eller andre

ncerstdende har en scerlig personlig eller gkonomisk interesse i sagens udfald
eller er repraesentant for nogen, der har en sddan interesse, eller

3. derigvrigt foreligger omstcendigheder, som er egnede til at voekke tvivi om
den pdagceeldendes fuldstoendige upartiskhed.

Stk. 2. Den, for hvis vedkommende noget af de i stk. 1 ncevnte forhold foreligger,
skal omgd&ende underrette Ankencevnets formand herom.

Stk. 3. Ankencevnets formand troeffer beslutning om, hvorvidt en person som falge
af bestemmelseni stk. 1 ikke kan deltage i behandlingen af en sag.

§15
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Stk. 1. Formanden for Ankencevnet kan beslutte, at en sag, hvori Ankencevnet har
truffet afgearelse, skal genoptages, hvis scerlige grunde taler herfor, herunder
navnlig i tilfcelde af

1. lovligt forfald hos en part, som ikke har ytret sig i sagen, eller

2. nye oplysninger, som - hvis de havde foreligget under
ankencevnsbehandlingen - m& antages at ville have medfert et andet udfald
af sagen.

Stk. 2. En anmodning fra investeringsforeningen om genoptagelse indgivet skriftligt
til Ankencevnet inden 30 dage fra forkyndelsen af afggrelsen - eller fra afggrelsens
datering, hvis investeringsforeningen har frafaldet kald og varsel, jf. § 10, stk. 2, har
opscettende virkning. Fristen pd& 30 dage regnes herefter fra det tidspunkt, hvor
anmodningen om genoptagelse er blevet afvist, eller hvor Ankencevnet har truffet
afgerelse i genoptagelsessagen.

Stk. 3. Anmodning om genoptagelse indgivet af en investeringsforening senere
end fristen i stk. 2, afvises.

§16

Stk. 1. Ingen af parterne betaler omkostninger i forbindelse med klagesagens
behandling til den anden part. Samtlige omkostninger ved
ankencevnsbehandlingen, herunder udgifter fil de af Ankencevnet i medfer af § 9,
stk. 2, indhentede erklceringer eller udtalelser, afholdes af Ankencevnet. Klageren
skal dog altid betale et gebyr p& 150 kr., som tilbagebetales, hvis klagen afvises af
Ankencevnet, tilbagekaldes eller bortfalder, jf. § 8, stk. 4, eller hvis klageren far
medhold.

Stk. 2. Ankencevnet kan ved mundtlig forhandling efter § 9, stk. 1, godtgere
klagerens rejseudgifter m.v., ndr scerlige grunde taler derfor.

§17

InvesteringsForeningsRadet fastscetter regler for Ankencevnets finansiering,
budget, revision og regnskab m.v.

§18

Andring af vedtcegter sker ved aftale mellem InvesteringsForeningsRadet og
Forbrugerrddet og skal godkendes af gkonomi- og erhvervsministeren.
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§19

De bag Ankencevnet st&ende stiftende organisationer kan med et &rs varsel
udtrcede, hvorved Ankencevnet oplases. Der skal fastscettes betryggende vilkér for
afvikling af verserende sager m.v.

§ 20

Ankencevnets afgarelse kan tvangsfuldbyrdes overfor investeringsforeningen efter
udlgbet aof fristerne i § 15, stk. 2, medmindre foreningen forinden har givet
meddelelse efter § 11, stk. 3.

§ 21

Stk. 1. Disse vedtcegter, der er godkendt af gkonomi- og erhvervsministeren,
troeder i kraft den 1. januar 2010.

Stk. 2. Bestemmelserne i § 10, stk. 2 0g 3, § 11, stk. 3, § 15, stk. 2 og 3, og § 20 finder
kun anvendelse pd sager indbragt for Ankencevnet efter 1. januar 2010. For sager,
der er indbragt inden den 1. januar 2010, finder de hidtidige regler anvendelse.
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