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Vedrarende anbringelse af kommunale midler i Exchange
Trade Funds

Nordea Investment Management & Funds har ved e-post af 22. marts 2011
rettet henvendelse til Indenrigs- og Sundhedsministeriet, idet Nordea snsker
oplyst, hvorvidt kommuner har adgang til at anbringe midler i sakaldte
Exchange Trade Funds (ETF).

| e-posten anfares, at en ETF ofte er karakteriseret ved at falge et indeks taet,
samt at en ETF har eksakte specifikationer for, hvorledes midlerne skal
anbringes. Dette star i modsaetning til en investeringsforening i traditionel
forstand, hvor der er en portefsljeforvalter, der varetager anbringelsen af
foreningens midler.

Efter § 44 i lov om kommunernes styrelse skal kommunale midler, som ikke af
hensyn til de daglige forretninger skal foreligge kontant, indsaettes i
pengeinstitut eller pa postgirokonto eller anbringes i sddanne obligationer eller
investeringsbeviser, i hvilke fondes midler kan anbringes.

Formalet med bestemmelsen er at sikre en betryggende forvaltning af
kommunens midler. Bestemmelsen er sdledes baret af hensynet til, at
kommunale aktiver ikke méa anvendes til spekulation med risiko for formuetab.

§ 44 angiver udtismmende, hvordan kommunerne kan anbringe deres likvide
midler. Bestemmelsen indebeaerer bl.a., at kommunerne ikke umiddelbart kan
anbringe midler i aktier.

Bestemmelsen indebaerer endvidere bl.a., at de typer investeringsbeviser, som
kommuner kan anbringe deres likvide midler i, er sddanne, som fonde efter
bekendtgarelse nr. 367 af 11. maj 2004 om anbringelse og bestyrelse af
fondes midler (fondsbekendtgarelsen) kan anbringe deres midler i.

Efter fondsbekendtgarelsens 7, stk. 1, kan anbringelse ske i andele i
udbyttegivende investerings- og placeringsforeninger eller afdelinger af
sadanne, der er omfattet af lov om investeringsbeviser og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsforeninger mv. eller tilsvarende EU/E@S-
lovgivning. Det er en betingelse, at investerings- eller placeringsforeningens
vedtaegter ikke indeholder bestemmelser om,
1. at foreningen kan give et arligt bidrag af formuen til humaniteere eller
almennyttige organisationer,



2. at foreningen méa udlodde af sin formue i de ar, hvor investeringsafkastet
ikke modsvarer indtjeningsbehovet, eller
3. atindlgsning ikke kan finde sted i en forud fastlagt periode.

Kommunerne er saledes ikke efter § 44 i lov om kommunernes styrelse
afskaret fra at anbringe deres likvide midler i investerings- og
placeringsforeninger, nar disse foreninger opfylder ovennaevnte betingelser.
Kommuner vil dog ikke efter de geeldende regler kunne placere midler i f.eks.
professionelle foreninger, faimandsforeninger eller hedgeforeninger.

Indenrigs- og Sundhedsministeriet anmodede ved e-post af 25. marts 2011
Civilstyrelsen om en udtalelse om, hvorvidt en ETF kan anses for omfattet af §
7 i bekendtgarelse nr. 367 af 11. maj 2004 om anbringelse og bestyrelse af
fondes midler (anbringelsesbekendtg@arelsen). § 7 omhandler anbringelse af
midler i investerings- og placeringsforeninger.

Ved vediagte brev af 7. april 2011 til Indenrigs- og Sundhedsministeriet oplyste
Civilstyrelsen bl.a. fglgende:

"Civilstyrelsen har forstaet, at en Exchange Trade Fund er en forening, der handles
som et veerdipapir pa en offentlig godkendt bgrs, og saledes er abent for nye
investorer. Civilstyrelsen har videre forstaet, at en Exchange Trade Fund kan
sammenseettes pa en lang reekke forskellige mader, bade med henblik pa
investeringsobjekt, risiko og udbyttebetaling.

Det er pa den baggrund Civilstyrelsen opfattelse, at Exchange Trade Funds ikke
generelt kan anses for at veere omfattet af anbringelsesbekendtggrelsens § 7.

Safremt en specifik Exchange Trade Fund imidlertid konkret opfylder betingelserne i
anbringelsesbekendtgerelsens § 7, kan en fond anbringe midler i en sddan Exchange
Trade Fund.”

Indenrigs- og Sundhedsministeriet finder pd denne baggrund ikke, at det er
muligt generelt at tage stilling til, hvorvidt kommuner kan anbringe midler i
ETF’ere i medfer af § 44 i lov om kommunernes styrelse. Hvorvidt dette er
muligt, vil athaenge af en konkret vurdering af, hvorvidt den pagseldende ETF
opfylder de ovenfor naevnte betingelser for en kommunes anbringelse af
midler i investeringsforeninger.

Indenrigs- og Sundhedsministeriet foretager herefter ikke yderligere i

anledning af Nordeas henvendelse.

Med venlig hilsen

Henrik Villum Jensen
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