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Vedrerende henvendelse om adgangen til at anvende
reverse repo forretninger

Deloitte har ved e-mail af 28. september 2010 og flere senere henvendelser
forespurgt Indenrigs- og Sundhedsministeriet, nu @konomi- og
Indenrigsministeriet, om det er lovligt for kommunale forsyningsvirksomheder
at anvende deres likvide midler i et pengeinstitut til at indga reverse repo
forretninger, dvs. at kebe vasrdipapirer med aftale om pligt til tilbagesalg til
seelgeren pa et forud aftalt tidspunkt og til en forud fastsat pris. Deloitte har i
den forbindelse oplyst, at Deloitte udelukkende har forestillet sig, at danske
stats- og realkreditobligationer skal anvendes ved transaktionerne.

Baggrunden for henvendeisen er, at to kommunale forsyningsselskaber, som
er kunder ved Deloitte, ensker at indga reverse repo forretninger med henblik
pa at undga at have starre usikrede kontante indestdender i deres
pengeinstitut, idet sddanne indestdender kan blive tabt ved pengeinstituttets
eventuelle konkurs.

Af Deloittes henvendelse fremgér bl.a. falgende:

"| forbindelse med ophar af Bankpakke | d. 1.10.2010 ansker 2 af vore
forsyningsselskabs kunder, at sikre deres betydelige likviditetsoverskud p4 felgende
made:

Forsyningsselskaberne ensker at indga reverser epo forretninger ( indskud med
sikkerhed i obligationer ). Derved vil forsyningsselskabeme ikke have store usikrede

kontant indestaender i deres pengeinstitut, men et obligationsdepot. Selskaberne bliver

dermed ikke omfattet af tab p& kontant konti i pengeinstitutter pa over dkk. 750.000 - i
en evt. konkurssituation,

Af den kommunale lanebekendtgarelse punkt 10.4 fremgér det, at det er muligt for
virksomheder, underlagt den kommunale ldnebekendtgerelse, at indga repo
forretninger. Vi mener at en reverse repo forretning, kan sidestilles med at kebe
obligationer pa termin, som efter vores tolkning af punkt 12 i lanebekendtgerelsen er
tilladt."

Deloitie har endvidere telefonisk den 21. februar 2011 bl.a. oplyst, at Deloitte
oplever, at der blandt kommuner mv. er et @nske om at statte op om lokale
pengeinstitutter pa en mere sikker mide end ved at anbringe midler p4 en
konto i et sddan pengeinstitut.
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Civilstyrelsen har afgivet udtaleiser om det rejste spargsmal ved breve af 31.
maj og 1. august 2011 til indenrigs- og Sundhedsministeriet, nu @konomi- og
Indenrigsministeriet. Udtalelserne vedisegges i kopi til orientering.

@konomi- og Indenrigsministeriet skal i den forbindelse udtale:

1. @konomi- og Indenrigsministeriet har forstdet Deloittes henvendelse
sdledes, at spargsmalet vedrarer indgelse af reverse repo forretninger ved
anbringelse af likvide midier.

Safremt Deloitte har spargsmal til lanebekendtgarelsen (bekendigarelse nr.
1311 af 15. december 2009), herunder bekendigerelsens regulering af
anvendelsen af finansielle instrumenter i forbindelse med lantagning, skal
ministeriet anmode Deloiite om at vende tilbage til ministeriet herom,

2. @konomi- og Indenrigsministeriet skal endvidere gare opmaerksom p4, at
ministeriet alene kan udtale sig om kommuners og kommunale faellesskabers
adgang lil at anvende reverse repo forretninger i medfar af § 44 i lov om
kommunernes styrelse, jf. herved ministeriets e-mail af 1. marts 2011 til
Deloitie.

Et kommunalt forsyningsselskab oprettet som et kommunalt feellesskab efter §
60 i lov om kommunemes styrelse, vil siledes veere omfatiet af lovens § 44.
Hvis det kommunale forsyningsselskab derimod er oprettet pa privatretligt
grundlag, herunder f.eks. i aktieselskabsform, vil det ikke veere omfatiet af lov
om kommunemes styrelse og dermed ikke lovens § 44.

3. Efter § 44 i lov om kommunernes styrelse (lovbekendigarelse nr, 1440 af 1.
november 2010) skal kommunale midler, som ikke af hensyn {il de daglige
forretninger skal foreligge kontant, indseeties i pengeinstitut eller pa
postgirokonto eller anbringes i sddanne obligationer efler investeringsbeviser, i
hvilke fondes midler kan anbringes.

Bestemmelsen indeholder en efter ordlyden udtsmmende angivelse af,
hvorledes en kommunes midler kan anbringes.

Reguleringen af anbringelse af fondes midler i obligationer og
investeringsbeviser er fastsat i Justitsministeriels bekendig@relse nr. 367 af
11. maj 2004 om anbringelse og bestyrelse af fondes midler
(anbringelsesbekendtggrelsen). Af bekendtggrelsen fremgér bl.a. falgende:

"§ 5. Hojst halvdelen af midlerne, jf. dog § 7, stk. 2, § 9, stk. 3, og § 11, kan anbringes i
1) erhvervsobligationer og konvertible abligationer,

2) udbyitegivende investerings- og placeringsforeninger eller afdelinger af sddanne,
3)..

4) ...

§ 6. Anbringelse kan ske i rentebeerende obligationer, hvis disse bliver handlet pa et
reguleret marked, jf. stk. 2, og er udstedti et af de i stk. 2, nzsvnte landes mentenhed

Stk 2. Befinder markedet sig indenfor et EU/E@S-land, skal markedet vaere optaget pa
listen naevnt i artikel 1, nr. 13, i direktiv 93/22/E0F om investeringsservice i forbindelse
med veardipapirer. Befinder markedet sig uden for et EWE@S-land, skal markedet
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veere medlem af The World Federation of Exchanges og befinde sig i et land, der er
fuldt medlem af Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikiing (OECD)

Stk. 3. Anbringelse kan ikke ske i praemieobligationer.

Stk. 4. Reglerne i § 10, stk. 1 og 2, finder tilsvarende anvendelse ved anbringelse i
erhvervsobligationer og konvertible obligationer."

Bekendtgerelsens § 7 vedrarer fondes anbringelse af midier i investerings- og
placeringsforeninger.

Det bemeerkes, at den kvantitative begraansning vedrerende anbringelse af
fondes midler, der falger af anbringelsesbekendtgarelsens § 5, ikke finder
anvendelse ved vurderingen af, hvorledes en kommune kan anbringe midler,
som ikke af hensyn til de daglige forretninger skal foreligge kontant.

4. Civilstyrelsen har ved brev af 31. maj 2011 til Indenrigs- og
Sundhedsministeriet (nu @konomi- og Indenrigsministeriet), meddelt, at
regleme om fondes anbringelse af midier i obligationer og investeringsbeviser
findes i anbringelsesbekendigarelsens §§ 5-7, hvoraf det bl.a. fremgdr, hvilke
typer af obligationer og investeringsbeviser midleme kan anbringes i. Efter
Civilstyrelsens opfatielse er der ikke i disse bestemmelser hjemmel til, at fonde
kan anbringe midler i reverse repo forretninger.

Civilstyrelsen har ved brev af 1. august 2011 besvarel indenrigs- og
Sundhedsministeriets (nu @konomi- og Indenrigsministeriets) supplerende
spergsmal om, hvorvidt dette ogs4 er tilfaeidet, nar det underiiggende aktiv i de
pataenkie reverse repo forretninger udgeres af stats- eller
realkreditobligationer som efter § 5, nr. 1, er sddanne obligationer, som fonde
- og dermed ogsa kommuner — kan anbringe likvide midler i.

Af Civilstyrelsens svar til Indenrigs- og Sundhedsministeriet (nu @konomi- og
Indenrigsministeriet) af 1. august 2011 fremgér bl.a. felgende:

“Det fremgér af sagen, at en reverse repo forretning forstas siledes, at det i praksis
bliver anset som et pengeud|dn mod sikkerhed i veerdipapirer, mens en reverse repo
forretning i juridisk henseende indebzsrer keb af veerdipapirer med aftale om
forpligtelse til salg, dvs. tilbagekab, pa et forud aftalt tidspunkt og til en forud fastsat
pris.

Det er Civilstyrelsens opfattelse, at en reverse repo forretning i juridisk henseende kan
sidestilles med et afledt finansielt instrument, som fonde efter Civilstyrelsens opfattelse
ikke i medfer af anbringelsesbekendtgerelsens §§ 5-7 kan anbringe deres midler i,
uanset at det underliggende aktiv er omfatiet af §§ 5-7."

Civilstyrelsen har til orientering vedlagt styrelsens brev af 20. december 2010
til Danske Forvaltning om fondes mulighed for at kebe og selge
futurekontrakter med aktier som det underliggende aktiv.

5. Pa denne baggrund mé @konomi~ og Indenrigsministeriet l=2gge til grund,
at en reverse repo forretning — der i juridisk henseende indebserer kab af
veerdipapirer med aftale om forpligtelse til salg, dvs. tilbagekeb, pa et forud
afialt tidspunkt og til en forud fastsat pris — ikke er omfattat af
anbringelsesbekendtgarelsen. Dette geelder, uanset at det underliggende aktiv
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er stats- eller realkreditobligationer og dermed omfattet af bekendtgarelsen, og
som fonde - og dermed kommuner — loviigt kan anbringe midler i.

Det er pa ovenstdende baggrund @konomi- og Indenrigsministeriets
opfattelse, at kommuneme ikke lovligt vil kunne anvende sadanne reverse
repo forretninger i forbindelse med kommunernes anbringelse af deres midler.

@konomi- og Indenrigsministeriet skal beklage den lange sagsbehandlingstid,
der skyldes en ekspeditionsfejl i ministeriet.

Med venlig hilsen

Lise Riddersholm Husted



