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NOTAT

Hvad er Exchange Traded Funds (ETFer)?

Exchange Traded Funds, ofte kaldet ETF’er, er et investeringsprodukt, der de
senere ar har oplevet starre fokus og popularitet hos udenlandske investorer.

Ogsa blandt bade sma og store investorer i Danmark er interessen for ETF’er
voksende. De fleste danskere har dog endnu ikke stiftet bekendtskab med
ETF’ernes saerlige egenskaber i forhold til traditionelle investeringsprodukter
sasom aktier eller danske investeringsbeviser.

Dette notat beskriver overordnet ETF’er som investeringsprodukt med ud-
gangspunkt i den private investor. Notatet forklarer derudover forskellene
mellem de ETF’er, som en privat investor typisk vil kgbe, og traditionelle bars-
noterede danske investeringsbeviser.

1. Afgrensning og vurdering

Udbuddet af ETF’er er meget stort, og de enkelte ETF’er kan vaere meget
forskellige med hensyn til deres aktivsammensaetning, altsad hvad de investe-
rer i, og hvilke risici der er forbundet med disse investeringer. De kan ogsa
veere underlagt forskellig regulering, afheengig af om de er kabt i eller uden
for EU. En dansk investor skal vaere opmaerksom pa disse forhold i sin vur-
dering af en ETF.

En delmaengde af ETF-udbuddet udgeres af de sakaldte UCITS ETF’er. Det
er ETF’er underlagt den europaeiske lovgivning kaldet UCITS-direktiverne,
som er en forkortelse af den engelske betegnelse for kollektiv investering med
henblik p& investering i vaerdipapirer (Undertakings for Collective Investments
in Transferable Securities).

UCITS ETF’er er registreret i et EU-land og er underlagt samme krav til bl.a.
investorbeskyttelse, likviditetsstyring og spredning af portefgljen som traditio-
nelle europeeiske investeringsforeninger, herunder danske investeringsbevi-
ser. Investoren kan genkende en UCITS ETF ved, at "UCITS” indgar i
ETF’ens navn, f.eks. "iShares Core World UCITS ETF”.
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UCITS ETF’er og andre ETF’er har overordnet de samme funktionelle karak-
teristika og egenskaber, og den efterfglgende beskrivelse i notatet er derfor
lavet ud fra en generel betragtning af ETF’er.

| vurderingen af ETF’er fokuseres der imidlertid kun pa UCITS ETF’er. Det
skyldes, at de er omtrent sammenlignelige med danske investeringsforenin-
ger, hvad angar de aktiver, de bestar af, samt risici og regulering. Samtidig er
UCITS ETF’ers konstruktion, dvs. bl.a. hvordan fonden er skabt, og hvordan
fondens beviser kan handles af privatpersoner, dog forskellig fra danske in-
vesteringsforeninger.!

Finanstilsynet vurderer, at forskellene i konstruktionerne ikke har vaesentlig
betydning for den enkelte investor, hvis investeringsforeningen og UCITS
ETF’en er eksponeret mod omtrent ens aktiver, sddan at likviditet og risiko i
den bagvedliggende portefglje er cirka den samme. Investoren vil kun i meget
sjeeldne tilfaelde veere bedre stillet ved at eje et investeringsbevis i stedet for
en UCITS ETF.

Finanstilsynet vurderer ogsa, at det set fra den enkelte investors synspunkt
primaert er forskelle i omkostninger og beskatning, der har betydning. UCITS
ETF’er er derfor, nar der ses bort fra skat, ligesom investeringsforeninger en
oplagt made at eksponere sig mod forskellige markeder og fa en diversifice-
ret, altsa spredt, investeringsportefelje.

2. ETFer som investeringsprodukt

En ETF er, som navnet angiver, en investeringsfond, hvis beviser er optaget
til handel pa en bars. Ligesom aktier kan de handles til markedsprisen pa alle
tidspunkter af handelsdagen, sa leenge der er kgbere og szelgere i markedet.

Med et ETF-bevis bliver man en del af en stor gruppe af investorer, der er
eksponeret mod en underliggende portefglje af veerdipapirer ejet af ETF’en.
Det kan f.eks. veere aktier, obligationer og derivater.

Veerdien af ETF-beviserne afhaenger af veerdigendringer i portefaljen og fon-
dens omkostninger. Hvis veerdipapirerne stiger i veerdi, bliver ETF-beviset
mere veerd — og omvendt hvis veerdipapirerne falder i veerdi.

ETF’er falger typisk en investeringsstrategi, hvor den underliggende porte-
falje alene forsgger at spejle afkastet pa et bestemt benchmark, f.eks. det
amerikanske S&P 500-indeks. En ETF vil derfor som udgangspunkt eje de

! Trods en raekke forskelle fra udenlandske ETF er klassificeres mange danske noterede investerings-
beviser teknisk set som ETF’er i henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
600/2014, bedre kendt som MIFID II. | dette notat vil betegnelsen ETF dog blive brugt til at referere til
de traditionelle ETF’er, som de kendes fra udlandet, imens ETF’er udstedt af danske investeringsfor-

eninger vil blive omtalt som danske noterede investeringsbeviser.
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samme veerdipapirer, som indgar i benchmarket. Udger en aktie f.eks. 5 pct.
af det valgte benchmark, vil ETF’en som udgangspunkt placere 5 pct. af sin
formue i samme aktie. Begreensninger pa ETF’ens forvaltede formue eller
markedsadgang kan dog medfgre, at dens portefglje ikke fuldsteendigt mat-
cher sammenseetningen af indekset.

Mange ETF’er bruger skreeddersyede indeks med det formal at investere i
saerlige markeder, aktivklasser eller virksomhedstyper. Indeksene kan f.eks.
veere baseret pa amerikanske erhvervsobligationer, aktier udstedt af virksom-
heder med en specifik miljgprofil eller asiatiske valutaer. Indeksene udbydes
af forskellige indeksproducenter, f.eks. MSCI, FTSE Rusell og Nasdag OMX,
og det er muligt for en ETF at betale dem for at udbyde et bestemt indeks.

En investor skal vaere opmaerksom p3, at selvom en ETF som udgangspunkt
folger et indeks, kan ETF’en have mandat til at afvige fra indekset. Eksem-
pelvis hvis ETF’en ekskluderer bestemte industrier, sdsom atomenergi- og
vabenvirksomheder. Dertil bruger stadig flere ETF’er indeks, der tilpasser sig
udviklingen i udvalgte indikatorer, f.eks. variation i aktiekursen eller finansielle
nggletal. ETF’en udskifter derfor lgbende veerdipapirerne inkluderet i indek-
set. Desuden kan indekset aendre sig over tid. Investoren kan dermed blive
eksponeret mod noget andet, end da investoren kabte ETF-beviset.

En dansk investor skal desuden vaere opmaerksom pa, at veerdipapirudlan er
en hyppig praksis blandt ETF’er. Det er ikke tilfaeldet i de traditionelle investe-
ringsforeninger, herunder de danske. ETF’ernes hyppige veerdipapirudlan
skal bl.a. ses i lyset af deres store stgrrelser og indeksreplikeringen, der mind-
sker udskiftningen i portefaljen og dermed bevirker, at de ikke skal bruge veer-
dipapirerne i den aftalte udlansperiode.

Nar en ETF laner veerdipapirerne i sin portefglje ud til andre investorer, f.eks.
andre investeringsfonde og veerdipapirhandlere, sker det mod en rentebeta-
ling. ETF’en opnar herved en ekstra indteegt. Den risikerer dog samtidig, at
den ikke far de udlante veerdipapirer tilbage og dermed lider et tab.

Egenskaber ved ETF-beviser

Et ETF-bevis giver, ligesom andre investeringsbeviser, en privat investor mu-
lighed for at fa en diversificeret portefglje af veerdipapirer. Investoren far der-
med et afkast, som omtrent svarer til gennemsnittet af afkastene pa det mar-
ked, som ETF’en ejer veerdipapirer i. Man er som investor derfor mindre sar-
bar overfor, om det gar darligt for nogle enkelte veerdipapirer.

Som alle andre indeksreplikerende investeringsfonde vil ETF’ers afkast dog
sjeeldent veere identisk med afkastet pa det fulgte marked. Det skyldes bl.a.
omkostningsstrukturen i fondene. Desuden vil ETF’er af hensyn til bl.a. om-
kostninger ofte kun replikere en andel af portefgljen i det valgte indeks.
ETF’ens afkast vil hermed naturligt afvige fra benchmarket.

3/11



Udvalget af ETF’er er bredt og ofte specialiseret sammenlignet med udbuddet
af danske investeringsforeningsbeviser. Det afspejler, at ETF-markedet sam-
let set er meget starre end det danske investeringsforeningsmarked. Det geel-
der ogsa for den del, som er UCITS ETF’er. Formuen i europaeiske UCITS
ETF’er var saledes omkring 5 gange starre end hele formuen i danske UCITS
ved udgangen af 1. kvartal 2018.2 En del af disse kan relativt let handles af
danske privatinvestorer og giver dermed adgang til mange forskellige marke-
der. Investoren far pa den made gode muligheder for at sammenseette en
portefalje, der opfylder investorens specifikke gnsker.

Det fremhaeves ofte, at ETF’er har lave omkostninger i forhold til andre inve-
steringsforeninger. Det skal bl.a. ses i lyset af, at ETF’er typisk benytter en
mere eller mindre passiv investeringsstrategi i kraft af indeksreplikeringen og
har store formuer under forvaltning. Indeksreplikeringen i ETF’ens portefglje
gar bl.a., at Isnomkostningerne er lavere end i aktive fonde, hvor forvalteren
lgbende tager stilling til, hvilke aktiver fonden skal investere i. Dvs. ved in-
deksreplikering er der — modsat ved aktiv forvaltning — som udgangspunkt
ikke behov for at udarbejde eller kabe investeringsanalyser, ligesom hand-
lerne kan eksekveres af algoritmer. Samtidig betyder de ofte store formuer i
ETF’erne, at de faste omkostninger bliver spredt over flere investorer.

Mange danske investeringsbeviser er ligesom ETF’er bgrsnoterede. Der er
dog ogsa forskelle mellem de to produkter, bl.a. hvad angar de bagvedlig-
gende strukturer, prissaetningen og i et vist omfang ogsa investorbeskyttel-
sen. Investoren skal tage disse forhold i betragtning, nar en ETF vurderes og
sammenlignes med et investeringsbevis.

Disse forhold beskrives neermere nedenfor. Overordnet set geelder det dog,
at hvis UCITS ETF’en og investeringsforeningen har en nogenlunde sammen-
lignelig aktivportefgalje, sa har forskellene i konstruktionerne kun i seerlige til-
feelde st@rre betydning for investorerne.

Danske husholdningers muligheder for at kebe ETF-beviser

| EU er produktudbuddet af ETF’ere steget markant de senere ar, ligesom
deres formue under forvaltning ogsa har veeret i kraftig veekst.

Danske investorer star dermed over for et stadigt voksende og mere diversi-
ficeret investeringsunivers af ETF’er. Denne tendens ma forventes at vokse,
i takt med at investorefterspgrgslen og dermed formuen under forvaltning fort-
sat gges.

2 Jf. European Fund and Asset Management Association, Trends in the European Investment Fund
Industry in the First Quarter of 2018.
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Der er p.t. ingen danske udstedere af ETF-beviser. Danske investorer har i
stedet mulighed for at handle udenlandske ETF-beviser, f.eks. via en raekke
danske bankers netbank. Alternativt kan investorerne handle gennem uden-
landske handelsplatforme eller markedspladser.

Danske finansielle selskaber er desuden begyndt at tilbyde og udvikle pro-
dukter, der giver danske privatinvestorer adgang til udenlandske ETF’er. Pro-
dukter som Danske Banks June og Bankinvests Darwin gar det eksempelvis
muligt at investere i portefaljer bestdende af udvalgte UCITS ETF’er. Denne
type investeringslgsninger giver investorerne adgang til markedet for UCITS
ETF’er uden at veere en egentlig UCITS ETF.

Det er dog en udfordring for udbredelsen af ETF’er i Danmark, at de beskattes
anderledes end traditionelle danske investeringsbeviser. Forskellen er mest
udtalt, hvad angar investering for frie midler, dvs. ikke pension mv. Her bliver
udenlandske investeringsbeviser som udgangspunkt lagerbeskattet i Dan-
mark. Det betyder, at investorens beholdning bliver beskattet af ikke-realise-
rede afkast. Modsat bliver gevinster pa danske investeringsbeviser som ud-
gangspunkt farst beskattet, nar de seelges.

Der geelder desuden forskellige skattesatser for aktiebaserede ETF’er og
danske investeringsbeviser, idet investorernes afkast fra ETF’er beskattes
som kapitalindkomst, mens afkastet fra investeringsforeningerne beskattes
som aktieindkomst. Det eendres dog fra 2019, hvor afkastet fra aktiebaserede
ETF’er ogsa vil blive beskattes som aktieindkomst.

Endelig kan der veere saerlige gebyrer forbundet med at handle og eje uden-
landske ETF’er afhaengigt af investorens bank eller veerdipapirhandler.

3. Konstruktion bag ETF er og deres beviser

Afsnittene nedenfor henvender sig til den seerligt interesserede laeser med
visse faglige forudsaetninger, idet de underbygger argumenterne bag Finans-
tilsynets vurdering fra det foregaende. Der bliver altsa ikke fremfgrt nye vur-
deringer, som aendrer p& hovedkonklusionen om, at man som privatinvestor
kun i meget sjeeldne tilfeelde vil veere bedre stillet ved at eje et dansk investe-
ringsbevis i stedet for en UCITS ETF.

| det felgende beskrives, hvordan ETF’er i praksis konstrueres, hvordan be-
viser indlgses og udstedes, og hvordan det i sidste ende bliver muligt for pri-
vate investorer at handle beviserne pa bagrsmarkederne.

Oprettelse af en ETF

For at en ETF kan levere afkastet pa en forudbestemt portefglje af veerdipa-
pirer, skal den naturligvis veere eksponeret mod netop denne portefalje. Det
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kan enten ske ved, at ETF’en ejer veerdipapirerne i den pagaeldende porte-
falje, sakaldt fysisk eksponering, eller ved, at ETF’en har én eller flere deri-
vatkontrakter, der giver den gnskede eksponering, sakaldt syntetisk ekspo-
nering. | sidstnaevnte tilfeelde giver derivatkontrakterne en veerdianseettelse,
der svarer til den gnskede portefglje, uden at ETF’en ejer veerdipapirerne. |
dette notat vil beskrivelsen primaert ske med udgangspunkt i ETF’er med fy-
sisk eksponering.

Ved oprettelsen af en ETF skal den gnskede portefglje af vaerdipapirer skaf-
fes. Det sker ved, at ETF’ens administrator, ogsa kaldet sponsoren, indgar
aftaler med én eller flere sakaldte authorised participants (AP’er) om at tilfgre
ETF’en den efterspurgte portefalie. Blackrock og Vanguard er eksempler pa
ETF-sponsorer. En AP er typisk en investeringsbank, f.eks. JP Morgan eller
Goldman Sachs. Er der tale om en fysisk eksponeret ETF, skal AP’erne levere
veerdipapirerne til sponsoren. Det sker ved, at AP’erne enten kaber veerdipa-
pirerne pa markedet eller tager dem fra deres egenbeholdning. Er der der-
imod tale om en syntetisk eksponeret ETF, er AP’erne ETF-sponsorens mod-
parter i de indgaede derivatkontrakter.

Idet AP’erne leverer veerdipapirerne til ETF’ens sponsor, far de som mod-
ydelse tildelt sakaldte 'creation units’, som er store blokke af ETF-beviser i en
maengde svarende til vaerdien af de leverede vaerdipapirer. AP’erne salger
derefter beviserne til investorer.

Emission og indlesning af ETF-beviser

Emission, dvs. udstedelse, af nye beviser, f.eks. som fglge af stigende efter-
spargsel fra investorer, sker pa samme made som ved oprettelsen af en ETF.
AP’erne leverer altsa vaerdipapirer til ETF-sponsoren mod ’creation units’.

@nsker en AP omvendt at indlgse ETF-beviser, eksempelvis pa grund af et
stagrre salgspres fra investorerne, kgber den beviser af investorerne og leve-
rer disse til ETF’ens sponsor. Til gengeeld modtager AP’en en maengde veer-
dipapirer fra ETF’ens portefalje, som svarer til de indlgste ETF-beviser. Ind-
lzser en AP eksempelvis beviser til en samlet markedsveerdi pa 3 mio. kr. i
en ETF, hvis portefalje er ligeligt fordelt mellem tre aktier, vil AP’en fa for 1
mio. kr. i hver af de tre aktier af ETF-sponsoren.

Det er dermed AP’erne, der justerer stgrrelsen af ETF’ens portefglje, i takt
med at investorer handler sig ind og ud af fonden. AP’erne er de eneste mar-
kedsaktarer, der kan interagere med selve ETF’en. Sadanne aktiviteter fore-
gar i det primaere marked, jf. figur 1.

Nar AP’erne og ETF’ens sponsor udveksler ETF-beviser, sker det i blokke
med store meaengder veerdipapirer. AP’erne handler derfor typisk kun direkte
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med andre investeringsbanker eller store institutionelle investorer, f.eks. pen-
sionskasser eller investeringsfonde. AP’erne handler normalt ikke med de en-
kelte private investorer.

Figur 1: llustration af samspillet mellem en ETF’s primere og se-
kundare marked

_______ [ 1

Creation | veerdi- |
Units | papirer |
AP’er
Primeere marked
Sekundeere marked
mm—————
1 Kgb/salg af I
: ETF-beviser :
Market ' 31" Institutionelle
makere investorer
a
r-— Handelsplads
— Detailinvestor

Indlgsning og emission af ETF-beviser adskiller sig fra traditionelle investe-
ringsfonde, f.eks. danske investerings- og kapitalforeninger, hvor det er fon-
den selv og ikke AP’erne, der styrer processen. En traditionel investerings-
fond handler desuden sine investeringsbeviser mod kontanter og ikke veerdi-
papirer som ETF’en.

ETF-bevisernes vej til borsen

Udover at justere ETF’ens portefolje er det AP’ernes opgave at sikre udbre-
delsen af ETF’ens beviser til bagrsernes markedsdeltagere, herunder private
investorer.

For at opna dette, handler AP’erne isezer med market makere. Market makere,
nogle gang kendt som ’official liquidity providers’, er markedsaktarer, typisk
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banker, der stiller kabs- og salgspriser i ETF-beviserne pa barsen. Hensigten
er at gge markedslikviditeten og gare det lettere for andre investorer at handle
andelene.

Market makernes interaktion med bade AP’erne og bgrsmarkederne er den
primaere kanal mellem AP’erne og private investorer pa barsen. Den samme
juridiske enhed kan fungere som bade AP og market maker pa samme tid.
Handlen med allerede udstedte ETF-beviser pa barsen eller mellem banker
og deres kunder er aktiviteter, der foregar pa det sekundaere marked, jf. figur
1.

ETF-bevisernes pris pa handelspladserne

ETF-beviser kan ligesom aktier og obligationer handles Igbende over han-
delsdagen, ligesom priserne bestemmes af udbud og efterspargsel pa det
sekundzere marked. Beviserne kan handles pa de barser, hvor de er optaget
til handel, og mellem investorer og veerdipapirhandlere uden om bgrsen, sa-
kaldt over-the-counter (OTC) handel.

Prisen pa beviser i ETF’er og andre investeringsfonde er forankret i veerdien
af den bagvedliggende portefaljie af veerdipapirer, den sakaldt indre veerdi.
Sammenhaengen skal ses i lyset af, at de enkelte beviser repraesenterer en
andel af den underliggende portefglje. Beviset kan derfor i princippet omseet-
tes til de bagvedliggende veerdipapirer, som dernaest kan seelges til deres
markedsveerdi.

| praksis bevirker det, at hvis prisen pa et ETF-bevis ligger tilpas langt veek
fra bevisets indre veerdi, kan en AP udnytte denne prisforskel til at tjene
penge. Hvis f.eks. ETF-beviset handles til en hgjere pris end dens indre
veerdi, kan AP’erne kgbe de underliggende veerdipapirer og levere dem til
ETF’en mod blokke af beviser. Derefter saelger AP’erne de nye beviser til in-
vestorerne og tiener dermed forskellen mellem salgsprisen pa ETF-beviserne
og markedsveerdien af de underliggende veerdipapirer.

AP’ernes udbud af ETF-beviser vil derfor stige, hvis prisen pa ETF-beviserne
ligger for langt over den indre veerdi. Det hgjere udbud saenker prisen, indtil
ETF-bevisernes pris er teet ved den indre veerdi. Det omvendte geelder, hvis
prisen ligger tilstraekkeligt under den indre veerdi. De private investorer vil der-
for langt stgrstedelen af tiden kunne kgbe og seelge ETF-beviser til en pris
teet pa indre vaerdi.

ETF-beviser er dog selvsteendige finansielle instrumenter. Der kan derfor op-
std afvigelser mellem bevisets pris og den indre veerdi, f.eks. som falge af
kgbs- og salgspres pa markedet for ETF’en. Under seerlige forhold kan risi-
koen for prisafvigelser specielt i ETF’er med illikvide portefgljer blive betyde-
lig, se nedenfor. Denne risiko vil dog veaere mindre for investorer i UCITS
ETF’er, da de er underlagt en reekke krav til bl.a. likviditetsstyring.
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4. Prissaetning af ETFer og danske bersnoterede investeringsbevi-
ser

Finanstilsynet vurderer overordnet set ikke, at der for investorerne er nogen
entydige fordele eller ulemper ved prissaetningen af UCITS ETF’er sammen-
lignet med danske bgrsnoterede investeringsbeviser. Det geelder iseer i nor-
male markedssituationer, men ogsa stressede markeder, hvor muligheden for
at handle til en pris teet pa indre veerdi i bade investeringsforeninger og UCITS
ETF’er primaert er bestemt af likviditeten i de underliggende aktiver.

Prismekanismen for ETF’erne beskrevet ovenfor minder til dels om den made,
som danske noterede investeringsbeviser prissaettes pa. Der er dog visse for-
skelle, og specielt to forhold er relevante for danske investorer.

Det ene forhold er, at modsat UCITS ETF’er, hvor AP’erne er de eneste med
direkte adgang til fonden, har alle investorer (i princippet) mulighed for at
handle direkte med fonden bag danske noterede investeringsbeviser. De har
altsd adgang til det primeere marked.

Det andet forhold er, at den sakaldte dobbeltprismetode benyttes for danske
noterede investeringsbeviser. Metoden indebaerer, at investeringsforeningen
indlgser og udsteder nye beviser til henholdsvis en kgbspris lig indre veerdi
fratrukket gebyrer og en salgspris lig indre veerdi tillagt gebyrer.

Prissetning under normale markedsforhold

Under normale markedsforhold betyder de to ovennaevnte forhold, at investo-
rerne vil handle danske noterede investeringsbeviser til en pris, som hgjst
afviger fra den indre vaerdi med de gebyrer pa indlgsning og emission, som
foreningen har fastsat. Det er i modseetning til handel med UCITS ETF’er,
hvor forskellen mellem indre veaerdi og markedsprisen afthaenger af AP’ernes
adfeerd og evne til at udnytte prisforskelle.

| praksis vil slutresultatet dog typisk vaere det samme pa tvaers af de to pro-
dukttyper, sdledes at investorernes kabs- og salgspriser vil ligge rundt om
indre veerdi med en afstand, der afspejler likviditeten i det specifikke instru-
ment, som bl.a. er bestemt af likviditeten i de underliggende aktiver. | de store
og meget handlede UCITS ETF’er vil forskellene pa kabs- og salgspriserne
derfor typisk vaere mindre end i traditionelle danske investeringsbeviser pa
grund af deres hgije likviditet.

Prisseetning under stressede forhold

Pa stressede markeder kan situationen dog veere en anden. Seerligt i UCITS
ETF’er med illikvide underliggende aktiver kan kursen beveege sig veek fra
indre veerdi, hvis den underliggende markedsfunktion skeevvrides, og handel
i de underliggende aktiver ikke kan lade sig gere. | sa fald er AP’erne forhin-
drede i at udligne prisforskellene mellem ETF-beviserne og deres indre vaerdi.
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Investoren ma derfor vaelge mellem at szelge til en lavere pris end den indre
veerdi eller beholde beviset.

Det er et seerligt dansk lovkrav, at danske noterede investeringsbeviser skal
prisseettes efter dobbeltprismetoden. | stressede markeder er danske inve-
steringsforeninger derfor tvunget til at stille priser, som hgjst afviger fra den
indre veerdi med de gebyrer, som bestyrelsen har fastsat. Det sikrer, at kursen
pa investeringsbeviset ikke kan bevaege sig for langt veek fra den indre vaerdi.
Dobbeltprismetoden er seerlig relevant for danske investeringsforeninger, da
de er meget mindre end UCITS ETF’erne, og der derfor kan vaere mindre
gkonomisk fordel i eller det kan vaere sveerere for markedsaktarer at udnytte
prisforskelle mellem bevisets markedspris og indre veerdi.

| et stresset marked kan en dansk investeringsforening med illikvide aktiver
dog veere ngdt til at vaelge at suspendere handlen med beviset. Investoren er
dermed, trods dobbeltprismetoden, afskaret fra at handle beviset. Alternativt
kan foreningens bestyrelse beslutte fortsat at lade beviserne handle, samti-
digt med at emissions- og indlgsningsgebyrerne forgges midlertidigt, hvorved
investeringsbevisets markedspris har mulighed for starre udsving.

Stress hos de enkelte AP’er uafhaengigt af markedet kan ogsa pavirke pris-
seetningen af ETF-beviser. Det skyldes, at kun AP’erne kan udnytte prisfor-
skellen mellem markedsprisen og indre veerdi. UCITS ETF’er er derfor sar-
bare over for de enkelte AP’er. Det kan fa betydning, hvis en AP rammes af
problemer, sa den ikke kan udnytte prisforskelle. Eksempler er nedbrud i IT-
systemer eller virksomhedsspecifikt finansielt stress, der forhindrer veerdipa-
pirhandel. Det er seerligt kritisk for prissaetningen, hvis UCITS ETF’en kun har
tilknyttet én AP. Hvis der er flere AP’er tilknyttet, og de gvrige AP’er ikke er
ramt af problemer, kan de udligne prisforskellene, ligesom de fortsat har gko-
nomisk incitament til det.

Historisk har der kun veeret meget fa tilfaelde, hvor prismekanismen i UCITS
ETF’er har veeret sveekket pa grund af forhold hos den enkelte AP. Det af-
spejler bl.a., at AP’erne typisk er store finansielle virksomheder. Det mindsker
risikoen for virksomhedsspecifikt stress, ligesom de har bedre muligheder for
fortsat at agere i markedet, selvom dele af virksomheden er ramt af tekniske
problemer.

AP’ernes manglende evne til at udnytte prisforskelle pa grund af interne for-
hold er ikke en risiko i danske investeringsforeninger, fordi de ikke bruger
AP’er. Investorerne kan i stedet indlgse beviserne direkte hos foreningen til
en pris, der hgjst afviger fra indre veerdi med det fastsatte indlgsningsfradrag.

5. Regulering af UCITS ETF er i EU

Alle UCITS ETF’er er registreret i et EU-land og er derfor underlagt de samme
regelseet som andre europeeiske kollektive investeringsforeninger. Kravene til
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bl.a. investorbeskyttelse og risikostyring til UCITS ETFer er dermed de
samme som til traditionelle investeringsfonde.

Handlen med ETF-beviser pa de sekundaere markeder i EU er samtidig un-
derlagt krav om handelsgennemsigtighed. Det betyder, at en raekke oplysnin-
ger om ordrer og handler, bl.a. meaengde og pris, skal offentliggares lgbende.
Det sikrer, at alle investorer kan vurdere de priser, som de bliver tilbudt.

Desuden geelder de sakaldte 'best execution’-regler for ETF-handler. Det be-
tyder, at veerdipapirhandlere skal tage de ngdvendige tiltag for at sikre, at
kundeordrer eksekveres pa en made, som er til fordel for deres kunder, f.eks.
at det sker til en fair pris.
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