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Sammanfattning

Ett forvaringsinstitut kan, under vissa forutsattningar, uppdra at ett utlandskt
vardepappersinstitut som star under tillsyn, att skta sddana uppgifter som
omfattas av ett sa kallat Prime brokerageavtal. For att det ska vara mojligt att
delegera dessa uppgifter fordras att forvaringsinstitutet kan évervaka samtli-
ga transaktioner som utférs for en fonds rakning. Foérvaringsinstitutet ska
momentant fa tillgang till de instruktioner och den information som fondbo-
laget ger till det utldndska vardepappersinstitutet.

Det ar Finansinspektionens uppfattning att alla vederlagsfria betalnings-
strommar samt betalningsstrommar till och fran fondbolaget maste ga genom
forvaringsinstitutet. Likvider i samband med vardepappersaffarer behdver
dock inte ga via forvaringsinstitutet under forutsattning att eventuella han-
delssystem och tekniska I6sningar ger forvaringsinstitutet tillfredsstallande
kontroll dver de affarer som utfors.

For att en delegering ska vara méjlig maste forvaringsinstitutet forst prova
det utlandska véardepappersinstitutets lamplighet och bland annat ta reda pa
vilket skydd (separationsratt) som en fond atnjuter i handelse av institutets
konkurs. Forvaringsinstitutet ska till Finansinspektionen ge in de avtal som
reglerar uppdraget samt den bedémning som gjorts om uppdragstagarens
lamplighet. Det datum som anges pa framsidan visar nar den senaste versio-
nen lades ut pa Finansinspektionens hemsida.

Bakgrund

Finansinspektionen har fatt ett flertal forfragningar avseende forvaringsinsti-
tutens mojligheter att delegera vissa uppgifter som ingar i ett sa kallat Prime
brokerageavtal till ett utldndskt vardepappersinstitut. Med anledning harav
har Finansinspektionen for avsikt att redogora for under vilka forutsattningar
som en sadan delegation ar mojlig.

Finansinspektionens yttrande grundar sig pa lagen (1990:1114) om varde-
pappersfonder, samt lagen (2004:46) om investeringsfonder, som tradde i
kraft den 1 april 2004. Vidare har Finansinspektionen beaktat sin rapport
fran 1995 avseende forvaringsinstitutens roll (dnr 95-3778) samt vad som
anges i SOU 2002:104 Investeringsfonder, Forvaringsinstitut, avgifter m.m.
(slutbetdankande av vardepappersfondsutredningen). Avslutningsvis hénvisar
Finansinspektionen till skrivelsen ”"Finansinspektionens prelimindra instéll-
ning till tillstandspliktiga foretags mojlighet att lagga ut delar av den verk-
samhet som star under tillsyn (outsourcing).

Forvaringsinstitutets uppgifter

Forvaringsinstitutets primara uppgifter framgar av 15 § lagen om vérdepap-
persfonder och 3 kap. 2 § lagen (2004:46) om investeringsfonder. Forva-
ringsinstitutet ska for det forsta att se till att fondens tillgangar utan dréjsmal
kommer institutet till handa och darefter forvara den egendom som ingar i
fonden.
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Det har i forarbetena till fondlagstiftningen poédngterats att bestammelserna
om forvaring “ar nodvéndiga for att hindra eller forsvara att fondbolaget
obehdrigen forfogar dver fondegendomen eller vidtar dispositioner som stri-
der mot fondandelségarnas intressen”. Det &r emellertid forvaringsinstitutets
uppgift att vid sidan om den rent tekniska forvaringen aven kontrollera fond-
bolagets disposition av fondens medel.

Forvaringsinstitutet ska saledes, for det andra, verkstélla de instruktioner
fran fondbolaget som ror fonden om de inte strider mot bestammelserna i
fondlagstiftningen eller fondbestammelserna. Pa samma séatt ska forvarings-
institutet kontrollera lagenligheten och dverensstdmmelsen med fondbe-
stdimmelserna vad avser forsaljning och inldsen av fondandelar, varderingen
av fondandelarna samt dvrigt bruk av fondens medel.

Prime brokerageavtal

Syftet med ett sa kallat Prime brokerageavtal ar att erbjuda vissa tjanster till
framfor allt specialfonder (nationella fonder). Innehallet i sddana avtal kan
givetvis variera. Typiskt ar dock att ett Prime brokerageavtal ger fonderna
tillgang till traditionell depaservice som forvaring, avveckling av affarer
m.m., men dven avancerade tjanster som vardepapperslan, derivatclearing
och valutalan. De uppraknade tjansterna kraver normalt sakerhet, vilket in-
nebar att det &r en fordel om samtliga tillgangar kan forvaras hos langivaren.
Samordningen av den héar typen av tjénster brukar bendmnas Prime brokera-

ge.

Ett vanligt forekommande inslag i prime brokerageavtalet &r att fondbolaget,
for en fonds rakning, har en “stdende” begaran om lan. Nar behov uppkom-
mer prévar prime brokern ”laneansékan” och meddelar om man beviljar
kredit eller inte.

Forvaringsinstitutets mojligheter att delegera

Ett forvaringsinstitut kan inte lamna ifran sig de primara ansvar som framgar
i fondlagstiftningen. Om forvaringsinstitutet uppdrar en viss funktion at na-
gon annan, kvarstar saledes forvaringsinstitutets legala ansvar for forvaring
och kontroll. Forvaringsinstitutet ska handla oberoende av fondbolaget och
uteslutande i andelsdgarnas gemensamma intresse. Av detta foljer t.ex. att ett
lamnat uppdrag inte far innebara att fondandelsagarnas risk okar.

| fondlagstiftningen medges att forvaringsinstitutet far lata ett lampligt ut-
landskt forvaringsinstitut forvara eventuella utlandska vardepapper som in-
gar i en fond. De réttsliga forhallandena mellan forvaringsinstitutet och en
sadan underforvarare (sub custodian) har diskuterats i bl.a. Finansinspektio-
nens rapport fran 1995. Fondlagstiftningen ger inget svar pa om forvarings-
institutet, utéver denna typ av delegering, far uppdra at annan att forvara
évriga fondtillgangar eller utféra de kontrollfunktioner som laggs pa forva-
ringsinstitutet. Vidare ger fondlagstiftningen inte nagot svar pa vad som
avses med uttrycket “forvaring”.
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Det bor i sammanhanget namnas att det sa kallade UCITS-direktivet (radets
direktiv 85/611/EEG ) inte uttryckligen forbjuder att forvaringsinstitutet
delegerar vissa uppgifter.

Det &ar Finansinspektionens principiella uppfattning att det &r mojligt for
forvaringsinstitutet att lata en ett utlandskt institut under tillsyn skota de
uppgifter som ingar i ett Prime brokerageavtal, dock med reservation for att
ett sadant avtal kan innehalla manga olika funktioner. For att det ska vara
mojligt maste emellertid vissa forutsattningar vara uppfyllda.

Uppdrag i samband med Prime brokerageavtal

En grundforutsattning for att delegera vissa funktioner &r att forvaringsinsti-
tutet kan utfora sina priméara ansvarsomraden, dven om ett utlandskt institut
tillhandahaller de tjanster som ingar i ett Prime brokerageavtal. Vad Finans-
inspektionen kraver ar saledes att forvaringsinstitutet alltjamt kan tillforsakra
fondandelsagarna en saker forvaring av fondtillgadngarna samt att forvarings-
institutet har mojlighet att kontrollera hur fonden medel disponeras.

Finansinspektionen finner det emellertid inte lampligt att forvaringsinstitutet
godtar en avtalslosning som mojliggor att forvaltningen av fondens medel
kan ske utan att forvaringsinstitutet har en mgjlighet att utfora sina kontroll-
uppgifter. Ett sadant forfarande torde inte heller vara nédvandigt for att pri-
me brokern ska kunna erbjuda de tjanster som normalt ingar i ett prime bro-
kerageavtal. Det ar Finansinspektionens uppfattning att alla vederlagsfria
betalningsstrommar samt betalningsstrommar till och fran fondbolaget maste
ga genom forvaringsinstitutet. Det géller t.ex. likvider i samband med for-
saljning och inlosen av fondandelar samt ersattning till fondbolaget. | sadant
fall ska likviden avvecklas via forvaringsinstitutet. Likvider i samband med
vardepappersaffarer behdver dock inte ga via forvaringsinstitutet under for-
utséttning att eventuella handelssystem och tekniska lsningar ger forva-
ringsinstitutet tillfredsstallande kontroll 6ver de affarer som utfors. En sadan
I6sning forutsatter att forvaringsinstitutet informeras om eventuella afféarer
momentant och att det framgar hur fondens medel disponeras. Vidare fordras
att forvaringsinstitutet har mgjlighet att backa eller stoppa eventuella affarer
som utfors i strid med lag, foreskrifter eller fondbestammelser.

Det maste aligga forvaringsinstitutet att utifran sina legala ansvarsomraden
goéra en lamplighetsbedémning av det utldndska vardepappersinstitutet. Ett
grundlaggande krav bor vara att institutet r auktoriserat och star under till-
syn av myndighet eller annat behdrigt organ.

For att tillforsakra fondandelsagarna en trygg forvaring maste forvaringsin-
stitutet bland annat ta reda pa
= sattet for depahantering av vardepapper och likvida medel
= om separationsratt foreligger i handelse av det utlandska vardepap-
persinstitutets konkurs
= om det finns forsakring eller garantier som técker eventuella forlus-
ter av vardepapper och likvida medel.

For att uppratthalla sina kontrollfunktioner maste forvaringsinstitutet vidare
bland annat ta reda pa
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= om det finns tillfredsstallande sakkunskap och kompetens avseende
de uppgifter som ska utforas
= hur clearing och avveckling gar till.

En forutsattning for att forvaringsinstitutet ska kunna ségas ha en bibehallen
mojlighet att kontrollera hur fondens medel disponeras ar att handelsinstruk-
tioner och all 6vrig information som skickas fran fondbolaget ska ga simul-
tant till forvaringsinstitutet och prime brokern. Detta tror Finansinspektionen
&r nbdvandigt for att forvaringsinstitutet ska kunna reagera adekvat och
snabbt pa en felaktig affar. Som en konsekvens av hur affarer avvecklas,
maste det ocksa finnas reella mojligheter for forvaringsinstitutet att backa en
affar eller gora en kontraaffér.

Avslutningsvis kan Finansinspektionen erinra om det laneférbud som stad-
gas i 16 § lagen om vérdepappersfonder och i 3 kap. 3 § lagen om invester-
ingsfonder.

Forvaringsinstitutet ska informera Fl

Ett forvaringsinstitut behover inte Finansinspektionens uttryckliga tillstand

for att delegera vissa funktioner till ett utlandskt vardepappersinstitut. Det &r
daremot lampligt att informera Finansinspektionen om sadana forandringar i
verksamheten som foljer av att ett fondbolag sluter ett primebrokerage avtal.

Forvaringsinstitutet ska tillhandahalla Finansinspektionen de avtal som re-
glerar forhallandet mellan forvaringsinstitut, fondbolag samt det utlandska
vardepappersinstitut som tar emot uppdraget.

Forvaringsinstitutet ska dven ge in en skrivelse som redog6r for den lamp-
lighetsbeddmning som forvaringsinstitutet har gjort avseende det utlandska
vardepappersinstitutet. Bedomningen ska innehalla en réattslig utredning
(legal opinion) som sarskilt behandlar fragan om huruvida det foreligger
separationsratt till fondens tillgangar.

Kontaktperson:
Joakim Schaaf
Avdelningschef réattsavdelningen




