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Beslut

Svenska Kyrkans Forsakringsforening
105 61 Stockholm

Forelaggande enligt 71 § lagen (1972:262) om under stods-
foreningar

Finansinspektionens beslut

1. Foreningen medges med stod av 7 kap. 10 § sista stycket forsakrings-
rérelselagen (1982:713), FRL, att 1angst till den 30 april 2002 for
skuldtackning enligt ndmnda lagrum forsta stycket 11 anvanda de tva
fordringsbevis som utstélits av UBS AG London Branch.

2. Svenska Kyrkans Forsakringsforening forelaggs med stéd av 71 § andra
stycket lagen (1972:262) om understodsféreningar att senast den 30 april
2002 vidta de atgarder som kravs for att uppfylla de krav i fragaom
skuldtackning som angesi 7 kap. 10 § FRL.

Arendet

Svenska Kyrkans Forsakringsforening (foreningen) a en understodsforening
vars verksamhet regleras av lagen om understodsforeningar. Féreningen
tilldampar, efter beslut av Finansinspektionen enligt 24 a § lagen om
understddsféreningar, placeringsreglernai FRL.

Foreningen har investerat i tva s.k. obligationer, i dettafall tva fordringsbevis
utfardade den 5 januari 2001 av UBS AG London Branch, UBS, med
nominella belopp motsvarande underliggande aktiers marknadsvarde.
Fordringsbevisen har knutits till tva olika aktieindex pa sa sétt att vardet skall
motsvara vérdet pa dessaindex. Det enaindexet, Global Index Note (GIN),
innehaller 600 olika globala aktier och motsvarar i méjligaste man den
sammanséttning av aktier som Morgan Stanley Composite Index (M SCI)
bygger pa. Det andraindexet, Swedish Index Note (SIN), innehaller 100
svenska aktier och bestar i mojligaste mén av aktier motsvarande
Affarsvarldens Generalindex (AFGX). UBS rapporterar pa manatlig basis
vardet pa fordringsbevisen till foreningen.
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Vid forfallodagen den 5 januari 2006 skall inte nagot nominellt belopp
utbetal as utan ett belopp motsvarande marknadsvardet pa det valda
aktieindexet. UBS:s atagande skall enbart avse utbetalning av detta belopp. Det
& ocksa mgjligt att pa forfallodagen erhdlla de underliggande aktiernai stéllet
for kontantbel oppet.

Under |6ptiden har UBS utfast sig att stélla tvavagspriser dvs. upprétthdllaen
andrahandsmarknad i SIN och GIN. Enligt UBS har fordringsbevisen alltid ett
varde som motsvarar det reella vardet av de underliggande aktierna. Vid
"fortidainlosen” finns tre aternativ:

1. UBSkoper fordringsbeviset till ett pris av estimerat NAV (principal trade)

2. Tredje part koper fordringsbeviset till Gverenskommet pris mellan parterna
(brokerage trade)

3. UBS sdjer underliggande portfdlj och koper fordringsbeviset till dess NAV

(agency trade)

Foreningen har inledningsvis uppgett att aktiernai indexen inte &r pantsatta
utan halls av UBS pa separat konto (klientmedelskonto) avskilt fran UBS
dvrigatillgangar och & enligt UBS separerade vid konkurs ller liknande.

Foreningen har den 11 april 2001 inkommit med en skrivelse tillsammans med
en PM fran UBS. Av skrivelsen och av det den 12 april insdnda
skuldtackningsregistret framgar att foreningen, trots inspektionens bedémning
att de tva fordringsbevisen inte kunde anses vara skuldtéckningsgilla tillgangar,
anvander de tva fordringsbevisen utfardade av UBS for skuldtackning. |
skrivelsen hemstdller foreningen att, om inspektionen inte godkanner
fordringsbevisen for skuldtackning enligt 7 kap. 10 § forsta stycket 12 FRL
dvs. sasom aktier och andra vardepapper som kan jamstéllas med aktier,
foreningen skall medges en dispens pa sex manader for att kunna gora
omplaceringar av tillgangarna.

Foreningen har inkommit med ytterligare skrivelser i vilka olika
fragestallningar kring fordringsbevisen utférligt utvecklats. Pa uttrycklig fraga
fran inspektionen om tillgangarna & pantsatta enligt svensk lag till sakerhet for
foreningens fordran pa UBS har foreningen uppgivit i huvudsak foljande.

Tillamplig lag for de aktuella fordringsbevisen & engelsk lag. Eftersom en
eventuell pantséttnings giltighet skulle komma att bedémas enligt utlandsk rétt,
sA &r det inte mgjligt for UBS att vidare uttala sig i denna fraga och dérvid vad
som skulle gélla vid en eventuell obestandssituation i framtiden. Detta skulle
kravainfordrande av s.k. legal opinions. Enligt foreningen & aktierna avskilda
for foreningens rékning till sékerhet for de angivna fordringsbevisen.
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Finansinspektionens beddmning

Frégan i detta &rende & om de fordringsbevis som féreningen skuldtéckt med
enligt 7 kap. 10 § forsta stycket 11 FRL &r en sadan tillgang som dar anges dvs.
"aktier och andra vérdepapper som kan jamstéllas med aktier ....".

| forarbetenatill skuldtackningsbestdmmelsen (prop.1994/95:184 s.167) anfors
allméant sett att utifran tillampnings- och tillsynssynpunkter placeringsregler for
forsakringsbolag, utéver krav pa matchning och diversifiering, bor bygga pa att
endast tillgangar som uppfyller en viss kvalitet i fraga om kreditvardighet,
vardebestandighet eller likviditet godtas for skuldtéckning. For det andamal et
bor det i lagstiftningen uttryckligen anges vilkatillgangsslag som &r tillatna for
skuldtéackning. Motsvarande synsétt far anses kommatill uttryck i tredje
generationens forsakringsdirektiv.

| forarbetena (prop. 1994/95:184 s. 172-173) redovisas ett antal exempel pa
vardepapper som, enligt lagstiftaren, har sddana egenskaper att de skulle kunna
jamstallas med aktier i publika aktiebolag och alltsa borde fa anvandas for
skuldtackning (se bilaga 1).

Mot bakgrund av de redovisade uttalandena i forarbetena och mot bakgrund av
de uppgifter som féreningen ldmnat rérande fordringsbevisen bl.a. betraffande
pantsattning och vad som géller vid en eventuell obestandssituation, finner
Finansinspektionen att de av UBS utféardade fordringsbevisen ur
skuldtéckningssynpunkt inte kan jamstallas med aktier i den mening som avses
i 7 kap. 10 § forsta stycket 11 FRL. Enligt Finansinspektionen &r aktiernainte
avskilda for foreningens rékning till sdkerhet for de angivna fordringsbevisen
pa sadant satt att de enligt lagen kan accepteras for skuldtackning. De far
foljaktligen inte anvandas for skuldtéckning sdsom jamstéllda med aktier och
de kan inte heller i Gvrigt anvéndas for skuldtéckning eftersom de saknar
nominellt belopp. DA foreningen vid skuldtéckningen avvikit fran de
forfattningar som géller for verksamheten, foreligger grund for foreléggande
enligt 71 8 andra stycket lagen (1972:272) om understodsféreningar.

Vad dlutligen géller foreningens begéran om tillfélligt undantag enligt 7 kap.
10 § sista stycket FRL anser Finansinspektionen, med hansyn bl.a. till
engagemangets storlek, att en viss anpassningstid bor medges. Foreningen bor
darfor medges att |angst till den 30 april 2002 fa anvanda de nu aktuella
fordringsbevisen for skuldtéckning enligt ndmnda lagrum forsta stycket 11.

Bedlut i detta d&rende har fattats av generaldirektoren efter foredragning av
enhetschefen Bo Lundgren. | den slutliga handléggningen har &ven
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avdelningschefen Jarl Symreng samt enhetscheferna Eva Ekstrom och Bertil
Sj60 deltagit.

Hur man Overklagar, se bilaga 2

Claes Norgren

Bo Lundgren
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Bilagal

Interimsbevis och emissionsbevis (teckningsréttsbevis och delbevis) samt
depdbevis anses utan vidare bora jamstéllas med aktier och sdledes fa
anvandas for skuldtackning. Aven depabevis bor jamstéllas med aktier.
Depabevis & en aktiedgares rétt gentemot den som for hans rékning
forvarar aktiebrev i ett utléndskt bolag.

Né&r det géller kombinationer av deldgarbevis och fordringsrétter hanvisas
till ett uttalande i prop. 1990/91:142 om handel och tjanster pa
vardepappersmarknaden m.m. enligt vilken konvertibla skuldebrev,
skuldebrev med optionsrétt till nyteckning samt vinstandel sbevis och
konvertibla vinstandel sbevis kan sagas utgora mellanformer mellan
delagarrétt och fordringsrétt. Beroende pa hur den utnyttjas &r den alltsa
antingen att betrakta som del&garrétt eller som fordringsrétt utgiven av
emittent. Enligt prop. 1994/95:184 far dess karaktar avgoras beroende pa
omstandigheternai det enskilda fallet. Om det vid tidpunkten for
beddmningen & mest antagligt att konverteringsrétten eller optionen
kommer att utnyttjas, bor instrumentet jamstallas med aktier och vice versa.

En aktieindexobligation kannetecknas av att det belopp som skall betalas pa
forfallodagen ar knutet till ndgot av de aktieindex som obligationskoparen
valt. Pa aterbetalningsdagen utbeta a obligationens nominella véarde plus ett
belopp vars storlek &r relaterat till aktieindexets uppgang under 16ptiden.
Om aktieindexet utvecklats negativt under |6ptiden aterbetalas minst
obligationens nominella varde. En sidan obligation bor inte jamstallas med
aktier, utan skall hanforastill kategorin obligationer eller andra
skuldférbindel ser, under forutséttning att atminstone ett givet nominellt
belopp skall utbetalas pa forfallodagen.

Forlagsbevis och forlagsandelshevis skiljer sig fran obligation framst
genom att den medfor rétt till betalning forst efter |antagarens Gvriga
borgenérer. Det upplanade beloppet kan betraktas som ett slags kapital som
stér nérariskkapital. Eftersom aktier nu far anvandas for skuldtéckning
finns det enligt regeringen ingen grund for att inte tillata forlagsbevis och
forlagsandel sbevis for skuldtackning. | riskhénseende ligger de mellan g
efterstéllda obligationer och aktier. Vid tilldmpningen av
begransningsreglerna for tillgangsslag och enhandsengagemang bor de
likstéllas med aktier.

Vad géller andelar i vérdepappersfonder konstaterasi propositionen att
s&dana dittills inte fatt anvandas av livforsakringsbolag for skuldtéckning.
Sédana andelar ansdgs emellertid inte utan vidare vara att jamstalla med
aktier, utan det foreslogs en sarskild punkt (17) i

skul dtackningsbestdmmel sen som skulle reglera mgjligheten att skuldtécka
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med andelar i vardepappersfonder. Den sérskilda regleringen
kompletterades med uttryckligt krav pa genomlysning for bolagets
aktieinnehav (7:10 b § FRL). En forutsattning for skuldtackning &r
emellertid att fonden eller fondforetagen huvudsakligen placerar i sddana
tillgangar som férsakringsbol aget kunnat anvanda for skuldtéckning om
bolaget haft tillgangarnai egen portfdlj.

Enligt prop. 1994/95:184 s.267 géller att aktier och andra vardepapper som far
anvandas for skuldtackning skall vara dverlétbara .



