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1. Fondforetagens forvaringsinstitut erbjuder sarskilt skydd for investerare:

Med omkring 3 500 miljarder euro i forvaltade tillgdngar dr fondforetag (harmoniserade
investeringsfonder) det dominerande investeringsformen for europeiska hushall. De ger
privatinvesterare fordelen att till rimlig kostnad kunna sprida riskerna pa den finansiella
marknaden och anlita experthjdlp for forvaltning av investeringsfonder. Investerarnas
sparmedel samlas hdrvid i en gemensam fond.

Fondforetagens forvaringsinstitut anfortros forvaringen av fondforetagens fonder och
genomfor kontroller pa investerarnas viagnar. Utan fOrvaringsinstitut skulle det vara mycket
lattare for bedriagliga fondforvaltare att lura investerare betrdaffande gjorda transaktioner eller
forsvinna med fondens virdepapper och kontanter, vilket hdnt i ndgra storre skandaler. Vid
nyare undersokningar i Forenta staterna har vissa oroande oegentligheter kunnat konstateras
(exempelvis péstdenden om att privatinvesterare drabbas genom hedgefonders olagliga
transaktioner 1 investeringsfonder). Med ett sunt forvaringssystem skulle detta kunna
undvikas (i amerikansk lag foreskrivs inte att amerikanska fondforvaltare skall ha
forvaringsinstitut av den typ som forekommer i EU). Sédledes spelar forvaringsinstituten en
vital roll som offentligt skydd for dem som investerar i fondforetag.

2. Gillande EU-lagstiftning om fondforetagens forvaringsinstitut:

Sedan EU-lagstiftning infordes genom direktiv 85/611/EEG' har forvaringsinstituten utgjort
en av dennas tre grundpelare, vid sidan av sjdlva fonderna och dessas forvaltare. PA EU-niva
foreskrivs dock mycket fa regler och uppgifter for forvaringsinstituten.

2.1 Fondforetagens forvaringsinstitut definieras indirekt och saknar EU-pass

Forvaringsinstitut definieras i artikel la i @ndringen till direktiv 85/611/EEG som “institut
som anfortrotts de uppgifter som anges i artiklarna 7 och 14 och som omfattas av de évriga
bestimmelserna i avsnitten Illa och IVa” i direktivet: denna hdnvisning omfattar de relativt
allmédnna uppdrag och forpliktelser som ett forvaringsinstitut skall ha som forvarare av ett
fondforetags vérdepappersfonder. Noteras bor att frdgan om fOrvaringsinstituts réttsliga
stillning ddrmed Overlats pa medlemsstaterna. Dessutom far ett fondforetag bara auktoriseras
om de behdriga myndigheterna godkénner valet av fOrvaringsinstitut, vars verkstillande
ledning skall ha erforderligt gott anseende och tillrdcklig erfarenhet “dven i fraga om den typ
av fondforetag som skall férvaltas™ (precisering inford genom direktiv 2001/107/EG).

Ifraga om resurser och tillsyn &r direktivets enda krav pd forvaringsinstitutet att det skall
“stilla erforderliga ekonomiska garantier samt besitta tillfredsstillande sakkunskap och
kompetens for att kunna effektivt bedriva verksamhet som forvaringsinstitut och uppfylla
ddrmed forenade dtaganden”. Ingen precisering har infOrts ndr det giller forvaringens
konkreta organisation och interna kontroll. Aven om fOrvaringsinstitutet “skall std under
offentlig tillsyn”, maste det inte vara foremal for tillsyn i egentlig mening: exempelvis saknas
krav pa rapportering till behdriga myndigheter.

I direktivet anges ocksé att forvaringsinstitutet skall ha sitt site antingen i samma medlemsstat
som den auktoriserade fondforvaltaren (fond- eller investeringsbolag), dvs. den medlemsstat
dér fondforetaget dr auktoriserat, eller i en annan medlemsstat. Det senare forutsitter att det

Rédets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985, om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overlatbara vardepapper (fondforetag), EGT L 375, 31.12.1985, s. 3.



har en filial i den medlemsstat dér fondforetaget har sitt site, varvid det omfattas av de lokala
behoriga myndigheternas godkdnnande och “offentliga kontroll” av fondforetag. Pa den
moderna inre marknaden innebér detta en begransning.

2.2 Forvaringsinstitut har vissa kontrolluppgifter, som dock inte ar klart definierade
juridiskt

Att tillgdngarna forvaras avskilt fran forvaltningsbolaget &r en ldrdom av IOS-skandalen i
slutet av sextiotalet och aterspeglas 1 direktivet frdn 1985 genom att forvaringsinstitutet anges
som ansvarig for forvaringen av fondforetagets tillgdngar. Med en bifogad forteckning Sver
grundldggande forsiktighetskontroller (se bilaga II) syftade direktivet ocksa till att indirekt
stdvja riskerna for intressekonflikter nir det géller fondforvaltarna.

Forvaringsinstitutets ansvar anges dock inte uttommande. I direktivet faststélls att ansvaret
skall gélla oberoende av om institutet “anfortrott forvaringen av samtliga eller vissa
tillgangar till nagon annan”. Detta anger dock inte det exakta betydelsen av begreppet
“forvaring” (se nedan). I direktivet anges det inte ndrmare om genomforandet av kontroller
innebér en skyldighet att nd resultat eller snarare en (mindre forpliktigande) skyldighet att
vidta dtgirder. Direktivtexten tycks ge stod at den forsta tolkningen men denna punkt har
aldrig retts ut formellt.

2.3 Ringa explicit skydd mot intressekonflikter pa forvaringsinstitut

I direktivet finns principen att fondforvaltare och forvaringsinstitut skall separeras och vara
etiskt oberoende: ett och samma foretag kan inte ha bdgge funktionerna och bade
forvaringsinstitut och forvaltningsbolag skall verka “sjdlvstindigt och uteslutande i
andelsdgarnas intresse”. Tekniskt dr skyddet dock mycket begrinsat. Direktivet fran 1985
innehéller bara tvd explicita bestimmelser om detta: varken en fondforvaltare eller ett
forvaringsinstitut som handlar for en vérdepappersfonds rdkning far léna eller silja
Overldtbara virdepapper som de inte innehar.

Villkoren for att fa delegera funktioner dr en annan allméin frégestéllning. Ett allmént forbud
mot att forvaltningsbolag delegerar funktioner till forvaringsinstitut begridnsades under
forhandlingarna smaningom till “kdrnverksamheten i formogenhetsférvaltningen™. 1 direktivet
specificeras det dock att delegerandet av funktioner “inte far hindra forvaltningsbolaget frdn
att handla eller fondforetaget fran att forvaltas till investerarnas bdsta”, och inverkar inte pa
nagot sétt pa forvaltningsbolagets eller forvaringsinstitutets ansvar och skyldigheter gentemot
investerare och behoriga myndigheter. Direktivet saknar regler om huruvida forvaringsinstitut
far delegera uppgifter eller funktioner (férutom forvaringen av tillgdngar).

3. En ny politik kréivs pa EU-niva:
3.1  Rddet har begiirt en grundlig dversyn av situationen

I samband med att medlemsstaterna inforlivade direktiven om fondfGretag gavs
forvaringsinstituten i lagstiftningen ofta ett storre antal uppgifter och organisationskrav, vilket
gor att villkoren skiljer sig i EU. Nér rddet den 5 juni 2001 antog den gemensamma
stindpunkten om de framtida direktiven 2001/107/EG* och 2001/108/EG® anmodade det

Europaparlamentets och radets direktiv 2001/107/EG av den 21 januari 2002 om é&ndring av radets direktiv
85/611/EEG [... ] i syfte att infora regler for forvaltningsbolag och forenklade prospekt, EGT L 41, 13.2.2002, s.
20.



kommissionen, 1 ett uttalande i samband med Overenskommelsen om direktiven, att ligga
fram en rapport “om reglering av forvaringsinstitut enligt direktiv 85/611/EEG samt om
behovet av dndring av denna reglering, eventuellt atfoljd av ett forslag till revidering.” Under
forhandlingarna om direktiv 2001/107/EG avsag radsarbetsgruppen att infora ndrmare
bestimmelser om forvaringsinstitutens sirskilda funktioner®. Till slut avskrevs dock detta i
véntan pd en utvirdering av behovet att forstirka gemenskapens harmonisering pa omradet.

3.2 Forberedelser for en politik pA medelling sikt

I artikel 2.1 1 direktiv 2001/108/EG anmodas kommissionen att senast i februari 2005 “ligga
fram en rapport for rddet och Europaparlamentet om tilldimpningen av det dndrade direktiv
85/611/EEG tillsammans med eventuella forslag till dndringar”. Det anges uttryckligen att
rapporten skall innehélla en ”..utvdirdering av hur fonderna organiseras, inklusive
bestdmmelser och metoder for delegering samt forhallandet mellan fondforvaltare och
forvaringsinstitut”.

Resultatet av det offentliga samrad som inleddes hosten 2002° dr grunden for foreliggande
meddelande vars huvudsyfte ar att tillmotesga radets begiran betrdffande forvaringsinstitut.
Det innehaller

e cn Oversikt dver de regler som géller i medlemsstaterna,

e cn identifiering av de tillsynsuppgifter som i den nuvarande situationen kridvs for att
konsolidera den inre marknaden, och

o ctt forslag till 16sning av problemen.

P& medellang sikt kommer négra av dessa fragor att krdva en mer fordjupad granskning, i
samband med genomforandet av direktiv 2001/107/EG om regler for forvaltningsbolag, innan
man tar stdllning till om lagstiftningen behover éndras. Det arbete som skall folja pa
foreliggande rapport kommer dérfor att infogas 1 2005 ars dvergripande fondforetagsrapport.

4. Grundliggande politikfrz‘igor6:
4.1 Forvaringsinstitut har inte fri etableringsritt

Om filialer etableras i annat land kan inte “EU-pass” utnyttjas som innebdr att ett enda
verksamhetstillstind l&dmnas i1 forvaringsinstitutets registrerande medlemsstat: 1 stéllet skall
etableringarna 1 varje enskilt fall godkidnnas och kontrolleras i fondforetagets
hemmedlemsstat.

4.1.1 Marknaden for forvaringsinstitutens tjéinster dr mycket splittrad i EU:

Enligt uppgifter som kommissionen inhdmtat (se bilaga I111.4.3) finns det tvd utmirkande drag
for den europeiska marknaden for fondforetags forvaringsinstitut:

Europaparlamentets och radets direktiv 2001/108/EG av den 21 januari 2002 om &ndring av radets direktiv
85/611/EEQG [... ] vad giller fondforetags investeringar, EGT L 41, 13.2.2002, s. 35.

For terminologin betrdffande “forvaringsinstitut™ hénvisas till bilaga I. Betrdffande vilka bestimmelser som
radsarbetsgruppen granskade ar 2000 hénvisas till bilaga II.

Néstan 100 svarande med olika yrkesprofil inkom med svar: se bilaga III.

I bilaga II1.5 aterfinns vissa detaljerade 6verviganden som aterspeglar resultaten av kommissionens samrad.

4



- De nationella marknaderna och sérskilt da de storre tycks inte vara utsatta for utldndsk
konkurrens. Etableringen av utlindska filialer d4r mycket begridnsad: omkring 30 fall har
rapporterats, vilket kan jimforas med cirka 530 forvaringsinstitut med registrerat site i
fondforetagens hemmedlemsstater (uppgifter fran slutet av 2002). Filialer till
forvaringsinstitut kan dock ibland forvalta betydande tillgangar och nirmare uppgifter om
olika lander kan krivas for att kunna beddoma utlindska fOrvaringsinstituts inbrytning pa
marknaderna.

- Medlemsstaternas inhemska konkurrenssituation i dr inte jdmfOrbara: medan varje
forvaringsinstitut (inbegripet filialer) 1 genomsnitt forvaltade 6 miljarder euro, uppgick i slutet
av 2002 de nationella genomsnitten av fondforetags tillgdngar till mellan 1 och 40 miljarder
euro. Aven om detta nyckeltal kan forefalla grovt, illustrerar det den ytterst heterogena
marknadsdominansen pd medlemsstatsniva.

4.1.2 Detta aterspeglar grinsoverskridande hinder p& lagstiftnings- och
tillsynsomradet:

Att fa utlindska institut har godkénts visar att medlemsstaternas myndigheterna &r obendgna
att pd forvaringsinstitut tillimpa utlindska system pa lagstiftnings- och tillsynsomrddet, nir
organiserat tillsynssamarbete saknas’. Tveksamheten ir storre mot fritt tjansteutbud®. Flertalet
framforda argument avser ocksd mojligheten till etableringsfrihet: den delvisa bristen pa
koppling mellan tillsynsmyndigheterna for fondforetag och de som ansvarar for
forvaringsinstitut, mot bakgrund av ett samarbete som uppfattas som otillrackligt, eller
rattssystem med skiftande krav (redovisning, skatter, egendomsritt till virdepapper osv.). Den
splittrade europeiska marknaden for fOrvaringsinstitut ar ytterligare ett hinder mot
fondfusioner 6ver granserna.

4.2 Indelningarna av tillitna forvaringsinstitut och motsvarande tillsynsnormer ar
inte harmoniserat

Ett av de framsta hindren mot att utlindska forvaringsinstitut godkdnns 6ver grianserna dr de
olikartade forteckningarna over vilka institut som é&r tillitna enligt medlemsstaternas
regelverk. Forvaringsinstitutens réttsliga natur, och ddrmed den typ av offentlig tillsyn som
utlindska institutioner omfattas av, paverkar forvisso uppfattningen om vilken grad av skydd
som investeraren ges.

4.2.1 En striktare EU-indelning skulle underliitta acceptansen for grinsoverskridande
forvaringsinstitut:

Vissa avvikande nationella indelningar (se bilaga III) far inte skymma det faktum att
kreditinstituten generellt redan har en ledande marknadsandel (i atta medlemsstater tillats
endast dessa som forvaringsinstitut). Det verkar darfor lampligt att indelningarna av tilldtna
institut drastiskt begréinsas till endast de som omfattas av forstarkt finansiell tillsyn, eller till
kreditinstitut enbart — bortsett frdn centralbankernas eventuella roll i sammanhanget. Detta
skulle motsvara den dominerande bilden, underlitta tillsynssamarbetet och ett dmsesidigt

Forvaringsinstitutets kreditvardighet pad koncernnivd kan minska denna tveksamhet: de behdriga myndigheterna
kan forvénta sig att dess moderforetag hanterar alla rittsliga krav “ur egen ficka” for att undvika att institutet kan fa
ett rykte som #ventyrar hela koncernens stillning. Om sa ar fallet kan affarsbankskoncerner innebéra en positiv
utveckling for forvaringsinstituts filialer i andra ldnder, om man bortser fran andra viktiga fragor (se nedan om
intressekonflikter) som denna organisationsmodell kan foranleda.

Vid kommissionens samrad var bara en minoritet av de svarande positiva till en sddan nyordning, bland annat tva
nationella tillsynsmyndigheter, tre fondbolagsfoéreningar och en bankforening.



erkdnnande av tillsynsnormer. Dessutom skulle det kunna bidra till ett godkédnnande av att
forvaringsinstitut fritt far tillhandahalla tjanster. Det tycks ocksé finnas en politisk acceptans
for detta (se svaren fran medlemsstaternas myndigheter i bilaga III).

4.2.2 De skiftande kapitalkraven innebér dock fler rattsliga hinder:
Vid kommissionens samrad framkom det att kapitalkraven &r ytterst skiftande:

— For alla kategorier av forvaringsinstitut i EU varierar dessa mellan 1 och 900 (fran cirka
113 000 euro till 100 miljoner euro).

— Bara for kategorin kreditinstitut varierar ldgsta kapitalkrav frdn 5 miljoner euro till 100
miljoner.

Om bara antalet tilldtna kategorier begriansades, skulle detta sannolikt inte ricka for att framja
forvaringsinstitutens tjdnster over grinserna. Preciseringar skulle krdvas for att effektivt
kunna harmonisera indelningen av forvaringsinstitut’ och det av foljande skil:

— Generellt varierar villkoren for forvaringsinstituts verksamhet i EU (krav pa intern
organisation och medel), 4ven inom samma tillsynskategori (exempelvis kreditinstitut),
nagot som ocksa visar sig 1 skiftande kapitalkrav.

— Kapitalkraven &r ocksd ett matt pa det lokala fOrvaringsinstitutets réttsliga risker.
Olikheterna 1 EU ér hér ett uttryck for skiljaktiga rittsliga krav.

— Forvaringsinstitut méste ocksd ha en viss ldgsta nivd av finansiella resurser for att ticka
investeringar (exempelvis 1 datorsystem) och uppfylla organisationskraven i nationella
regelverk. Dessa normer kan variera beroende pa etablerad praxis i respektive
medlemsstat, exempelvis vilka uppgifter som forvaringsinstitut kan delegera, och pa
tillsynsorganens faktiska kriterier. Beroende pa avvigningen mellan detaljerade
foreskrifter och konkreta bedomningar kan exempelvis nivan pa egna medel vara mer eller
mindre avgdrande.

4.3 Forvaringsinstituts tillhandahillande av tjinster Over grinserna hindras av
skiljaktiga ansvarssystem:

4.3.1 Investerare bir kostnaderna for rittslig oklarhet:

Det finns tvd viktiga hinder mot att inom EU beddma forvaringsinstituts ansvar. Det forsta
handlar om skiljaktiga rittsregler, da det 1 direktivet frdn 1985 hénvisas till lagstiftningen i
respektive medlemsstat. Det andra handlar om ansvarighetens ibland oklara grianser. Trots att
minimikraven pd forvaringsinstitut i teorin harmoniserats genom direktivet dr deras rittsliga
status, tillampning och pafoljder inte helt faststillda i1 flera medlemsstater.

I vissa medlemsstater kan tillsynen innebira att forvaringsinstitut omfattas av resultatkrav
eller krav pd medel. Detta har direkta konsekvenser for réttssdkerheten. Till exempel tycks
bara tre medlemsstaters behoriga myndigheter inte medge ansvarsfriskrivning for “force
majeure”.

De medlemsstater som vill strama upp indelningen bdr ocksa forespraka harmoniserade krav pa medel och intern
organisation.



Réttsosdkerhet uppstér ocksa nér forvaringsinstituts sarskilda réttsliga krav blandas samman
med den bredare civilréttsliga lagstiftningen. Detta géller sdrskilt i lander ddr principen om
forvaringsinstituts ansvar enligt direktivet (Callvarligt forsummat ... eller fullgjort pa ett
oriktigt sdtt’) mer eller mindre explicit omfattas av begrinsningar eller undantag.
Privatinvesterare utsétts i1 praktiken for en risk (och kostnader) som péa férhand éar dold for
dem.

Existerande system for ersittning till investerare garanterar inte alltid full skadeersittning.
Med ofullstindiga avtalsvillkor kommer i vissa system det mellan fondforvaltare och
forvaringsinstitut delade erséttningsansvaret att bero av uppgorelser for att skydda sitt rykte —
inte av réttsliga regler. Detta uppfattas ibland som nyckfullt. Nar de réttsliga riskerna inte
anges ndrmare blir tillsynsorganen snarare hénvisade till koncernens resurser an till
utvecklingen av marknaden for externa forsakringar, som inte tycks kunna técka alla rattsliga
risker.

4.3.2 Betydelsen av 'forvaring av tillgingar' har inte harmoniserats:

Forvaringsinstituts framsta beréttigande &dr att forvara fondforetags tillgangar. 1 direktivet
anges dock inte detta ansvar ndrmare: skall det bara kontrollera mdjliga externa depdhallare
eller skall det utdver kontrollerna sjélv svara for fullfjddrad “forvaring”, med skyldigheter mot
forvaltare och investerare?

I olika medlemsstater kan uppdraget att forvara tillgangar automatiskt ocksa inbegripa
funktionen som depahéllare. Depdhallning innebédr betydande stordriftsfordelar och kriver
ansenliga investeringar i datorsystem fOr annat dn forvaringsinstitutens kontroller. En annan
friga dar medlemsstaterna skiljer sig dr huruvida forvaringsinstitut dr forpliktigade att
aterlamna tillgangarna eller kan begrinsa sitt ansvar.

4.3.3 Klargorande av sambandet mellan forvaringsinstitut och underdepahillare:

I wvissa medlemsstater kan fOrvaringsinstitut anlita en global underdepéhallare.
Depahéllarmarknaden kontrolleras av ndgra fa bankjittar, som konkurrerar om tillgdngar pé
flera biljoner euro. De konkurrerar ockséd med forvaringsinstitut om dessas mervérdetjinster.
Dessa dr “perifera” i forhallande till forvaringsinstitutens huvudsakliga kontrolluppdrag —
exempelvis inkassering av utdelningar, ombudsrostning — men kan bidra till att finansiera
tillsynskostnaderna.

Centralt for klargérandet av forvaringsinstitutens forvaringsuppgift (ren kontroll eller
obligatorisk depahéllare) &r dennas mojliga effekter pd institutens kontroller. Om
forvaringsinstitutens  uppgift likstdlls med ren kontroll och helt skiljs fran
depahillaruppgiften, kan stora underdepdhillare tillskansa sig en allt storre del av
depahallaravgifterna och dven mervérdetjdnsterna. Om depahéllarnas marginaler sjunker
genom volymdkningar, kan detta 4 ena sidan gynna investerarna. A andra sidan kan detta leda
till priskonkurrens mellan fOrvaringsinstituten nér det géller deras huvudsakliga
kontrolluppdrag, vilket generellt kan &ventyra kvaliteten pa deras dagliga kontroll av
fondforvaltare.

4.4  Olika organisationsmodeller tillits:

Aven om organiserandet av uppgifterna kan paverka forvaringsinstituts operativa risker,
innehaller direktivet inte ndgra ndrmare bestimmelser om detta.



4.4.1 Uppgifter och forpliktelser motsvarar oftast direktivets angivna uppdraglo:

Flertalet medlemsstater anser att de noggrant har fortecknat vilka uppgifter och forpliktelser
som fondforetagens forvaringsinstitut skall ha. Emellertid betraktas forteckningen som
uttdmmande bara i vissa medlemsstater, vilket kan antyda att tillsynsmyndigheterna har en
viss frihet att tolka den.

4.4.2 Forteckningen over tillitna aktiviteter dr dock inte direkt relaterad till uppgiften
som forvaringsinstitut:

Aktiviteterna i samband med forvaringsinstitutens uppdrag ticker ofta bara en del av dessas
verksamhet (ddr “allmén bankverksamhet” eller dotterbolag med flera funktioner dominerar).
Flertalet medlemsstater tycks utga frdn en allmén forteckning Over tillaitna aktiviteter for
respektive foretagstyp (exempelvis kreditinstitut). Darmed hamnar de foretagsenheter i en
grazon som egentligen inte omfattas av reglerad tillsyn: i praktiken ger detta tillsynsorganen
viss frihet att godkénna frén fall till fall. For undvikande av intressekonflikter forbjuds dock
vissa aktiviteter i vissa medlemsstater.

4.4.3 Sirskilda bestimmelser kan piverkas utliiggandet av forvaring av tillgdngar:

Begrinsningar finns exempelvis for underdepéhdllarens karaktar eller geografiska etablering,
eller for kraven pa forhandskontroller av utldndska réttsregler om vardepappersinnehav. I viss
nationell lagstiftning foreskrivs dessutom att tillsynsorganen gor viss beddmning.

4.4.4 Tillsynsorganen uppfattar delegering av forvaringsinstituts uppgifter pa olika
satt:

I flertalet medlemsstater dras i regelverken ingen klar grins mellan ett forvaringsinstituts
administrativa och redovisningsuppgifter respektive dess kontrolluppgifter. 1 flera
medlemsstater far forvaringsinstitut dock inte ldgga ut kontrolluppgifter. Att delegering
strdngt begrénsas till depaforvaring av tillgangar dr samtidigt ett minoritetsfall. Mellan dessa
tva forhallningssétt 1 regelverken tycks tillsynsorganen ha en betydande frihet. Fast
tillsynsuppfattningarna skiljer sig at: exempelvis krdvs 1 fem medlemsstater auktorisering
innan delegering kan ske, och i minst nio medlemsstater &r tvd typer av tillsynorgan
inblandade. Bara en medlemsstat saknar sérskilt forfarande, exempelvis forberedande
formaliteter eller 6vervakning av delegeringen.

4.5  Intressekonflikter och sikerhet i tillsynen:

I regleringen av forvaringsinstituts funktionssétt finns det i EU en klar skillnad nér det galler
den ekonomiska relationen mellan fondforvaltare och forvaringsinstitut: i tvd medlemsstater
kan det senare inte ingd i samma koncern som forvaltaren. Ett av huvudsyftena med denna
bestdmmelse &r att neutralisera intressekonflikter.

I bade gemenskapslagstiftning och nationella regelverk anges tva typer av relationer som
frimsta kallor till forvaringsinstituts intressekonflikter: relationen till forvaltningsbolaget
respektive till forvaltningsbolaget. I direktivet framhélls principen att forvaringsinstitut och

I direktivet skiljs uppgifterna som forvaringsinstitut for vérdepappersfonder (med en lingre forteckning) fran
uppgifterna som forvaringsinstitut for investeringsbolag (se bilaga II). Emellertid aterspeglas denna asymmetri inte
alltid i den nationella lagstiftningen: i manga fall anses att investeringsforetagens andelsdgare inte kan inskrida mot
fondforvaltares oegentligheter och behdver samma skydd som investerare i virdepappersfonder.



forvaltningsbolag skall “utféra sina respektive uppgifter sjdlvstdndigt och uteslutande i
andelsdgarnas intresse”, men medlemsstaterna har tolkat denna bestimmelse pé olika sétt.

4.5.1 Relationen mellan fondforetag och forvaringsinstitut:

De skiftande uppfattningarna dr bade ett uttryck for tillsynorganens olika forhallningssétt och
den skiftande tilltron till det “vattentéta skott” som forvaringsinstitut forvéntas vara.

Forvaringsinstitut 1 sig (eller anslutna fOretagsenheter) kan ofta genomfora
investeringsaktiviteter for egen rikning eller andra aktiviteter som skapar konflikter mellan
institutets, eller dess koncerns, kortsiktiga vinster och afférsintressen och fondforetagets
investerares intressen. For att motverka sadana risker dr det allménna regelverket i minst atta
medlemsstater en ren dterspegling av direktivets principer.

Emellertid finns det flera olika uppfattningar om tillatna transaktioner och aktiviteter. Svaren i
samband med kommissionens samrdd medger inte nagra slutsatser om huruvida alla
medlemsstater har upprittat en forteckning Over vilka transaktioner med anslutna
foretagsenheter (anslutnas transaktioner) som skall omfattas av sdrskild tillsyn.
Uppenbarligen ricker det 1 vissa situationer inte med att hidvda skydd utan tillsyn (exempelvis
foretags verksamhetsregler, 6ppen redovisning).

Mer allmént hdavdar vissa myndigheter att inget internt forfarande eller “vattentita skott” helt
kan undanrdja risken for intressekonflikter: dérfor ar externa kontroller viktiga och av
behoriga myndigheter kontrollerade forfaranden for gottgdrelse utanfor domstol, 1 fall dér
investerare kan ha lidit skada.

Tillsynsorganens befintliga kontroller kan dock ha olika fokus, beroende pd om de avser
rutinmdssig tillsyn av en viss kategori (exempelvis kreditinstitut) eller sdrskild tillsyn av
funktionen som forvaringsinstitut. Det kan dérfor vara mer eller mindre viktigt att granska det
senares sdrskilda forfaranden och skydd mot intressekonflikter. Betonandet av ndrmare
regleringar riacker inte alltid for att forstd tillsynorganens forhéllningssétt: av betydelse ér
ocksd “oskrivna regler” och eventuellt foresprakande av beddmningar frdn fall till fall
(exempelvis finansiella bidrag fran forvaringsinstituts koncerner).

4.5.2 Pafallande mangsidiga band mellan férvaringsinstitut och forvaltningsbolag:

Forvaltningsbolag kan vara sjélvstindiga, vilket ofta dr fallet pa kontinenten, och ingé i en
koncern med andra relevanta enheter som boérsméklare, depéhallare och forvaringsinstitut. Det
finns dock ingen enhetlig modell for sddana koncernstrukturer''. Endast tvd medlemsstater
har gatt s& ladngt att de fOrbjuder gemensamt aktieinnehav eller Overlappning av
styrelseledaméter och  direktorer'”.  Samtidigt saknar fyra medlemsstater —sirskilda
bestimmelser pa omradet. Medlemsstaternas regelverk ger i1 vissa fall tillsynsorganen
betydande frihet.

I viss medlemsstat kan det samtidigt finnas olika koncernfoérhallanden: Koncerner kan saknas (sjdlvstdndiga
forvaltningsbolag). Traditionellt “kundtvang” kan forekomma dér ett forvaltningsbolag maste anlita koncernens
depahallare, vilket aktualiserar prioriteringar vid intern riskhantering. Aven konkurrerande marknader kan uppsta
dér forvaltningsbolaget anlitar externa depahallare. Depéhéllningen blir dd en genuin resultatenhet och strategisk
foretagsverksamhet.

Situationen kan vara énnu mer komplicerad, da ingenting hindrar underdepahallare fran att tillhdra samma koncern
som forvaltningsbolaget. Risken for intressekonflikter &r dock mindre vid depahallning.



I tio medlemsstater innehaller regelverket 1 olika utstrackning ytterligare skydd.
Kompletterande tillsynsdtgirder skiljer sig ocksd. Generellt verkar de oftast rapporterade
skyddséatgdarderna handla om att bestimmelser om rittsliga och finansiella kopplingar,
rittsregler om forvaringsinstituts interna kontroller och “vattentita skott” skall f6ljas.

Oavsett detta far forvaltningsbolag 1 alla medlemsstater i1 olika utstrickning delegera sin
verksamhet till foretag som dr nédra forbundna med fOrvaringsinstitutet eller tillhér samma
koncern som detta. Vissa behoriga myndigheter ifragasitter forvisso behovet av harmoniserat
skydd mot sddan delegering. Under kommissionens samréd identifierades 13 uppgifter eller
aktiviteter: en genomgéng av den komplexa delegeringsbilden (bilaga III) utmynnar ocksa i
slutsatsen att en huvudfOrutsittning for att utveckla forvaringsinstituts gransoverskridande
tjdnster dr verklig konvergens ndr det giller bestdmmelserna om delegering mellan
fondforvaltare och forvaringsinstitut.

4.6  Ytterligare harmonisering av informationen till investerare

En stor av majoritet av medlemsstaterna tycks inte ha infort mer omfattande bestimmelser dn
vad som foreskrivs i direktivet. Mot bakgrund av de i foreliggande rapport redan konstaterade
skillnaderna (exempelvis om forvaringsinstituts ansvar, organisering av uppgifter, mojliga
intressekonflikter osv.), verkar det emellertid finnas ett stort behov av att ytterligare hoja
kvaliteten pd den offentliga information som tillhandahdlls privatinvesterare: i motsats till
institutionella placerare dr dessa helt beroende av tredje parts insatser for att klargéra riskerna
med att investera i ett visst fondforetag.

4.6.1 Bestimmelserna om prisuppgifter tycks inte vara en stor friga

Enligt direktivet och nationell lagstiftning skall fondforetags fOrvaringsinstitut se till att
berdkningar av andelars viarde och transaktioner med andelar ar lagenliga och 6verensstimmer
med fondbestimmelserna. Information till investerare om dessa bestimmelser, sarskilt
berdkningsbestimmelserna, tycks i allmédnhet inte foranleda ytterligare harmonisering for
nirvarande. Emellertid kan vissa riskhanteringspunkter aktualisera ytterligare harmonisering,
men dessa berdr tillsynsmyndigheter mer 4n privatinvesterare': exempelvis metoderna for
véirdering av derivatpositioner eller illikvida vardepapper och forvaltningsbolagets respektive
forvaringsinstitutets roll vid faststéllandet.

4.6.2 Oka oppenheten om de till forvaringsinstitut relaterade kostnaderna:

Privatinvesterare viljer inte det forvaringsinstitut som &r ansvariga gentemot dem enligt
nationell lagstiftning. Vidare beror de till forvaringsinstitutet relaterade kostnaderna (avgifter
och provision) pa flera ibland tillfalliga faktorer, som fondens investeringspolitik (sirskilt nér
forvaringsinstitutet 1 praktiken fungerar som depahéllare). Skall analytiker eller
privatinvesterare béttre kunna jamfora kostnadsredovisningen kravs darfor: i/ redovisning av
samtliga till forvaringsinstitutet relaterade kostnader (inklusive eventuella dolda kostnader for
relationen mellan forvaltningsbolag och forvaringsinstitut, exempelvis dverenskomna delade
avgifter) och 1ii/ tillhandahdllande av korrekt sammanfattande information om
forvaringsinstitutets organisation och faktiska ansvar.

4.6.3 Forbittra informationen till investerare om forvaringsinstituts organisation:

13 Enligt den nya artikel 24a i direktivet kommer privatinvesterare att pd begéran kunna fa ta del av ndrmare

berdkningsmetoder och riskhanteringsmetoder.
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Forvaringsinstitutet kan ha ritt att delegera vissa uppgifter till externa parter (exempelvis
anlita depéhallare). Vidare kan forvaltningsbolag eller investeringsbolag delegera uppgifter
till forvaringsinstitut, samtidigt som ansvaret ligger kvar hos dem: privatinvesterare bor
erhélla korrekt information om detta, i samband med teckning eller exempelvis infor
investeringsbolags bolagsstimma'®. Om fondforvaltare och forvaringsinstitut dessutom tillhdr
samma koncern, vilket 4r en automatisk kalla till intressekonflikter, bor informationen till
investerare for det forsta uppmarksamma dem pa denna situation och for det andra redogdra
for vattentdta skott och annat forebyggande skydd mot intressekonflikter. Information bor
dven ges om eventuella planerade atgidrder. Redovisningen bor aldrig begransas till ett allmént
pastdende om att “vattentéta skott” finns, utan att den forvantade effekten av dylika atgérder
klargdrs.

4.6.4 Sikra korrekt information till investerare om forvaringsinstitutets ansvar

Aven marknadsaktdrer undrar ibland om forvaringsinstituts otydliga ansvar. Det 4r ocksé
medlemsstaternas lagstiftning som avgdér om privatinvesterare direkt kan stimma ett
fondforetags forvaringsinstitut som kan vara foremél for ovedersdglig misstanke om
oegentligheter: vad skulle exempelvis ett forvaringsinstitut vara skyldig fondforvaltare
respektive privatinvesterare om en underdepdhallare sattes 1 likvidation?

Som redan framhallits kommer konsolideringen av den inre marknaden for forvaringsinstituts
tjénster att krdva konvergens nir det giller forvaringsinstituts ansvarssystem. Denna process
kommer att ta tid, utan att detta paverkar det mer bradskande klargbrandet av nagra av dess
olika delar (exempelvis betydelsen av “forvaring av tillgdngar”). Kortsiktigt kommer dock
forbéttrad information till investerare att helt enkelt 6ka dessas insikter om sina faktiska
kostnader, efter eventuella bidrag fran eventuella ersattningssystem.

5. Ett allsidigt forhallningssatt:

I enlighet med radets begéran ges i1 detta meddelande en o6versikt Gver de 1 medlemsstaterna
gillande regelverken. Vidare identifieras vissa huvudpunkter dir verkliga framsteg krévs:
slutmalet ar att 6ka fondforvaltarbranschens effektivitet i EU genom att konsolidera den inre
marknaden, for att minska kostnader och risker, inklusive de som i dag &r dolda for
investerarna, och &dven réttsosdkerhet, ndgot som bromsar utvecklingen av
forvaringsinstitutens grinsoverskridande tjénster.

1 I foreliggande rapport behandlas inte foretagsstyrning i investeringsforetag (exempelvis fondforetag i bolagsform).

Aktiedgarnas kontroll av forvaringsinstitutens kostnader och resultat &r bara en aspekt pa fragan.
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5.1  Atgirder pa olika omriden
Kommissionen anser att ytterligare harmonisering krivs pd foljande omraden:

i/ Insatser for att bittre forebygga intressekonflikter:

De skilda synsitten i reglerings- och tillsynsfrigor gor att det krdvs framsteg betrdffande
tillsynssystemens konvergens, sidrskilt betrdffande gemensam  klassificering av
intressekonflikter och nddvindiga forebyggande och kompenserande dtgirder. Konvergensen
bor dven innebdra en forteckning dver funktioner som forvaltningsbolag kan delegera till
forvaringsinstitut (eller enheter inom koncernen) respektive en forteckning dver vilka av
forvaringsinstitutens aktiviteter som kan delegeras.

ii/ Klargora omfattningen av forvaringsinstituts ansvar:

Okad klarhet och konvergens betriffande forvaringsinstitutens ansvarssystem i

medlemsstaterna kommer att krdva en gemensam tolkning av begreppet “forvaring av
tillgdngar” och av de sdrskilda kontrolluppgifter som aldggs forvaringsinstitut.

iii/ Oka konvergensen betriiffande utgingsvillkor och verksamhetsvillkor och sirskilt
kapitalkraven:

Indelningen av tilldtna fOrvaringsinstitut bér harmoniseras genom att man avgrdnsar en
sarskild grupp av relevanta instanser. Hit kan kreditinstitut och investeringsbolag hora, med
ytterligare organisations- och resurskrav om s dr nddvandigt, plus relevanta offentliga organ
(centralbanker).

iv/ Forbittra oppenhetsnormer och informationen till investerare:

Detta bor ha hogst prioritet pa kort sikt och hjdlpa till att utjimna rddande skillnader.
Forbittrade normer for offentlig information bor innebdra: organiserandet av
forvaringsinstitutets uppgifter, atgirder mot intressekonflikter, forvaringsinstitutets ansvar,
totala kostnader for forvaringsinstitutets tjénster.

5.2 En losning steg for steg

Arbetet bor inledas med att EU:s lagstiftningsexperter tar fram: forst normer betrdffande
investerarinformation och intressekonflikter och sedan normer for forvaringsinstituts
uppgifter, resurser och ansvar.

Kommissionen skall granska resultaten av detta arbete och sérskilt bedoma behovet av
eventuella lagstiftningsétgirder for att dstadkomma nddvéndig harmonisering om sd krévs.
Kommissionens slutsatser skall redovisas i tva rapporter:

- Ett kapitel om forvaringsinstitutsfragor skall bifogas allménna fondforetagsrapporten for
2005 som kommissionen skall inkomma med enligt artikel 2 i direktiv 2001/108/EG. I denna
delrapport skall tva fragor tas upp:

e Om och hur férhallandet mellan fondférvaltare och foérvaringsinstitut kan regleras béttre 1
EU-lagstiftningen, sérskilt nér det géller att motverka intressekonflikter.

e Om och hur indelningen av tilldtna forvaringsinstitut och darmed ocksé dessas uppgifter
och resurskrav kan behdva harmoniseras genom EU-lagstiftning.
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- I en foljande rapport skall kommissionen sammanfatta framstegen pd ovanndmnda punkter
och bruket av den géllande mdjligheten att genom filialer tillhandahélla forvaringsinstituts
tjdnster over granserna. I rapporten skall en bedomning ske om det finns behov av att genom
EU-lagstiftning utvidga forvaringsinstituts griansoverskridande mojligheter i EU genom ett
fullt EU-pass (filialetablering pd hemmedlemsstatens eget ansvar och fritt tillhandahéllande

av tjanster).

5.3  Tidplan:

Resultat: Klart till:
EU:s  lagstiftningsexperter (i | Normer betrdffande | Borjan av
samarbete med kommissionen) investerarinformation och | 2005
intressekonflikter
EU:s  lagstiftningsexperter (i | Normer betriffande | Mitten av
samarbete med kommissionen) forvaringsinstituts uppgifter, | 2005
resurser och ansvar
Kommissionen Kapitel om fondforetag i allminna | Mitten av
fondforetagsrapporten for 2005 till | 2005
Europaparlamentet och radet
Kommissionen Slutrapport om férvaringsinstitut Borjan av
2006
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BILAGA 1

Ordlista:

Fondforetag (rittslig form): beroende pa lagstiftningen kan fondforetag antingen bildas
enligt avtalsritt (som vdrdepappersfonder) eller trustlagstiftning (som trust) och (dven) pa
bolagsrittslig grund (som investeringsbolag). 1 direktivet kan samma term avse bada de
former som inte ar bolag, exempelvis “’vardepappersfond” eller s.k. "unit trust”. Viktigt ar att
endast virdepappersfonder ar rittsligt reglerade 1 vissa medlemsstater, dvs. inga fondforetag
ar hér juridisk person utan dr avhdngiga en extern fondforvaltare (ett forvaltningsbolag).

Fondforetags  fondforvaltare:  antingen  forvaltningsbolag  eller  “sjdvstindigt
investeringsbolag”. Till skillnad fran virdepappersfonder eller s.k. unit trusts” kan
fondforetag, dvs. investeringsbolag i ett och samma foretag férena bade medlen (fonden) och
forvaltningen av dessa. For detta fall anges i direktiv 2001/107/EG att de skall redovisas som
“investeringsbolag som inte har utsett ett forvaltningsbolag” 1 sina bolagsordningar — dvs.
investeringsbolag. 1 detta meddelande skall de flesta anmérkningar som avser
“fondforvaltare” eller “forvaltningsbolag” ocksé avse investeringsbolag, forutom att dessa
inte nddvéndigtvis blir foremal for delegering, exempelvis fran ett forvaringsinstituts sida.

Fondforetags forvaringsinstitut: i direktivet definieras detta helt enkelt som en
foretagsenhet som élagts sérskilda kontrolluppgifter och omfattas av flera andra allmidnna
bestimmelser (se punkt 2.2 ovan och bilaga II). I Forenade kungariket finns tva juridiska
begrepp, beroende pad om uppgiften skall fullgdras gentemot "unit trusts” (av en “forvaltare”)
eller gentemot ett investeringsbolag (av ett “férvaringsinstitut””). Av hénsyn till ldsaren har
dock bara termen “forvaringsinstitut” anvints i meddelandet.

(13

Noteras bor ocksd att den sidrskilda rittsliga betydelsen av begreppet “fondforetags
forvaringsinstitut” just baseras pa dessa sirskilda uppgifter och skyldigheter, och mer allmént
pa bestimmelserna i den pd gemenskapslagstiftningen grundande nationella lagstiftningen om
fondforetag"”. I just denna kontext ar det alltsd vidden av begreppet “forvaring” av tillgangar
som skall uppmiarksammas, som det &r speciellt relaterat till (se punkt 4.3.2).

Virdepapperscentral (VPC)*: ett organ som anlitas for forvaring och forvaltning av
vérdepapper och erbjuder transaktionshantering av vérdepapper i kontobaserat system, och
som dessutom kan syssla med clearing och avrdkning. Vid kommissionens samrad framgick
ocksa att vardepapperscentraler i vissa medlemsstater ingér i indelningen av underdepahallare
som ett fondforetags forvaringsinstitut pd vissa villkor helt eller delvis kan anfortro de
tillgangar som det forvarar.

Depahallare*: ett organ som for andras rikning anlitas for forvaring och forvaltning av
virdepapper och andra finansiella tillgdngar, och som dessutom kan erbjuda ytterligare
tjdnster, inklusive clearing och avrdkning, likvidhantering, valutaviaxling och

Organ som fungerar som fondforetags forvaringsinstitut kan alltsé samtidigt ocksa anlitas av foretag for
kollektiva investeringar, vilka inte omfattas av fondforetagsdirektivet (“icke fondforetag™). Det finns
dessutom 'forvaringsinstitut' som &r specialiserade péd icke fondforetag och som inte nddvéndigtvis
omfattas av samma tillsynsbestimmelser och forpliktelser.
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vardepapperslan. Ett organ som av depahéllare anlitas for forvaring av delar av de tillgdngar
det nominellt forvarar &r en underdepihéllare.

Global underdepihéllare*: en underdepéhdllare som genom eget nitverk erbjuder kunderna
(hdar fondforetags forvaringsinstitut som rattsligt sett forvarar tillgdngarna) depahallning
avseende vérdepapper som handlas och avrdknas pa marknader i1 olika ldnder. En global
underdepahallare &r en heltickande samarbetspart som erbjuder en rad tjdnster, som kan
overlappa de tjinster som fondforetags forvaringsinstitut sjdlva kan erbjuda fondforetags
forvaltningsbolag utdver sin grundlaggande kontrolluppgift.

(*) For mer detaljer hinvisas till:

- Europeiska centralbankens bla bok om ”Payments and Securities Settlement Systems in the
European Union” (juni 2001), inkl. ordlista

- Giovannini A. et al.: “Second report on Clearing and Settlement Arrangements in the
European Union, april 2003.
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BILAGAII
Forvaringsinstituts uppgifter och ansvar:
1. Forvaringsinstituts uppgifter enligt 1985 ars direktiv:
1.1.  Forvaring av fondforetags tillgingar:

I artikel 7.1-2 om védrdepappersfonders forvaringsinstitut (respektive artikel 14.1-2 om
investeringsbolags forvaringsinstitut) foreskrivs:

1. Tillgangarna i en vdrdepappersfond [respektive investeringsbolag] skall forvaras hos ett
forvaringsinstitut.

2. Ett forvaringsinstituts ansvarighet enligt artikel 9 [respektive artikel 16] skall gdlla
oberoende av om institutet anfortrott forvaringen av samtliga eller vissa tillgangar till nagon
annan.

1.2.  Ovriga uppgifter:

For vardepappersfonders forvaringsinstitut anges dessa i artikel 7.3 (respektive artikel 14.3 for
investeringsbolags forvaringsinstitut):

Artikel 7.3 (virdepappersfonder):
Ett forvaringsinstitut skall vidare:

(a) tillse att forsdljning, utgivning, dterkop, inlosen och makulering av andelar som sker
pd uppdrag av en virdepappersfond eller ett forvaltningsbolag genomfors i enlighet
med lag eller annan forfattning och med fondbestimmelserna,

(b) tillse att andelarnas virde berdknas i enlighet med lag eller annan forfattning och
med fondbestimmelserna,

(c) verkstdlla forvaltningsbolagets instruktioner savida inte dessa strider mot lag eller
annan forfattning eller mot fondbestimmelserna,

(d) tillse att ersdttningar for transaktioner som beror en vdirdepappersfonds tillgangar
inbetalas till institutet inom sedvanlig tid,

(e) tillse att en virdepappersfonds intikter anvinds i enlighet med lag eller annan
forfattning och med fondbestimmelserna.

Artikel 14.3 (investeringsbolag):
Forpliktelserna i forsta, fjirde och femte punkterna ovan (dvs. a, d och e).
2. Forvaringsinstituts ansvar enligt 1985 ars direktiv:

Betriffande vérdepappersfonders forvaringsinstitut omfattas detta av artikel 9 (respektive
artikel 16 betrdffande investeringsbolags forvaringsinstitut).

Artikel 9 (virdepappersfonder):
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Ett forvaringsinstitut skall i enlighet med den nationella lagstifiningen i den stat ddr
forvaltningsbolaget har sitt stadgeenliga sdte vara ansvarigt mot forvaltningsbolaget och
andelsdgarna for forluster som drabbar dem som foljd av att institutet allvarligt forsummat
sina forpliktelser eller fullgjort dem pa ett oriktigt sdtt. Detta ansvar kan av andelsdgarna
aberopas antingen direkt eller indirekt genom forvaltningsbolaget, beroende pa hur
rattsforhdllandet mellan forvaringsinstitutet, forvaltningsbolaget och andelsdgarna dr
utformat.

Artikel 16 (investeringsbolag):

Ett forvaringsinstitut skall i enlighet med den nationella lagstifiningen i den stat ddr
investeringsbolaget har sitt stadgeenliga sdte vara ansvarigt mot investeringsbolaget och
andelsdgarna for forluster som drabbar dem som foljd av att institutet allvarligt forsummat
sina forpliktelser eller fullgjort dem pd ett oriktigt sdtt.

3. Bestimmelser som granskats av ridsarbetsgruppen:

Hosten 2000 foreslogs tilligg av sddana men detta avvisades i véntan pa att behovet av
forstarkt harmonisering pa omradet skulle utvérderas ytterligare.

AVSNITT Illa
Bestdmmelser om férvaringsinstitut

Artiklarna 7 och 8 skall dndras pa foljande sétt.

— efter artikel 7.2 skall f6ljande stycke laggas till: “Forvaringsinstitutet far inte delegera sin
kontrollfunktion i forhallande till fondforetaget™ och

— och efter artikel 7: “Forvaringsinstitutets funktioner anges ndarmare i bilaga I11.”
2. Foljande mening skall ldggas till efter artikel 8.2:

“Det skall till fondforetagets behoriga myndighet skicka en verksamhetsplan dir bland annat
dess organisationsstruktur och forfaranden anges. Ett forvaringsinstitut skall ha sunda
forvaltnings- och redovisningsforfaranden, kontroll- och sdikerhetssystem for databehandling
samt ldmpliga interna kontrollsystem. Det skall till fondforetagets behoriga myndighet skicka
uppgifter som krdvs for regelbunden 6vervakning av efterlevnaden av ovan ndmnda krav.

Forslag till bilaga III:

Forvaringsinstituts bokforing:
— bokforing av kassakonton och vérdepapperkonton for fondforetagets rikning,

— forvaring och dverforing av tillgdngar pd forvaltningsbolagets begédran och i enlighet med
marknadsmyndigheternas bestimmelser,

— verkstilla instruktioner av forvaltningsbolaget,
— clearing av derivat som handlas pa reglerade marknader,

— betalning av utdelningar och inkomster fran tillgingar som forvaltas for fondforetagets
rdkning,
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— ansvara for foretagshéndelser nér det géller tillgangarna,
— hantera skattefragor for fondforetaget,
— centraliserat forvirv och inlosen om fondforetaget dr inte registrerat pa ndgon marknad.

Foljande av bestimmelser:

Forvaringsinstitutet skall o6vervaka efterlevnaden pd foljande punkter och tillse att
forvaltningsbolaget foljer dessa:

— Investeringsregler
— Investeringspolitik enligt informationsblad eller prospekt
— Gillande regelverk for fondforetag

— Regler for berékning av fondandelars vérde.

Dessutom skall forvaringsinstitutet kontrollera att juridiska formaliteter iakttas ndr det gdller
fondforetaget.
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BILAGA 111

Huvudsakliga lirdomar av kommissionens samrid om regleringen av fondforetags
forvaringsinstitut i medlemsstaterna:

1. Bakgrund:

Samradet'® inleddes den 5 september 2002 och avslutades den 19 november sedan de sista svaren
fran medlemsstaternas tillsynsmyndigheter inkommit. Totalt erhll kommissionen 97 svar.

Inte alla svarande besvarade samtliga frdgor: totalt inkom mer adn 80 bidrag om avsnitten A till F
(lagstiftningsfragor), men i flera fall limnade de svarande bara négra svar per avsnitt. I ndgra fall
lamnade flera organ dessutom mycket likartade och rentav identiska svar. Man bor darfér med
viss forsiktighet tolka resultaten av bearbetningen av alla svar som erhdlls vid samradet.

Efter en indelning av de svarande kommer ndgra huvudsakliga lirdomar av samradet nedan att
redovisas ur lagstiftningssynpunkt (utgaende fran svaren fran de 15 medlemsstaternas behoriga
myndigheter).

2. Indelning av de svarandes branschtillhorighet:

I synnerhet kunde genom samridet synpunkter inhdmtas bland annat frdn de 15 medlemsstaternas
behoriga myndigheter.

En annan viktig svarandekategori var branschorgan, som pd medlemsstatsniva ansig sig vara
berorda av samradet:

- tio nationella fondbolagsforeningar,

- en sparbanksforening,

- fem nationella bankforeningar,

- tvd nationella sammanslutningar av forvaringsinstitut,

- tvé sérskilda bidrag fran en nationell handelskammare och en sammanslutning av finansforetag.

De 60 aterstaende svaren ldmnades av “marknadsaktorer” (dven om inte alla betecknade sig som
séddana):

— nidstan 40 svar om forvaringsinstitutens verksamhet som sadan (officiella svar fran
forvaringsinstitut och ytterligare svar frdn bankchefer),

— 9 svar fran fondforvaltare,
— 3 svar som klart star for kreditinstitut utanfér forvaringsinstitutsbranschen,
— ett svar fran en advokatbyra,

— ett svar frén ett revisionsforetag,

Texten (i Word-format) finns att tillga pa foljande adress:
http://europa.cu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/ucits/2002-consult/index_en.htm
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— vidare ett halvdussin svar fran kreditinstitut med olika profil.

Pa europeisk niva ldmnades brevsvar av den europeiska fondbolagsforeningen (FEFSI) och en
forening for privatinvesterare i flera ldnder.

Noteras bor for det forsta ocksa att inga fysiska personer fran forvaringsinstitut svarade vid
samrddet (trots att detta verkar vara juridiskt mojligt i atminstone en medlemsstat, enligt svaren
fran tillsynsmyndigheterna)'’. For det andra limnade inga privatinvesterare svar vid samradet.

Totalt sett kom de flesta svaren fran aktdrer som har med forvaringsinstitut att géra och darmed
ar mer eller mindre bekanta med enkétens rattsliga fragor, vilket forklarar att tio svarande hade
invindningar mot enkéten (“missndjd”), varav étta forklarade varfor:

- Irrelevant (“irrelevant innehall”): 4 svar

- For komplicerad (“for svart™): 2 svar

- For lang: 1 svar

- For teknisk: 1 svar.

Omkring 90 % av de som svarade on-line var néjda med samradets innehall.
3. Svarens geografiska fordelning:

Fyra medlemsstater star for omkring 61 % av svaren.

LU | FR | EL | UK | AT | BE | DE | ES | IE | IT | SE | PT | DK | FI | NL | Ovriga

26 14 |9 9 5 5 4 4 4 4 4 2 1 1 1 4

26,8% 144% | 93% | 93% | 52% | 52% | 41% | 41% | 41% | 41% | 41% | 2,1% | 1,0% | 1,0% | 1,0% | 4,1%

17 Négra svarande (bankchefer) angav “fysisk person” som sin verksamhet (d& de missuppfattat fragans

innebord, som inte avsdg vilken status den fysiska person hade som ansvarade for forvaringsinstitutets
forvaringsverksamhet). P4 grund av detta och andra négot felaktiga svar blev det nodvéndigt att korrigera
data fore den statistiska bearbetningen av de sammanstillda svaren.
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4. Négra viktiga lirdomar av svaren frin medlemsstaternas myndigheter:

4.1. Koncentrationen varierar — och antalet filialer till forvaringsinstitut forblir

begrinsat:
Fall av | Fall av | De i|De i medlemsstaten
forvaringsinstitut | forvaringsinstitut | medlemsstaten | auktoriserade
med  sdte i | med endast filial | auktoriserade investeringsfondernas  totala
medlemsstaten | i medlemsstaten | fondféretagens | fillgdngar (fondforetag —och
dir totala icke fondféretag), i miljarder
fondforetaget tillgangar, T *
auktoriserats miljarder euro*

BE 13 2 71,5 77,2

DK 15 2 38,3 38,3

DE ca 80 2 199.,5 751,0

EL 15 inga 25,4 27,1

ES 118 5 170,8 172,9

FR 87 inga 805,9 889,3

IE 23 5 238,5 303,9

IT 48 2 360,7 371,0

LU 65 6 766,5 844,5

NL 0%* inga 10,0%** 106,3

AT 22 1 63,8 85,3

PT 17 1 19,0 24,5

FI 12 2 15,7 17,7

SE <10 1 55,3 56,1

UK 7 inga 275,5 370,2

SUMMA +/- 530 +/- 30 31164 4,133

* FEFSI-data som avser situationen i slutet av dec. 2002 (for NL: slutet av dec. 2001). Data (for
fondforetag + icke fondforetag) skall bara illustrera den relativa betydelsen av fondforetagens
tillgdngar pa nationell niva. Viktigt att papeka ar att uppgifterna frdn utgdngen av 2002 sirskilt
aterspeglar baisseperioden for aktier och visar hur viktiga fondforetagens investeringar i
stamaktier dr (med betydande skillnader mellan medlemsstaterna).

** De 1 Nederldnderna auktoriserade fondforetagen ar alla borsnoterade investeringsbolag, som
inte omfattas av kraven pa forvaringsinstitut: detta dr en mdjlighet som medlemsstaterna far
utnyttja enligt artikel 14.5 i direktiv 85/611/EEG, --foremél for vissa begriansningar for att skydda
investerare.

*#* Berakning avseende 2002 ars utging (killa: nederldindska FMA)
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4.2.  Gillande indelning av tillitna institut och 6nskvird framtida indelning:
Tillsynsorganens onskade | Gillande regelverk (med angivande av ligsta
omfattning av indelningen: kapitalkrav, ndr s ar relevant):

BE Kreditinstitut och investeringsbolag, | Kreditinstitut, investeringsbolag, offentliga organ
bagge foremal for ytterligare | (exempelvis centralbanken)
organisations- och kapitalkrav,
centralbanken

DK Enbart kreditinstitut Kreditinstitut

DE Enbart kreditinstitut Kreditinstitut

EL Alla institut som omfattas av tillsyn Kreditinstitut

ES Institut som omfattas av centralbankens | Kreditinstitut, investeringsbolag
eller finansmarknadsmyndighetens
tillsyn

FR Alla institut som omfattas av tillsyn Kreditinstitut,  investeringsbolag,  forsdkringsbolag,

offentliga organ (exempelvis centralbanken), ldgsta
kapitalkrav: 3,8 miljoner euro

IE Alla institut som omfattas av tillsyn Vissa kreditinstitut (ldgsta kapitalkrav 6,35 miljoner

euro) + heldgda dotterbolag till kreditinstitut (inkl.
dessas motsvarigheter i tredje land) som omfattas av
“finansiella resurskrav” pa lagst 125 000 euro (eller ett
ars fasta omkostnader), inkl. ett efterstdllt 1an som
tillsynsmyndigheterna bedomer

IT Kreditinstitut (ldgsta kapitalkrav 100 miljoner euro)

LU Kreditinstitut (lagsta kapitalkrav 8,7 miljoner euro,

inklusive 6,2 miljoner euro i inbetalt aktiekapital)

NL Ingen  begridnsning  till  sédrskilda | Kreditinstitut + andra kategorier (forvaltningsbolag for
kategorier (d& forvaring och forvaltning | vardepapper, vissa truster, fristdende fOretag), lagsta
av vardepapper for tredje part omfattas | kapitalkrav 113 445 euro
av tillsyn)

AT Enbart kreditinstitut Kreditinstitut

PT Enbart kreditinstitut Kreditinstitut (1dgsta kapitalkrav 7,5 miljoner euro)

FI Alla institut som omfattas av tillsyn Kreditinstitut, investeringsbolag, andra reglerade

juridiska personer

SE Enbart kreditinstitut Kreditinstitut

UK Alla institut som omfattas av tillsyn Kreditinstitut, investeringsbolag, forsdkringsbolag, andra

reglerade juridiska personer,
miljoner pund.

lagsta kapitalkrav 4
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4.3.

Skuggade rutor: funktioner som i medlemsstaten visat sig kan delegeras till forvaringsinstitut

Forteckning 6ver 13 funktioner som forvaltningsbolag vid samridet konstaterades kunna delegera till forvaringsinstitut:

EmitFer{ng Marknadsforing | Virdering JEﬁdiska Kundfsr- | Overvakning ;il{rﬁler- Fordelning | Registerforing | Avveckling | Férvaltning Interna Risk-. Villkor /
och inlésen och o tjdnster frigningar |3V att azdels-av av intikter av avtal av kontroll- | hantering | andra
av andelar ppssattnmg och . t1lla?1phga dgar- (inkl. investerings- f'unk- f'unk-
(1nkl. dekla- re;dov1s— bc?stammelser register utskick av fonder tioner tioner
rering) nings- foljs certifikat)
tjénster
avseende
fondfor-
valt-
ningen
% O .
DE | Forvarings- (alaggs Forvarings-
institut forvarings- institut
institut genom
avtal, inte
genom
delegering)
EL
ES | delat delat delat
0 ]

IE

Forvarings-
institut

Forvarings-
institut

Férvarings-
institut

IT

LU
NL
AT
PT

.
i -

SE ] ]

NB: BE och UK lamnade inte detaljerade svar pa denna fraga.
“Forvaringsinstitut”: en funktion som anses inga i forvaringsinstituts huvudansvar. “Delad”: en funktion dir ansvaret delas mellan fondféretag och forvaringsinstitut, beroende pa vilken konkret uppgift

som avses.
Vidare kan enligt direktiv 2001/107/EG medlemsstaterna ocksa tillata fondforvaltningsbolag att tillhandahélla foljande “sidotjénster”: forvaring och forvaltning av andelar i foretag for kollektiva

investeringar — vilket i vissa linder kan &ndra ansvarfordelningen mellan forvaringsinstitut och férvaltningsbolag.



5. Ytterligare kommentarer till forvaringsinstitutens skiljaktiga rittsliga ramar:
5.1 Tillsynsfragor avseende tolkningen av 'forvaring av tillgangar'
5.1.1 Begriansningar av forvaringsinstituts ansvar:

Fragan ar om fOrvaringsinstitutet i praktiken nagonsin &r fOrpliktigade att restituera
tillgdngarna (utom i begransade fall av “force majeure” eller mycket speciella omstédndigheter
dér domstolsbeslut krdvs). Med givna rittsliga eller avtalsmissiga begransningar tenderar
forvaringsinstitutet att f4 en kontrollfunktion i forhdllande till underdepahallare. Detta innebér
ansvarsfriskrivning dven vid underdepahéllares konkurs eller bedrigeri, forutsatt att
forvaringsinstitutet kan styrka att det genomfort kontroller med “rimlig forsiktighet”.

5.1.2 Kontrollproblem betriffande relationen mellan forvaringsinstitut,
underdepahéillare och fondforetag:

Aven som primir depahallare kan forvaringsinstitut anfortro forvaringen av tillgingar till
underdepéhallare eller till och med till en enda global underdepahéllare, vars nédtverk sedan
ansvarar for kontakterna med respektive lands vérdepapperscentral (VPS). 1 det fallet
begrinsar forvaringsinstitutet sin motpartsrisk till en enda motpart: detta tillats i dtminstone
nio medlemsstater. En annan typ av relation tillits i minst tre medlemsstater och innebér att
fondforetaget direkt Oppnar ett konto hos en underdepahallare. Denna situation aktualiserar
speciella kontrollfrdgor betriaffande effektiviteten i forvaringsinstitutets dvervakning.

5.2  Konsekvenser av skillnaden mellan skyldigheten att vidta atgirder och att na
resultat:

I olika medlemsstater kan forvaringsinstitut 1 sin kontrollverksamhet vara skyldiga att vidta
atgédrder respektive att na resultat. Till exempel kan “tillse att andelarnas virde berdknas i
enlighet med lag eller annan forfattning och med fondbestimmelserna” tolkas som tva helt
olika ansvarsnivder och investeringar i datateknik: fOrvaringsinstitutet skall antingen
kontrollera  berdkningsmetoderna (genom  stickprovskontroller och indexbaserade
sannolikhetstester) eller vara skyldiga att dstadkomma samma resultat (genom systematisk
omrikning av positioner).

5.3 Négra exempel pa orsaker till intressekonflikter och existerande rittsligt skydd:

5.3.1 Kontantdepositioner:

Gingse praxis pd marknaden dr fondforetags kontantdepositioner pd forvaringsinstitut. Vid
kontroll pa ett forvaringsinstitut menar en behorig myndighet for fondforetag sig ha uppdagat
oskéliga avtalsvillkor, dir fondforetagets ersittning understeg marknadsvillkoren.

5.3.2 Forvaringsinstitut och fondforvaltare med samma site:

Det verkar som endast en minoritet av medlemsstaterna har infort forbud mot att
forvaringsinstitut och forvaltningsbolag har samma séte: allvarligare intressekonflikter skulle
da forhindras genom krav och “oskrivna” forbud som tillsynsorganen infor.
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5.3.3 Ytterligare kommentarer till matrisen dver delegeringsmaojligheterna i punkt 4.3
i den hir bilagan:

Enligt svaren fran de behodriga myndigheterna verkar forvaltningsbolag 1 &tminstone en
medlemsstat kunna delegera samtliga uppgifter (inklusive riskhantering) men inte interna
kontroller. I fyra andra medlemsstater kan forvaltningsbolag delegera 7 till 10 av de berérda
funktionerna. Frénsett riskhantering angav minst tvé tillsynsorgan att delegering av alla andra
uppgifter tillats (inklusive interna kontroller och investeringsverksamhet)'®.

Dessutom kan huvudansvaret for en viss uppgift fordelas pa olika sétt i olika medlemsstater och antingen ligga pa
forvaltningsbolaget eller forvaringsinstitutet (med mdjlig delegering till den andra parten, i enlighet med rittsliga
eller avtalsmédssiga bestimmelser).
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