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1) ARAAPE] Ao thatelts QAGL, AHEARHIAL, 2010), 18% of3.

2) o1, AHEAY Al ek AV, 77 FgHelY A20Y ABEETFE
Y, 2011, 3), 26—4, 1, 3% o]},
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a8 ARZAEE A1) S FAR B3l gk sllAHEY
9 ZEpQlH A 0] 9] Fof Tk Aldolt) SR HEE vkt AR
S A7) flete] teket YA HEAE Fote] AHE AldskaL

3) HuEalg, “ZHEAAR A 20d 1B 7|% AR 3
H(Flo WA A 2011, 7. 287D,

4) kel BA7|5E Alwsial 22 SN HE Al 58 7iIste] 59 o o £4b
Sh= Zielofl Al M=o 711E 4= Qe lara} SHeh(Al271R0)2 AN, 54 - u)
AL AR E AR A 71R)7) Q= Ak AR - HojHom EXEE 42 Qe E
A AR AT, SRS Sl - el 5 kRt Aok B
o 4 s ARE A Sttt gtk w3 FAHE 1_9@ ol7fckel2
A5, SR HES G | gt B ol 5o 7hsla 7L Astelna) sict
HEAR, AREAGY AR NPt 7ole) ' (F8-9 °JQ 2011, 9. 27),
3% o|3},

B
e
o[\
i
>
1=
w
Jo
)
o




ALAPEA Tateln o) et n 193

G, Aol 2e] ool 9] AR

Beja) i 7177 RSty oleld GRS A

zejgu Aok Tau}au AN HAAHES Yokt

ol ket chastela el © TeteluAz} Bash € Sk

B =Rol A ST Eet WS el W gl el
T W8S TR Sk

1. Zefolnze AHEs] Ay

RELOEEEEEE

1.1 Z2IIEZ7{9| 7id

mafoluR AL w2l BulelA o] A ek
itk 1994 w|= ZH|3]7} “Prime Broker No-Action Letter”of 4]
“eflE AR AT AP AAEAA) 7 BEAA R
sfstol A BT} AAE Golap o] ato] FEAuA3)
Aol ofstel] EdEl AlsTlolch mejeluay Ae mefeln ]
(prime broker), 23§ H = #|(executing broker), 112} 0.2 o]FojXt}. xz}
Qe D) 972 YE 2} D2 Ao FAID AR
& ol Bl Qejolthy Z7te] YeEEABe 7o) U

5) 2011 69 AHEAPATLUL FALpe] Tek SulolH Tefeln o] Ut
2 AR %Xg%wq AAele] s ek e o AR
3, RAFALE B ASULLIIITA, 201, 6. 20, 5594 43



194 azst 4 o1 =

BEANA AAIRE ApFrolut 42 ofdo] Zepl B2 o)A TRk =
et EZZ|of ofsf o] FoIX| L5 slo] alzjo] HYH 2o} g &
ZgArstaL A dshe Aof| Higt FolE ettt = ARdollA ZeiE=A
£ olshed = Aok

1.2 Il 2 7{o| di™

ZglolH 2 AL FIXHES) Q) B]E0] 1949 Alfred Winslow Jones©|
oJsto] Fxz THEQIAINE 1970t 5t vlsr B2 22]Ql Furman
Selzofl &fsff Al Zloz= d2A ek Al AHibS sk MY
A= A e ARE 71efskal Ao ZAAS F3sfoF sh,
TR ApAlo] AAS Altsoptt stk Y iUzt HES -8
o] AZH HIE-S RS | 9fsto] S8Rt 7 Alo] vl Zejj]HE A o]
oh) AAE] AT HEaZ Alsdt 2o BRIl o] AHA
(Bear Stearns)+= 19831 e} H 27 5 (Prime brokerage)of thgt AF]

o) 7|28 shislelch HeRIEEA YPAMIAL HeIEEA Y50
Aoko 2R WAsHA E=d, & Alfol| wiet ZellH 2= He -
defSoAl AaE Ewstal SHANE Adsh= A5l Ak 24 -

6) I BEAL T2 sl B = oY thE 55H HEA dyEA s H=
U A e} AR AARRE Zepd B R A A AlgstH, SIAHEMUAE A
o el B 2 of|A] FHSHA "t AA|sl= olsE, “SXHES] ) 583
Zajol Ba7E]]”, Fgol(YU7BIES, 2008, 8), 24%

7) FAAHYLS(SEC) 7} 1994 of| 2F3E3E Prim Broker No Action Letter p. 29|
stodi= o), “ulat SEH ek B Ao Tk A, A7dEt A2
A As (A7t HetdGtas, 2010), 403% o|3},

8) 5=, "ml=re] FIRHE ALt WA AAR, SHF AT AT ALS(AHA P
2006), 57% olsl; §A, “AREAHAL SR HE Eﬂ%‘ FEAE Falow-
SAHAT A0H ANZ (A 2009), 155% ©]s},

9) o5&, ¥ =&, 21%,
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i MRS Algshes g okt 1980 Wt 1990 ==
Apale] 71240l A ol FAo] BAR HES o sha
safgl A Azl AUhEA A - TAAE - olgh R AR
5] Bokz el Ukt 2008 o AAH R SAHES 57}
ol we} mafgl e mal o] Al - A B3 - E5 @
aate]e} 718k AH|AE AlSSHA Edck 2 282 (Morgan Stanley),
H|o] AElX(Bear Stearns), W2 X|(Merrill Lynch), |9t HzjgA
(Lehman Brothers) % & =1} A-*(Goldman Sachs) 2] Ex}-2-8j¢f o5}
of ZetdHzA AkQlo] =A AsHA H Uk

(ZEIYEZF MH|IA HRE)

72| | Largest hedge fund Prime Broker | 2010(% Share) |2009(% Share)
1 JP Morgan 21.6 18.8
2 Goldman Sachs 18.3 19.1
3 Morgan Stanley 15.9 13.5
4 Deutsche Bank 7.9 6.6
5 Credit Suisse 6.8 5.5
6 UBS 5.7 6.9
7 Citibank 49 5.5
8 BOA Merrill Lynch 3.6 2.7
9 Others 15.3 21.4

Az e} oA

13

el A AR 7V et n)Re] TeplnEA UF AR

o AR o] AE Age] Ha-ae AakT ek uwA
o Exl23)e] A|o] 1] HoA(JP Morgan), == AF2(Goldman Sachs)
9l 2 A= 2|(Morgan Stanley) 51} -5-H 2] T=0|%| Wl (Deutsche Bank)

10) FARZAl tistol= A, 2=
200% ols}.

71 HEe] UM EAED T, 2010),

ol
%
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o mepgIuEA s PFETL

2. ZEQlH 2 A9 FAHES FA

2.1 IX|HE 2SS {lst FH AMH|AMSK}

9] ZFQ)(leverage) oLt &-ul &=(short selling) & +AIE ®FA] ¥al, 4]

- B9 AEEA 50 SN e A4S B ol

B A HER W) Se] FAAREE GRYAOR A
g

ms}z 2% BAES BeSl0l 4B 283 T BALLS )
A= zakelE 2o WHdt IS 7hA A Qlh
'5‘1111 HETF 2QE7] AsliAe vt =l AR 2Ale A7 EA 6]
of giet. ExHieto] ulek £X1E 2-85te] Solel JujokE s
3| A HE -8 AKHedgefondsmanager)!2) A2 451l 5H¢lsh
ool S 73Y5H= 7] 3Y 2 2 #(executing broker), sﬂx]njzsq A= 7=
st HEAR £A4S Ak FAAA Geli AR
Aladministrator)7} Itk 12]31 G715 - ol 5 o]]X] HE BOexAL
of upk} b 2L B 98] AR BEE SRS Loy

11) Staff Report to US SEC, “Implications of the Growth of Hedge Funds(September
2008)", PLI Corporate Law and Practice Course Handbook Series, PLI Order
No. 6924, 209, 233 ¥ Investment Company Act of 1940: ICA)E ZZx.

12) AN 1A - ol W3t v 2 SAFHZAE AEshe FA7T 4%
2] 93] (International Organization of Securities Commissions: I0SCO)
£ 20094 AT} SAHE g4 S} 32 HE-e 8ol gt Hj&1e]
TAE A8 AE HarAo] "L ok 71 o]% 20104 1049 279 FHATS
A E2-gtol| Tk A3 ol FoJstgict, F, EU, SlIAHE At
ToT’, KDIC H-§A1% (2010, 5. 24), 1% ©]3},
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(custodian)o] o0, Edfo]d B S| HE0] Lodat pelE 2o A
~2 Agsie Zefelneszt ok

2.2 Tl z7{9| §|X|H=0f cHst o

SR HEf A Thefet M| AE AlFdhe ZetdHz
T Ak ol ARRO 2 TREICH 8 Qe Ade] YAl
ZA|(clearing and settlement), 5= Tl &{(securities lending), AFAF 4B}, R}
F+H(financing and margin), A5 7]=-5A(record keeping), A==}
AR (reporting and statement) 50| Ut} A JEEAE= AYFE
Z‘E‘J(trade execution), -5 (research), Al=-*](capital instruction), +

GAA - AE 7F E31E T1(shadow reporting), Z7|eHA|o|A] A HE 2}
F(start up service), A AH]2(consulting services) 2! AFFEA S| &
5 4 oot

2 ojoll= splel AL SRR Welo] chakt AulAg AR
Sk Qleh9 selelE s SMEEe] MY, A, AR 51,
A8 5 A7) uho] SAHE] A HES Slek B
o uboleh 20 435 SRS HolE Ak osi=sl g

& Al A2 AT V1 el el sl

o S N ek o] SRTESS shie) metelnm)
7} AAle] EAM RS o He AL A mEe) BA2 9
of ’c‘SﬂXl—dEt so) mejglH RS o] galiAl Btk T Zefe)
B 9 49l ojg BBl AEEe] itk A% olelat
Hzo xetold 2 70| wito] FX T st Fke n|F 2= g}
= AL oJulaihi Aol Baea] elslo] mejel ] Aiglo]

(o]

il

14) REAATR BR8] A Fhed] Age, dol w55
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FARZE T A HES] 574 AT A o2 Ao S
7Fs/do] = FARZAE 5 st ARl REUAY B
A RS 259 Al SR HEA HARE ZAIE oS
I UL BXHES] RASSHs FARR O] HASE 2T 7s/dol
Utk 2008 F=H F59171= L ARE AAE HofE Alglel
stk 2007 vl AR FEHE S IAS] AN 55
APE] A7 skt ZetH e JYE ke A9 e FAR
P AEzelt AdE S RSN B ESiE Y
o} 200749 6ol thHE FARZ3YSI o] A8 A-TE )4

2

HEe)
B 120 gele] A sAHse] AUsks o] AT,

2008 9dofl= E o2 HlE FAR0] ZlH Hetr

>
&)
<l
ps
212
rr

AL ATk ek A o] upake: o] mjel S|X|H=ok
2 R} olofo] Friat Wl ek Lefelue AL 1) B
B2 AT Aol SUS AHAle] AFHel BAL gfste] ALl

15) Slo] ZAS thre] BALWE meleltmA ATANAY] AN EL ANE
ABoRL Sk, E TepeluA QRs He) FAo i AulsE dol A
(fixed income), 2]&Hforeign exchange) W IAYAFE(derivative products)2] <
o] AT AHl28 AT Qlom], FTF obot APk okt ofele)
IAAE A2 2PgelaL QIh APe] Aol wh) Zejgl R A A
= ] Aol dHA AlEEaL ok

16) 2 5291719 Aol tistol= vk, “AHele] dieda 5891719 1wt
Y AR B A SAANHES] - A S5 HATE s AR
A A", 2008, 11. 28), 1% oJs},

17) o, o) =i, 411% olsf.
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AR 4= Qlck. el e A7} AR vl dHelAE $15to]
A B 2Tsto] tie) i Alolk Letoln 7L A

2 BHe ol fs BoES Sl Sh AHAle] IS 41 thofst

7] HZoth!d) 53] e HRA S| TR} Fof lth ]
HESS U 2 S48 U 7 Atk S4S 2 RHEr ZAEE

1 ju =}
AR RS WL Aol A ElEE T, o3t ARk Al
= ]

al
e
d
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)
N
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T

0 FE HATE ot siXHse ek
B o5t FA) FHS mAska glek. SAHES) Aok Bash
of, $AATL feREARE T A(o] 20 S AL A) 2] FAE
Fol 47 A2 P AL A91S
o 9l%de] the k= Hold 4 Gtk L A4S

THATS HIEFAIEN YA O] 55 o Fefelal, HERY o

o119 S| ool efolnzz]o] nel s|X|HEst K HEe]
AQ) =AA S HEs] Slstel ZetelumA o JAWIE A
b 122 mEsly] $jstel Theret ool mAET gr.

K

(]
ol

F

18) A2APdERe] A=d 7hed A, 9 =2, 13%

19) 20119 FE AT oNA SAA=m YA 9] Aol Wtz f54L HHREARE =)
Ul thgt AR 8 We, HA sl R 2011d Al (3
A, 2011), 57% ofs},
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I %8 FEARTY 93 42N
AR(ehe vz

L 72 334N dudE
11 0[2e 29

Zatd B 2 7= SHA Y3 (Securities and Exchange Commission:
SEC)oll H2ARA 555 3foF staL A2+tA1718] SdAtd-HA17]
TH(Financial Industry Regulatory Authority: FINRA) & S£9] SAFAIG =
o FAE WA k20

1.1.1 1170l HS

LRI B 2 AT} AlFShs ThRE AR 9] W)= Zefo|H=A A
ofA ol BA et ZepJE2A AofA o= A4S 7| EAXE /st
= 25t0] ol EA Zlo), AguiEt FUchelo] tat Hieo)
Aok AldstAl & Zolrk LAY JFolA 7HE SeLee A
zalol B 271 9] ubitof| Tt Afsto|t}. 1934 FHA A 5t
E}%l BaAL S2r]ojof itk 3 mAxAe] B, AgkE 2 =

Haol $A4 9 0] A (minimum net equity)2] FAIE A

o

Ik

5

i r*J

20) oM, SFel =i, 404%,

21) AEH(rehypothecation)} gk SHIJA} /9] HEAFS WflE7] H8) 2
NZHE AMgdto] 2P0 A4S Aok IS onjgltt, ey SHSAE
AL gAIER] AN A thES AlFdhe A9 SUIAE 1] FEATS SUE
AF ZA| 9] 2GRF o R wQlof dli= A9t WAT 427} it
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1.1.2 3730 et Aret
1934 SHEAH ATRa)= SHY vl = BAE 95 4189
Toket ARE-E RG] f18te] ‘- Z|(Rule)’ 2} ‘- AFl(Regulation) &
A7gstoct. SAF HANA= Regulation T227} F43kaL Qick
Regulation Tol] Wh2 W, B2 Fi= de= EH| thE Az 23
AL FALA| Hoh= A, o= 3 ZijlTe] e AE AEAHA
SATAZ 71 E3loF FtED) of = A O] Alg Lt Ful =
7F HRAEY, JYBRA= ALAH AR ] gt FAFo gt
o] =7t 04—‘?-% A7sfjof gtk R4 E= FAES
=9 FZo] WAE & 5PUY ool FPBE A HHE 1]
Azl x| =]ojof ghrt29) E?ﬂ AP BZAZ} A1-§AH AR ] vpzl
Z(margin call)o]] %571 93l SES FABEAY v12l S(margin call)©]
Qe ARRE Uell 255 o H, 5005 o] AT RS
sl dsfort ict20)

113 dlpdratofl chet MES

HRAOIAA sAlofl D9l A= 24 309 ool AR4lo] whufjct

= S tlede] ddoRA Hofstal SHef Alyheiel et 2y
olut FAIE flote] A Ao A A 0 R Folut 4] e A

gt 4= QI sfar QIrk19349 SAANH Ad)(1)27) o= HE

o
7olx} Dajo] mae Aurale] et FoiS npl = AHT 71z

Kl

22) Regulation Tx= AWEH]A| L= 0] ALE](Federal Reserve Board : FRB)7} A=t &H
Aef2x0] sl HEAL FelE flste] AR A8Fol2lS Suith

23) 12 CFR § 220.1(b)(1).

24) 12 CFR § 220.4(b)(c)&5(a), (b), (c).

25) 12 CFR § 220.4(c)(3).

26) 12 CFR § 220.4(d) ¥ SEC, supra note 20, p. 4.

27) 15 USC 78k(d)(1),

~
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Bk BEAolt Yol 71 S Fatol APEBEHE v 4 gk
L e EHTEN) et TelHEAYL SOl EX eI
Alo] opd 7 9ol EefelHmsl FEAST] Aol FPHE
% 590 el 2l0] 4182 SHSIe 212 Hgorge] 1 Ha
270] ofsfe] FAIE|X] R 3 S|k G EefelnEA GEolA
U T7h AamaAeh 3 wele i FEelgTe] 9glel Aok,

ofi B2 olg AL9] F4lo] gl Bxeke PP eAR LY
ZUY W2 9 A9 B okt

HEY] Eb Uyt FUANE I A] B T olHo] AHle] 14
oA ASHIAE Brfof Gk QAo R HEl TAO] FA
AL Zoeslof & thFEe) RS T3 7] e, 717t At
QS Hilo} s1 o7t QlekaD
Quka 02 AT Ao ANAES Slsta B4 7]
2 2o AFSA Bk TekelHEs] Aok vk YAuR
L serelH R0 A3 Bef AR FRo| tha Ak
Aol A| 530 SH=v, S5 Al Rule 106-109]) 272 Z53of

3.

9]
7
il

1.1.5 Zo0i=
1934 ZAN A1) SECOIA oAk LasiALt 44
A9 B BA} BEE 9J5te] ARF AN L A S 20l
22 FAISHE F3e Fofshgirh) SECE FAol3mze] g7

JF

28) SEC, supra note 20, pp. 5~6.
29) SEC, supra note 20, p. 6.
30) 17 CFR § 240.10b-10,

31) SEC, supra note 20, pp. 6~7.



AR ZeRlnaAd ga vz 203

d= WAI8E7] 915k Regulation SHOS A E]3to] 2005'd 1€ 3 U ¥
g2jo] BhA¥slal Qlth Regulation SHO= 1938 Fulle A7} %

=]
AEHE o] Aol a2 drefste] Ful Aol tigt 7hAd s

[¢]

[e]

il

=
KN
=

i)

L= |

71 o] Q]of] TAS 7HAoF TF AR 19941 Prime Broker No-Action ]|
A FHSE E52olt) 1994 SECE QE = 2 AS &5k HS

FAE SHA ot e §a Qlek)
12 @0 B

1.2.1 CASSe| 3 FX|

2 22 24917 @ 2w Bk Ao Tt St Pl
8= (Financial Service Authority: ©]5} FSA)2 FolR Tl =
o8 QS ZrEstal Qekd ZepdHE e A NS AF} A4
3t +74(Clint Asset Soucebook: ©]5} CASS)2 ZajQlB g7 17
Agf 3274 2] ko] tisto] GRSl Q) CASSof|A ZepejH =
o tigt AR} PelE AlgHE sl A k)

o
& oo
o 41

HT
N
2
2

I

32) 15 U.S.C. Sec. 78j(a)(1).

33) MBI o, ‘st el ZaplH A o] ol Farat WA AAR, AbAbE]
At A223] A4AECG=FA RS, 2009), 452% ols),

34) M4, “ZEf B2 (Prime Broker) A & F=2] W FIF, AEAA
Weekly 2011-03 & (AHEAIGATY, 2011), 1,

35) o[, 919 =, 459%F,
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2o HiRt ARt 9 Al A chkgto] ek WH8-& rgusiA

Bt o= dig FARLRES] vhito] vere] G871 A

S = ool 4= Qlrk= 14 sl BEAEe S 8S St
Arke Boshizl sk 5242 7L Qlok
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o
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1o
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122 &SHO| M=E At

o]=-o] - 1970 S HFAFALRE S H(Securities Investor Protection
A& §3) Aol dhet 2o B 5 g ARl olrk HEs)
e} SR A9 28T 4 Qe QAT Wajel who] el
9= Floleh. et e S0 Agurt A4z BAgle] 7
o2 shguo] o}, ZaplneAe] mhAk A LR o ulgsiche
P Pl S o) 45 f-gatl seldlaAd Adkel
A Aol tig gAISh F A AR Ae] B g
o) Ay 2 0 mAle] B Akl B FHCAS) LAUEE
st ik

123 0ZHXE {20 nZig s HA

‘a4 o) Fg i A4l G 4177 (CASS)of w2, FARS| A=
Ao gt #2P(Client Money Rules)¥} ‘o] ot E& f
2)(Custody Rules) 5] 218-8 Wolof gek36) mafglumy|7) x4}
L A9 HAEE HSEl= BEAOoF dl= AR 1L zElelH g
A7k shatek A9 Fa%t 3k sp Hek Tekelu =] 2l
o) Aol HelE AS ATl WARSTAS o), F4UEA

al
o nAY ik APsHA HET 4 QA Hek

al

36) CASS:= I MAFH2](Client Money Rules: CASS 7)1} ¥ S 3#2Z](Custody Rules:
CASS 6)°.& F1H35}a1 gt} SIDLEY AUSTIN LLP, Hedge Funds and UK Prime
Broker in the post—Lehmann Environment, (2008, 12, 2), 12,
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1.24 ZeilE 2 7{o| HES}

Aol melolnE7|o] AulAg AFshe BAE meqnEsR
Aolsta, mebelney] slxfeh Zerelnzs] Aulsol et 12 7
Aeke mefelnzs Aok 2 Aolskast stk o}7|A Zeleln A
Al Apake] Bk R M B0 nheta P, HAF Al A
Al 715 o] W A1) S Al AEED S Saste) 1 ol
o Bt Jlet £8A YRS oJulick

1.2.5 7|EtAFES

Wi
UQHU
r
o x
_ﬁ_g%
5
2 ™
fr
W1
Ol:[gl'm
ﬁﬁ
8
N

AJ(PB annex)E E3gIslal

[oFoll A AATE AR

SEX] A0 T3t ATy A (exposure), SH X 37| (sub-custodian)©| H-G-5F
A Eaheh HE PRI} AHle] a7, WE NARES Wt
713 gj2o] gk RS Al glojof gk 11 9o theket Ak

T QoD

o do

E oA FEx}H(Investmentgesetz)©] A AL 20044 2] Aot
=] ju

A Y R FARE A A%A 9 FRAS ek, 919

37) AAIBl= A, ekl E &2 (Prime Broker) 1A T F=10] W S, Ak
A% Weekly 2011-03E(AR2AA9, 2011), 3% o]3}.
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2A15 AP AAS A BAskE EASkaAL sl =3t
FARA] HA A 915 A7 FAREE S 5] F 3 W S6A]
S mRskaA skQItE 1E|ar 3do] A 2007 124 28
59 HEARS] AAYS YA FAMES Ak = -
o BAAE fAI57] flste] = FAR L] NS ShA ks
5 20049 FAPRAS FEllof T Fato] sAH =0 tigh AR O
Z=go0|tha A 39 20079 7|A o] FEajoF & AlgRe majele
275 Helo® EXlskelths Holty FAPHA SR HES] o8
= FAPHOA ot the SEAARY] ARkl 83 A th2A]
oth wEbA A SRRt R A SR HEE TR FARRA O wEt
FAHES 88k AL FALS| o] ofsto] pe|sw FARRE7} gkl
e 7R FAHES wRith ARz ARgh40 T8y 587159 &
glofl A HAHE SR HES] A EE2 sEE Yo U+ oA
A2z A2eh4 21 & HEAY, FHRF4 0 H3y, HEof ol
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[ Zusammenfassung ]

Untersuchung iiber den Prime Broker
im Kapitalmarktrecht

Ju-Seon Yoo

Die vorliegende Arbeit stellt die verschiedenen Aufgaben von Primebroker
im Kapitalmarkt dar. Der Prime Broker sind Goldman Sachs, Morgan Stenley
und Bear Stearns in USA. Der Prime Broker wurde wurde entwickelt. In USA
gibt es keine direktive Wege flir den Kontrolle des Prime Brokers. Das
Ministerium von Finanzdienst in England méchte den Primebroker im Client
Assets Soucebook aufnehmmen. Zu den zentralen Aufgaben zdhlen: 1) die
Bereitstellung von Fremdkapital gegen Sicherheiten(Margin Financing) zur
Erhdhung des Investitionsgrades von Hedgefonds 2) die Verleihung von
Wertpapieren zur Unterstiitzung von Hedgefonds bei Leerverkdufen sowie
sonstige Intermedidrdienste im Bereich der Wertpapierleihe(Securities Lending)
3) Abwicklung der durch Executing Broker fiir Hedgefonds getétigten
Wertpapiergeschifte(Clearing) 4) Ausfihren von Wertpapergeschiften Afiir
Hedgefonds(Brokering) 5) Verwahrung von Wertpapieren im Zusammenhang
mit dem Erwerb von Wertpapiersicherheiten aus dem Vermogen der Hedgefonds
zur Absicherung der Ausfallrisikoen aus dem Bereitstellen von Fremdkapital
einschlieBlich ~ Wertpapierdarlehen(Custody) 6) aktive Bewirtschaftung
verwahrter Wertpapiere des Hedgefonds durch WeiterverduBerung und

Weiterbelastung(Rehypothication) 7) Unterstiitzung von Hedgefonds bei

* Rechtswissenschaftliche Fakultdt die Kangnam Universitit Von Korea
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Buchfithrung und Berichtspflichten(Reporting) 8) Unterstiitzung von
Hedgefonds beim Aufbau ihres operativen Geschéftes, beispielsweise durch
Vermittlung von Kapitalgebern(Capital Introduction Services). Der Primebroker
hat dem Verbraucher den Grad von Rehypothication, Exposure von ‘over
the counter derivative position’ und Sub-custodian anzuzeigen. Der PB Annex
sollte die zusammegefasste Sache von Rehypothication erhalten.

Der Primebroker gem. § 112 Abs. 3 und § 113 Abs. 3 InvG wurde
ausdriicklich als ‘vergleichbar Einrichtungen’ vorgesehen. Der Primebroker
erbringt liblicherweise fiir Hedgefonds ein vielgestaltiges leistungsspektrum.
Statt einer Depotbankverwahrung der Vermdgensgegenstinde kann dies
nunmehr ein Prime Broker tun. Bislang war unklar, ob Prime Broker vom
Hedgefonds selbst oder auf Vermittlung der und durch die Depotbank beauftragt
werden diirfen. Die neue Vorschrift ldsst beides zu. Fiir deutsche
Sondervermdgen mit besonderen Risiken muss der prime broker in einem EU-
und EWR- oder OECD-Mitgliedsstaat angesiedelt und wirksam offentlich
beaufsichtigt sein sowie iiber angemessene Bonitdt verfiigen(vgl. die
Zentralregelung in § 112 Abs. 3 mit Folgerungen in § 113 Abs. 3, 5, § 117
Abs. 3 InvG - Warnhinweis). Die verwendeten offenen Rechtsbegriffe dndern
nichts an dem geringen Regulierungsgrad, der als “gravierender Schwachpunkt”
empfunden wird. Diese Regelungstechnik mag sich aber noch vor dem
Hintergrund einer auf Prime Broker fokussierten Hedgefonds-Regulierung als
schlau erweisen, wenn sich ein anderer OECD-Staat allzu tolerant zeigen
sollte. Ist ein Prime Broker titig, gelten die §§ 20-29 InvG nicht, d.h. es
wird hingenommen, dass die Verwahrung nicht nur im ausschlieBlichen
Interessen der Anleger erfolgt. Dies ist erforderlich, weil Hedgefonds zur
Sicherung der Kredit- und anderen Fondsaktivititen Anlageobjekte auf einen

Prime Broker regelméBig in der Weise iibertragen, dass dieser sie auch fiir
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eigene Zwecke(z.B, im Rahmen der Wertpapierleihe an Dritte) nutzen darf.
Stattt einer Genehmigungspflicht(§ 21 Abs. 1 InvG) besteht bei einem
Prime-Broker-Wechsel nur eine Anzeigepflicht.

Ahnlich in Deutschland und in England méchte der koreanische
Gesetzgeber den Hedgefonds und Primebroker in der Verordnung des
Investmentmarktsgesetzes aufnehmen. In der Verordnung wird die
Einschrénkung von chiness wall verlockert. Aulerdem werden die Bereitstellen

von Fremdkapital und die Auslagerung der Fondsvermdgen noch flexibler.

Key Words : Investment-Bank, Hedgefonds, Prime Broker, Investmentgesetz
in Deutschland, Client Assets Sourcebook(CASS) in England,

Entwurf von Verordnung Uber den Investmarkt in Korea








