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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till
lagar om iindring av lagen om viirdeandelssystemet och Iagen
om viirdeandelskonton

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslds att lagen om
virdeandelssystemet skall preciseras sa att
den motsvarar de senaste arens forindringar
pa masskuldebrevsmarknaden och inom sta-
tens uppléning. 1 den gillande lagen ingér
ett f'dr%ud mot att till virdeandelssystemet
overfora virdeandelar for vilka ett skulde-
brev eller ett annat liknande fordringsbevis
har utfirdats. Detta férbud foreslas bli upp-
havt. Vidare foreslas stadganden om hur
masskuldebrevslan frivilligt kan Ooverforas
till vardeandelssystemet. Till lagen fOreslas
dessutom mer detaljerade stadganden om
vilka basuppgifter om masskuldebrevslan
som skall noteras i virdeandelssystemet.

351217Y

Det foreslds att utlindska investerares
mdjligheter att forvdrva masskuldebrev som
overfors till virdeandelssystemet skall for-
béttras genom att regleringen av forvaltarre-
gistreringen utstricks till att gilla dven vir-
deandelar i frimmande kapital vid sidan av
vérdeandelar i eget kapital. I anknytning till
detta foreslas en sddan #ndring av lagen om
virdeandelskonton att det blir tillatet att no-
tera en utlindsk dgares virdeandelar pa ett
sdrskilt forvaltningskonto.

Lagarna avses trdda i kraft si snart som
mojligt efter att de har antagits och blivit
stadfista.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning

Den visterlindska finansmarknaden har
sedan 1980-talet kdnnetecknats av att tradi-
tionella bankkrediter har ersatts med omsitt-
ningsbara krediter som skaffas direkt pa
marknaden. Fenomenet kallas vérdepapperi-
sering. Vérdepapperiseringen gor i allménhet
formedlingen av finansiering effektivare ef-
tersom kredittagarna kan fa de behovliga
medlen direkt fran investerarna. Dessa kan i
sin tur vid behov sdlja krediter i vardepap-
persform pé sekundidrmarknaden. Finansie-
ringspriset bestims av marknaden.

Betydelsen av andra finansieringskanaler
in krediter beviljade av finansiella institut
tilltar i synnerhet nir de finansiella instituten
blir tvungna att minska sina balansrékningar
och skirpa kreditgivningen. Véirdeng)perise-
ringen har framskridit léingst i lander med
liten administrativ reglering av finansmark-
naden. Ocksa Finland har under den senaste
tiden forsokt minska myndigheternas detal-
jerade reglering av verksamheten pa virde-
pappersmarknaden, i syfte att 4 marknaden
att 6ka i betydelse.

Med masskuldebrevslén avses ett storre 1an
som har delats upp i flera delskulder som
alla sinsemellan har samma villkor. For
varje del av lanet ges ett separat fordrings-
bevis, dvs. ett masskuldebrev. Enligt rddan-
de praxis anvidnds egentliga masskuldebrev
vid langfristiga krediter. Marknaden med
masskuldebrev och aktier riknas till kapital-
marknaden, dir finansiering i regel férmed-
las for lingre tid #n ett ar. Vanligtvis er-
bjuds allminheten att teckna masskuldeb-
revslan i form av s.k. 1an for allménheten.
For att trygga sekunddrmarknaden for lanet
anhalls ofta om att lanet skall noteras pa
fondborsens borslista.

Avkastningen pa det kapital som investe-
rats i ett masskuldebrev bestar i huvudsak av
den rinta lantagaren betalar investeraren.
Réntan kan bestdmmas vara antingen fast
eller rorlig under lanetiden. En fast rénta &r
ofordndrad under lanets hela giltighetstid.
Vidare kan réntan vara fast pa det séttet att
den faststills pa olika niva under olika ér av
lanets giltighetstid. En rorlig rdnta binds
ddremot till en referensranta. Dessutom kan
avkastningen pa ett masskuldebrevsldn be-
stimmas genom t.ex. ett index som beskri-

ver prisnivan pa borsnoterade virdepapper.

Ett masskuldebrevslan kan ocksa emitteras
utan att nagot sérskilt réntevillor faststills i
lanevillkoren. Ett sddant lan kallas nollku-
ponglén. For ett sadant 1an betalar investera-
ren vid investeringstillfillet ett pris som lig-

er under det nominella virdet, men nir
anetiden l6per ut betalas lanets hela nomi-
nella virde. Rénteintdkten utgors saledes av
skillnaden mellan det nominella virdet och
det betalda priset. Exempelvis kortfristiga
penningmarknadsskuldebrev har i regel ing-
en nominell rinta.

Emittenten &r skyldig att betala tillbaka sitt
lan till innehavarna av masskuldebreven. I
lanevillkoren faststills hur lanet skall betalas
tillbaka. Enligt lanevillkoren kan emittenten
vara skyldig att under giltighetstiden amorte-
ra lanet i antingen rorliga eller jamna rater
(s.k. sinking fund-lan). Det gir dock ocksa
att bestdimma att hela lanet skall amorteras

4 en gang i slutet av lanetiden. Ett sadant
an kallas for bullet-lan.

Precis som all annan investeringsverksam-
het har ocksd investeringar i masskuldebrev
sina risker. For investeraren dr det forst och
frimst viktigt att emittenten klarar av att
betala rintor och amorteringar p4 masskul-
debrevslanet. Denna kreditrisk avspeglar sig
i rdntan pd masskuldebrevet pé sa sitt att ju
storre osdkerhet det rdder angdende emitten-
tens betalningsforméaga, desto storre rinta
maéste han betala pa lanet. For att investera-
ren skall kunna berikna hur stor risken ir,
ar emittenten i manga linder skyldig att of-
fentliggora uppgifter om sig sjdlv. Emitten-
tens skyldighet att limna marknaden uppgif-
ter regleras i ménga av Europeiska gemen-
skapernas direktiv. Informationsplikten be-
handlas bl.a. i foljande direktiv:

- rddets direktiv om samordning av villko-
ren for upptagande av vérdepapper till offi-
ciell notering vid fondbors (79/279/EEG),
nedan noteringsdirektivet,

- rdets direktiv om samordning av kraven
pé upprittande, granskning och spridning av
prospekt som skall offentliggdras vid upp-
tagande av vérdepapper till officiell notering
vid fondbors (80%90/EEG), nedan direktivet
om borsprospekt,

- rddets direktiv om samordning av kra-
ven pa upprittande, granskning och sprid-
ning av prospekt som skall offentliggtras
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nér Gverlatbara virdepapper erbjuds till all-
minheten (89/298/EEG), nedan direktivet
om emissionsprospekt,

- radets direktiv om sadana uppgifter som
skall offentliggtras vid forvirv eller avytt-
ring av ett storre innehav i ett borsnoterat
bolag (88/627/EEG), nedan flaggningsdirek-
tivet

- radets direktiv om information som re-
gelbundet skall offentliggéras av bolag vars
aktier har upptagits till officiell notering vid
fondbors (82/121/EEG), nedan direktivet om
halvarsrapporter,

- radets direktiv om samordning av fore-
skrifter om insiderhandel (89/592/EEG),
nedan insiderdirektivet.

Flaggningsdirektivet och direktivet om
halvérsrapporter tillimpas dock inte pé
masskuldebrev. Direktiven ingér i det regel-
verk som omfattas av avtalet om Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES-av-
talet), och de har tritt i kraft i Finland bl.a.
1%enom den indring av vérdepappersmar-

nadslagen (740/93) som tradde 1 kraft i
borjan av 1994.

Emittenterna anhaller pa den internationel-
la marknaden om kreditklassificering av
opartiska inréttningar som bedémer kredit-
virdigheten. Bedomningen av kreditvérdig-
heten (pa engelska rating) okar fortroendet
pa marknaden och gor det littare for okénda
foretag att komma in pa lanemarknaden. For
nédrvarande dr det bara de storsta finldndska
foretagen, t.ex. internationellt verksamma
banker och exportfGretag, som har fatt sina
kreditvdrdighetsbedomningar ~ publicerade.
Diremot finns det inte ndgot allmént system
for riskklassificering i Finland. Ett sadant
system har dock allmént ansetts nodvéndigt,
eftersom det beréknas 6ka de sma och me-
delstora foretagens mojligheter att vara med
pa kapitalmarknaden.

En annan betydande risk for investerarna
har anknytning till foréndringarna i den all-
minna riantenivan (rinterisk). Innan laneti-
den l6per ut kan masskuldebrevet sdljas pa
sekunddrmarknaden, dir priset bestdms en-
ligt den allménna riantenivan. Om denna rén-
teniva Gverstiger lanets nominella rinta sjun-
ker ldnets marknadspris. Sénkningen av
marknadspriset beror pa att kassaflodet en-
ligt l1anets nominella rénta dr mindre &n kas-
saflodet enligt marknadsréntan pa ett lan
med motsvarande risker och lanetid som
sdljs till marknadspris. Som kompensation
fér en nominell rinta som dr ligre dn mark-

nadsréntan bjuder koparen mindre for skul-
debrevet for att pa sin investering fa en to-
talavkastning som motsvarar marknadsrin-
tan. Inkopspriset bestdms utifran det nuvirde
som diskonterats till marknadsrintan och
som motsvarar lanets kassaflode vid koptill-
fillet samt utifrdn de rintor som upplupit
fram till ink6psdagen. Rénterisken 4r mindre
for ett lan med rorlig rédnta dn for ett med
fast. Ju mera det #r kvar av lanetiden, dvs.

ju ldngre lanets maturitet dr, desto mer pa-

verkas lanets marknadspris av fordndringar i
rantenivan. Marknadspriset péverkas dess-
utom av hur stor sannolikheten ir for att
investeraren skall gora en kreditforlust pa
grund av emittenten.

I verksamheten pa marknaden ingar en
risk for att masskuldebrevet inte kan siljas
eller kopas pd marknaden vid en viss tid
(likviditetsrisk). Denna risk foreligger i syn-
nerhet pa en tunn marknad, som t.ex inte
har tillrickligt manga kopare for att kunna
ticka en efterfrigan som av en eller annan
orsak har okat. En utldndsk investerare som
investerar i masskuldebrev i finska mark
skall ocksd beakta de risker som #ndrade
valutakurser medfor (valutarisk). Internatio-
nellt verksamma storplacerare forsoker vi-
dare sprida ut sina investeringar pa olika
marknader for att ha kontroll Gver riskerna i
anknytning till en stat och dess samhillseko-
nomi (landerrisk).

For nirvarande emitteras masskuldebrev
som fysiska dokument och hanteras huvud-
sakligen av banker. Nér virdeandelssystemet
inférdes blev det mojligt att effektivera
masskuldebrevsmarknaden. Inom virdean-
delssystemet kan masskuldebreven hanteras
snabbare, fdrménli%)are och tillforlitligare n
i ett system som bygger pa fysiska doku-
ment.

2. Nuléiget
2.1 Lagstiftning

Virdeandelslagstiftningen och beredningen
av den

Det forsta forslaget till ett helt och héllet
virdepapperslost system baserat pa automa-
tisk databehandling ingick i ett betinkande
som avgavs av kommissionen for utvecklan-
de av virdepappershantering (Kommittébe-
tainkande 1986:32) vilket Gverlimnades i
oktober 1986. Enligt forslaget skulle vir-
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deandelssystemet bestd av emittenternas eg-
naserviceregister samt av bankernas och
bankirfirmornas serviceregister. I betdnkan-
det behandlades virdeandelar i savil eget
som frimmande kapital.

I kommissionen f6r utvecklande av virde-
pappershantering framgick det tydligt att det
inte ansags nodvéndigt att centralisera vér-
deandelssystemet i Finland pa samma sétt
som i de 6vriga nordiska linderna. En 16s-
ning som bygger pa separata register fore-
slogs eftersom Sverige hade haft stora pro-
blem med sitt centraliserade system for han-
tering av aktier pd 1980-talet. Det centralise-
rade systemet anségs dessutom vara byrakra-
tiskt, problematiskt ur konkurrensperspektiv
och dyrt. o

I september 1987 tog justitieministeriet
dock som utgéngspunkt tor den fortsatta
beredningen en losning som avvek frdn
kommissionens forslag. 1 16sningen fran-
gicks systemet med emittenternas servicere-
gister och registrens uppgifter dverfordes pé
ett lagstadgat andelslag som uppritthéller ett
aktiecentralregister. Justitieministeriet gick
in for den hir 16sningen eftersom kravet pa
separata register for varje emittent i prakti-
ken kunde ha inneburit att bérsbolagen skul-
le ha blivit tvungna att skaffa sig sadana
formégenhetsforvaltningssystem som  ban-
kerna anvinder. Vidare beslots det att skot-
seln av virdeandelssystemets gemensamma
uppgifter skulle aldggas en lagstadgad vir-
deandelsforening vars medlemmar bestar av
ett andelslag som uppritthaller aktiecentral-
registret och av Ovriga registeransvariga.
Med stadgandena om ett andelslag som upp-
ratthaller aktiecentralregistret och om en
virdeandelsforening forsokte man Oka det
opartiska inslaget i virdeandelssystemet.

Den egentliga beredningen av virdean-
delslagstiftningen inleddes vid justitieminis-
teriet 1 augusti 1988. D& bestimdes det att
virdeandelslagstiftningen skulle delas upp pé
tva separata lagar. Den fortsatta beredningen
av forslaget fran kommissionen for utveck-
lande av virdepappershantering skottes som
tjénsteuppdrag. N )

Regeringens proposition med forslag till
lag om vardeandelssystemet och till lagstift-
ning som har samband med den (RP
104/1990 rd) avldts till riksdagen véren
1990. Det forslag som justitieministeriet be-
redde tillater i princip ocksa ett helt och hél-
let centraliserat system. Enligt forslaget kan
detta uppnas pa frivillig vdg genom att ett

for alla marknadsparter gemensamt virdean-
delsregister inréttas.

Lagen om virdeandelssystemet (826/91)
och lagen om virdeandelskonton (827/91)
samt andra lagar med anknytning till syste-
met stadfdstes i maj 1991. 1 lagen om vir-
deandelssystemet stadgas frimst om syste-
mets uplp yggnad, verksamhet och organisa-
tion. I lagen om vérdeandelskonton stadgas
om formogenhetsritter i anknytning till vér-
deandelarna och om noteringsférfarandet. I
samband med detta dndrades vissa lagar av
central betydelse for systemet. Den mest
betydande &ndringen gillde lagen om aktie-
bolag (734/72, till vilken fogades ett nytt
3 a kap. om aktier som hor till vdrdeandels-
systemet. Lagama tridde i kraft den 1 au-
gusti 1991 genom en separat lag (1069/91).

Vid beredningen av lagstiftningen upp-
mérksammades masskuldebreven pa kapital-
marknaden bara i liten man. De juridiska
problemen vid beredningen hade anknytning
till aktier. Masskuldebrevsmarknaden dére-
mot var si tunn och outvecklad att man
trodde att en Gverforing av marknaden till
virdeandelssystemet skulle ske som en bi-
produkt av systemet. T.ex. statens skuldsétt-
ning var 1&g, och masskuldebreven vintades
inte medfora nigra hanteringstekniska prob-
lem. I virdeandelslagstiftningen savil som i
de 6vriga normerna for virdepappersmark-
naden i lag tyngdpunkten dirfér pa aktier,
fastdn lagstiftningen har ett allmént tilldmp-
ningsomrade.

Lagstiftningen om masskuldebrev

Enligt 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten vir-
depappersmarknadslagen (495/89) dr virde-
papper ett bevis som utférdats Gver en andel
1 ett masskuldebrevslan eller Gver négon
ddarmed jamforlig gildenirsforbindelse som
ar avsedd att séttas i omlopp bland allmén-
heten tillsammans med flera andra likaly-
dande forbindelser. Masskuldebreven jam-
stills med bevis som utfirdats Gver en till
andelen eller forbindelsen ansluten ritt till
rinta eller avkastning,.

Ett vérdepapper har satts i omlopp bland
allménheten enligt 1 kap. 1 § virdepappers-
marknadslagen nér personer som inte tillhor
en pa forhand definierad grupp kan delta i
utbytet av virdepapper. Med ett stdrre antal
avses 1 4 § lagen om skuldebrev (622/47)
forbindelsernas stycketal. Att bevisen skall
vara likalydande syftar pd sidant som inte
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har nagon faktisk inverkan pa virdepappe-
rets virde.

Andelar i samma virdepapper kan konti-
nuerligt emitteras pa sa sétt att gildendren
utfardar nya forbindelser enligt sitt behov av
finansiering nir gamla forbindelser forfaller.
Virdepappersmarknadslagen kriver inte att
andelarna i ett masskuldebrevslan emitteras
samtidigt.

Som virdepapper riknas vid sidan av
masskuldebrev pa kapitalmarknaden ocksa
skuldebrev som anvinds pa penningmarkna-
den, tex. de bankcertiﬁ?(at som %)ankema
emitterar, statens skuldforbindelser, storre
foretags foretagscertifikat samt stddernas och
kommunernas kommuncertifikat. Penning-
marknadsskuldebreven dr kortfristiga, i regel
hogst ettariga forbindelser for vilka inte be-
talas nagon nominell rinta. Huvuddelen av
handeln pa penningmarknaden sker pa inter-
bankmarknaden mellan bankerna och Fin-
lands Bank, och dir anvinds bankcertifikat
och statens skuldforbindelser.

Till slutet av 1993 var lagen om obliga-
tions- och debenturelan samt Gvriga mass-
skuldebrevslan (553/69, nedan masskulde-
brevslagen) i kraft. Den géllde masslan som
emitteras offentligt. Som namnet pa lagen
antyder delades masskuldebreven in i tre
grupper. Bendmningarna obligation och de-
bentur hade reserverats for masskuldebrevs-
lan som definieras separat i lagen. Kénne-
tecknande for obligationslanen var att de var
synnerligen sidkra. Debenturlédnen fick endast
emitteras av bokforingsskyldiga néringsid-
kare. Debenturlanen delades in i kredit- och
riskdebenturlan. Kreditdebenturerna hade
samma fOrmansritt som lantagarens Ovriga
forbindelser, medan riskdebenturerna hade
simre formansritt 4n lantagarens Gvriga for-
bindelser. Inga sékerheter fick stillas for ett
debenturlan. Den tredje gruppen av masskul-
debrevslan enligt masskuldebrevslagen var
ovriga masskuldebrevslan. Minimiinnehallet
for obligationer och debenturer fanns angi-
vet i detalj i lagen. For &vriga masskuldeb-
revslan gillde ddremot ingen motsvarande
reglering.

Masskuldebrevslagen upphédvdes vid in-
gangen av 1994 ndr de andringar i virde-
pappersmarknadslagen som EES-avtalet for-
an{)edde tridde i kraft. Lagen ansags for-
aldrad och o#dndamaélsenlig. Huvuddelen av
de emitterade masskuldebrevslanen var lan
som i lagen benimndes 6vriga masskulde-
brevslan och som reglerades minst. I prome-

morian frdn den arbetsgrupp som arbetade
med masskuldebrevslagen och som foreslog
att lagen skulle upphivas (arbetsgruppspro-
memoria 1989: FM 6) ansags det inte vara
nédvéindi%t att lagen innehaller en klassifice-
ring av olika lanetyper eller detaljerade kin-
netecken. Enligt promemorian 4r det pi den
snabbt fordnderliga finansmarknaden vikti&t
att lagstiftningsramarna 4r s smidiga att de
tilliter att marknaden utvecklas och att in-
vesteringsprodukter av ny typ tas i bruk.

Masskuldebrevslagen ersattes med ett n
5 kap. i lagen om skuldebrev. Enligt 5 kap.
34 § 1 mom. i nimnda lag kan masskul-
debrev emitteras av offentliga samfund och
bokforingsskyldiga. Masskuldebrev med
sdmre formansritt 4n emittentens dvriga for-
bindelser skall enligt stadgandet benimnas
debenturer. Emittenten eller ett samfund som
hor till emittentens koncern far inte stilla
sikerhet for debenturen.

Lagen om skuldebrev ir en allmén forfatt-
ning som giller kreditforhallanden generellt
och som #ven kan tillimpas pa masskulde-
brev. Lagen #r i huvudsak dispositiv, sa
stadgandena kan fringas genom ett avtal

arterna emellan. En%igt uvudregeln far

orgendren och gildeniren sjilva utarbeta de
enskilda villkoren for kreditforhallandet.
Skuldebrevets innehall faststélls saledes inte
i detalj i lagen.

Med skuldebrev avses i lagen om skulde-
brev generellt ett ovillkorligt fordringsbevis
i pengar, vilket géldendren har gett skriftli-
gen. Det centrala innehéllet i skuldebrevet
ir, vid sidan av anteckningar om det nomi-
nella virdet och om gildenidren, villkoren
for ndr skulden forfaller, for betalningsplat-
sen, for rdntan samt for fordelningen av an-
svaret i de fall dir det finns flera gildenérer.
I praktiken kan t.ex. rintevillkoren for mass-
kuldebrev emitterade av foretag géras myck-
et komplicerade inom ramen for avtalsfrihe-
ten.

Skuldebreven indelas i lagen om skulde-
brev i l6pande och vanliga skuldebrev, dvs.
skuldebrev stillda pa en viss person. Mas-
skuldebrev utgdr sadana l6pande skuldebrev
som avses i lagen. I 2 kap. finns for hela
omsittningen av virdepapper centrala stad-
ganden om metoderna att vid dverlételsen av
ett skuldebrev skydda en forvirvare som
handlar i god tro. Motsvarande stadganden
for virdeandelar finns i 26 - 29 §§ lagen om
virdeandelskonton.

En av de dispositiva tolkningsnormerna i
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lagen om skuldebrev finns 1 4 §, enligt vil-
ken emittenten av ett masskuldebrev kan
frangad lagens allminna regel enligt vilken
skulden siall betalas hos borgeniren och i
stillet utfora betalningen i sin egen afférslo-
kal. Vidare finns i 23 och 25 §§ andra spe-
cialstadganden, som frimst giller stillningen
for rintekuponger pa masskuldebrev och
deras omsittbarhet.

Samtidigt som masskuldebrevslagen upp-
hivdes utvidgades informationsskyldigheten
enligt virdepappersmarknadslagen till att

dlla virdepapper i frimmande kapital. En-
%igt 2 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen
aldggs emittenten att uppritta ett prospekt
som beskriver virdepapperet och emittenten
nér virdepapperet noteras pa borslistan (bor-
sprospekt) eller annars erbjuds till allmén-
heten (emissionsprospekt). Prospekten sinds
till finansinspektionen for godkénnande, och
finansinspektionen for en offentlig forteck-
ning 6ver masskuldebrevsldnen. For mass-
kuldebrev som giller for kortare tid 4n ett ar
behovs dock inget emissionsprospekt. Andra
emittenter av virdepapper i frimmande ka-
pital &n offentliga samfund &r enligt 2 kap. 7
§ dven kontinuerligt skyldiga att informera
om faktorer som paverkar virdepapperets
virde och pris.

Specialregleringen av konkursbevakningen
i fraiga om masskuldebrev &verfordes till
110 a § konkursstadgan (743/93) nir lagen
om masskuldebrevslan ug) hdvdes. Genom
stadgandet underléttas stdliningen for inne-
havaren av ett masskuldebrev om emittenten
forsitts i konkurs, eftersom han kan behélla
sin ritt att fA betalning genom att sinda
skuldebrevet till den person som domstolen
har forordnat. Innehavaren av skuldebrevet
behover inte bevaka sin fordran p& nagot
annat sétt.

Enligt kreditinstitutslagen (1607/93) tillats
kreditinstituten av allminheten genom mas-
skuldebrev skaffa de medel som skall ater-
betalas. Om ett kreditinstitut emitterar ett
lan for vilket en betryggande sikerhet Gver-
limnas i finansinspektionens besittning, iakt-
tas lagens 109 §. Enligt den godkinner fi-
nansinspektionen sikerheterna och 6vervakar
kontinuerligt att de é&r tillrackliga.

2.2 Praxis
Masskuldebrevsmarknaden

Vanligen hor staterna till de mest betydan-

de emittenterna pd masskuldebrevsmarkna-
den. De finansierar budgetunderskotten ge-
nom att sélja masskuldebrev till allminhe-
ten. Salunda har staterna i regel en avgoran-
de stillning ockséa ndr det giller att utveckla
masskuldebrevsmarknaden. I manga vistlin-
der anses statens lan medfora liten risk for
investerarna, och avkastningen pa lanen ut-
gor jamforelsegrund for kraven pa avkast-
ning pa andra mvesteringsobf'ekt. Sekundir-
marknadsrintorna pa statens lan anvinds till
att beskriva det allminna rénteldget pa
marknaden och till att jimfora réntenivan i
olika ldnder.

I finska statens upplaning i finska mark
anvinds huvudsakligen serieobligationer
med fast rinta, med vilka det handlas pa
grossistmarknaden. Aven bostadsfonden har
emitterat lan som kan jimfbras med serie-
obligationer. Dessa lan kallas referenslan
eller benchmarklan (péa engelska benchmark
bond), eftersom deras rintenivd anvinds
som allmén referensrinta p&d marknaden. Det
utelopande benchmarklénebestindet var ca
69 mrd. mk i slutet av 1994. I praktiken dr
det statskontoret som svarar for emissioner-
na.

Forsok har gjorts att forbittra likviditeten
pa marknaden for benchmarklan med hjilp
av ett s.k. primary dealer-system, som ska-
pades sommaren 1992. Syftet med systemet
dr aft garantera att emissionen av bench-
marklan lyckas och i synnerhet att sekundir-
marknaden for lanen kan uppritthallas. Pri-
mar)lf dealer-systemet bygger pa tva olika
avtal.

De fem storsta finldndska affirsbankerna
har genom avtal med statskontoret forbundit
sig att uppritthalla en sekunddrmarknad och
ge investerarna bindande prisofferter pa sta-
tens benchmarklan. En primary dealer har
skyldighet och ensamritt att delta i de auk-
tioner som ordnas i samband med emissio-
nen av lanen.

I ett avtal undertecknat av Finlands Bank
och primary dealers har man kommit Gver-
ens om forhallningsreglerna pa sekundir-
marknaden. Marknadsgaranterna har t.ex.
forbundit sig att rapportera sina affdrer till
centralbanken. Finlands Bank Ovevakar att
reglerna foljs.

Nya parter har tagits med i primary dea-
ler- systemet sedan det inréttades. I slutet av
1994 verkade fSljande finlindska och ut-
landska kreditinstitut och virdepappersfor-
medlingsforetag som primary dealers: Alfred
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Berg Fondkommission Ab, Evli Fondkom-
mission Ab, Goldman Sachs International,
Kansallis-Osake-Pankki,  Andelsbankernas
Centralbank Ab, Postbanken Ab, Forenings-
banken i Finland Ab, Svenska Handelsban-
kens filial i Helsingfors, Sparbankernas Cen-
tral-Aktie-Bank och Unibank A/S.

Med de masskuldebrev som noterats pa
bérslistan bedrivs i ndgon méan handel pa
sekunddrmarknaden inom Helsingfors Fond-
bors’ ADB-baserade aktiehandelssystem HE-
TI. Merparten av handeln med masskulde-
brev bedrivs dock ndgon annanstans &n pé
Helsingfors Fondbors, fastin masskuldebre-
ven utan undantag &r borsnoterade vérdepap-
per. Bankerna siljer vanligen laneandelar till
detaljisterna direkt fran sina konsignationsla-

er. Pa grossistmarknaden for masskulde-
grev bedrivs handeln diaremot s& att mark-
nadsparterna sluter képen sinsemellan per
telefon eller skriftligen. Clearingen av han-
deln sker separat for varje kop och bilateralt
mellan handelsparterna eller de virdepap-
persformedlare som gjort affdren. AVSlil)lt
med masskuldebrev kan meddelas aktiehan-
delssystemet HETI, men marknadsparternas
anmélningsforfarande &r inte enhetligt. De
uppgifter som Helsingfors Fondbors publice-
rar om masskuldebrevsmarknaden innehaller
siledes bara en liten del av handeln med
benchmarklan och av volymuppgifterna.
Mera heltidckande uppgifter om masskulde-
brevsmarknaden pugﬁceras regelbundet av
Finlands Bank.

Finska staten tar @ven upp lan av hushal-
len genom att silja s.k. avkastningsobligatio-
ner. Numera &4r avkastningsobligationerna
skattepliktiga, och lanetiderna varierar fran
tvd till fyra &r. Avkastningsobligationernas
bestand var ca 10 mrd. mk 1 slutet av 1994.

Masskuldebrev emitteras forutom av staten
dven av finansiella institut och andra foreta;
samt av kommuner, ideella féreningar oc
stiftelser. For den finansiering som kom-
munsektorn behdver och som #r oberoende
av banker grundades 1989 Kommunfinans
Ab, som beviljar kredit till kommuner, sam-
kommuner samt sammanslutningar som &r
avhingiga av en kommun och som fatt kom-
munal borgen for sina lan. De medel som
behdvs for kreditgivningen skaffar Kom-
munfinans Ab pd bade den internationella
och den finlindska marknaden t.ex. genom
kommunobligationer. Medelsanskaffningen
garanteras av Kommunernas pensionsforsik-
ring. I slutet av 1994 var de uteldpande

kommunobligationernas sammanlagda virde
ca 1,5 mrd. mk. Kannetecknande for kom-
munobligationerna har varit att internationel-
la bedomare av kreditvirdighet klassificerat
dem hogt, vilket numera &r ovanligt i Fin-
land. Klassificeringen av kommunobligatio-
il"er har motsvarat ilassificeringen av statens
an.

Det totala bestindet av de masskulde-
brevslan i finska mark som foretag och fi-
nansiella institut emitterat var litet Gver hun-
dra miljarder mark 1994. Internationellt sett
ir det vanligt att foretagen emitterar kom-
binationer av investeringar i eget och fram-
mande kapital, t.ex. konverterings-, options-
och kapitalldn samt aktier utan rostritt. Des-
sa finansieringsformer har drag av bade
aktier och masskuldebrevslan. I Finland kan
aktiebolagen emittera konverterings- och
optionslan vars avkastning bestar av dels
ranta, dels en mojlighet att dra nytta av akti-
ens vardestegring.

Utlandska investerare dgde i slutet av 1994
over 10 % av bestandet av utelopande mass-
kuldebrev i finska mark.

Det decentraliserade virdeandelssystemet

Under tjanstemannaberedningen av Vvir-
deandelslagstiftningen 1986 - 1989 hade
marknadsparterna separata systemprojekt pa
Eéng. Planeringen av virdeandelssystemet

oncentrerades till ett system for forvaring
av virdepapper. Diremot fick clearingen
inom virdepappershandeln inte lika mycket
uppmirksamhet. 1 Finland fanns inget sys-
tem for forvaring och clearing av utel6pande
vérdepapper i form av fysiska dokument. I
manga linder fungerar ett sidant system
som forstadium till ett viirdepapperslost sys-
tem. Ar 1988 gjordes visserligen ett forsok
att utveckla ett sddant system med hjilp av
en sirskild depositionsinstitution for vérde-
papper, APC-Keskus Oy. Strivan var att
temporirt koncentrera forvaringen och han-
teringen av vérdepapper till bolaget, men
trovirdighetsproblem i anknytning till den
rittsliga grunden f6r verksamheten samt be-
redningen av virdeandelslagstiftningen ledde
till att projektet Gvergavs.

Finlands Bank borjade 1987 operera pa
marknaden for kortfristiga penningmark-
nadsskuldebrev for att skota penningpolitik-
en. Forandringen gjorde det nodvindigt att
ocksd se dver clearingsystemet for skuldeb-
rev pa penningmarknaden. Kraschen pd New
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York-bérsen i oktober samma ér gjorde cle-
aringen generellt till féremal for internatio-
nell uppmérksambet.

Penningmarknadsparterna grundade Pen-
ningmarknadsfreningen i Finland, dir mgj-
ligheterna utreddes att ordna clearing pé
penningmarknaden i form av fysiska doku-
ment med hjilp av utelopande penningmar-
knadsskuldebrev. Medan projektet pagick
blev det dock klart att ett tillrackligt tillfor-
litligt och snabbt clearingsystem for skul-
debrev i dokumentform inte kunde skapas
for marknadens behov. Hirefter 14t man
gora en konsultutredning ver olika alterna-
tiv att genomfora ett penninﬁmarknadssys-
tem med hjilp av automatisk databehand-
ling. Med st6d av utredningen gick penning-
marknadsparterna in for ett tekniskt centrali-
serat, virdepapperslost system, dér en clea-
ringcentral star for clearingen av handeln pa
penningmarknaden. Nir beredningen av vér-
deandelslagstiftningen framskred framgick
det dessutom att dven penningmarknadsskul-
debreven kunde fogas till védrdeandelssyste-
met.

Finlands Bank och heliborbankerna for-
handlade i slutet av 1988 om att sld ihop
APC-Keskus Oy med det planerade pen-
ningmarknadssystemet. Projektet &vergavs
dock vintern 1989. P grund av att planerna
for systemen gick isdr ansdgs inte en sam-
manslagning nyttig. Helsingfors Fondbors
Andelslag hyrde APC-Keskus Of':S datasys-
tem for sin egen clearingcentral, och pen-
ningmarknadsparterna koncentrerade sig pa
att inritta ett penningmarknadssystem.

Finlans Bank, statskontoret och helibor-
bankerna grundade i juni 1989 Helsingfors
Penningmarknadscentral Ab med centralban-
ken som huvudigare. Penningmarknadscen-
tralens uppgift blev i forsta hand att tillhan-
dahalla den service penningmarknaden be-
hévde ndr de skuldegrev som anvéindes pé
marknaden 6verfordes till virdeandelsmiljon.
Utvecklandet av ett separat penning-
marknadssystem péverkades av att Finlands
Bank inte godkénde en tekniskt decentralise-
rad virdeandelsmiljo pa penningmarknaden,
dir centralbanken vidtar sina finanspolitiska
atgirder. En sadan milj6 erbjod inte tillrdck-
liga forutsattningar for clearing av penning-
marknadsavslut och skétsel av betalningsro-
relsen. )

Virdepappersmarknadslagen trédde i kraft
i augusti 1989. I samband med det utreddes
de meningsskiljaktigheter som uppsttt vid

2 351217

riksdagsbehandlingen av lagen, dvs. om pen-
ningmarknadsskuldebreven #r sadana virde-
papper som avses i virdepappersmarknadsla-
gen eller inte. Penningmarknadsparterna for-
sOkte helt och hallet limna skuldebreven
utanfor definitionen av vérdepapper i virde-
pappersmarknadslagen. Definitionerna i vir-
depappersmarknadslagen péaverkade dock i
hog grad dven tillampningsomradet for den
virdeandelslagstiftning som var under bered-
ning, och dérfor stabiliserades penningmar-
knadsskuldebrevens stidllning som sadana
virdepapper som avses i 1 kap. 2 § virde-
pappersmarknadslagen.

Aven de som hade intressen i aktiehante-
ringen foljde noggrant beredningen av vir-
deandelslagstiftningen. I synnerhet vissa
borsbolag torsdkte skynda pa inriittandet av
virdeandelssystemet, eftersom det forvinta-
des sidnka aktiebolagens kostnader for utbe-
talning av avkastning och for aktieemissio-
ner avsevirt. Finlands Aktiecentralregister
Andelslag grundades sommaren 1989. An-
delslagets medlemmar bestir av emittenter
ay virdeandelar i eget kapital. Med tanke pa
aktiecentralregistrets datatekniska miljo gjor-
des en utredning dér tretton 16sningsmodel-
ler utvirderades. Aven nordiska modeller
ingick i utvdrderingen. Systemets grund-
struktur utformades tekniskt sett av banker-
nas system for formoégenhetsforvaltning och
forvaring av virdepapper. Bankerna forsokte
skydda sina investeringar i dessa system,
trygga stillningen for sina leverantérer av
datasystem och bevara sina marknadsande-
lar. Nir systemet utformades trodde man att
handeln med vérdepapper skulle 6ka mer dn
den i sjilva verket har gjort. Dessa faktorer
ledde till att védrdeandelssystemet for aktier
decentraliserades.

For nidrvarande hanteras virdeandelar i
eget kapital i den datatekniska miljon i an-
knytning till Finlands Aktiecentralregister
Andelslag. En del av de dar verksamma
bankernas viérdeandelsregister anvénder sig
av ett eget datasystem. De Gvriga registeran-
svariga koper registertjanster av aktiecentral-
registret. Alla register har dock datateknisk
direktkontakt med aktiecentralregistrets data-
system. Clearing av aktiehandel sker i Hel-
singfors Fondbors’ clearingsystem KATI.

Helsingfors Penningmarknadscentral Ab
uppritthaller en centraliserad datateknisk
milj6 for virdeandelarna pa penningmarkna-
den och verkar som clearingsammanslutning.
Det finns inga fungerande forbindelser mel-
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lan penningmarknadscentralens miljé for
datasystem och aktiecentralregistrets datatek-
niska milj6. Hanteringen och clearingen av
virdeandelar i eget och frimmande kapital
har salunda skilts at. I separat verkande sys-
tem #r det ocksd svért att uppritthalla for-
bindelserna mellan grossist- och detaljist-
marknaden for masskuldebrev, och att detta
skulle kunna ske vore av central betydelse
med tanke pa statens upplaning i finska
mark.

Olika myndigheter har flera ganger fram-
hallit att det vore ldttare att skota clearingen
av virdepappershandeln pa ett tillforlitligt
och effektivt sitt med ett centraliserat regis-
treringssystem. Riksdagen uttryckte i sitt
svar av den 10 december 1990 om virdean-
delslagstiftningen sin oro Gver det decentra-
liserac%e virdeandelssystemets konkurrens-
neutralitet. Senare har d4ven marknadsparter-
na sagt sig striva efter ett system for hand-
laggning och clearing av vérdepapper som
ir mera centraliserat dn det nuvarande.

2.3 Bedomning av nuliiget

Masskuldebrevsmarknadens kande
betydelse

Nir virdeandelslagstiftningen bereddes var
masskuldebrevsmarknaden inte lika betydan-
de som den &r i dag. I det gynnsamma eko-
nomiska lige som da radde hade inte heller
statsmakten nagon speciell anledning att ut-
veckla strukturen hos virdepappersmarkna-
den. Ar 1988 var t.ex. statens skuld i utlan-
det och i Finland totalt endast ca 58 mrd.
mk. Summan motsvarade i stort sett femton
procent av bruttonationalprodukten. En be-
tydande del av skulden, 24 mrd. mk, hade
erhéllits genom obligationsldn som upptagits
hos allménheten.

Trots statens ringa behov av upplaning
ansadgs den outvecklade masskullc)igbrevs-
marknaden allmént vara problematisk. Bl.a.
en arbetsgrupp tillsatt av finansministeriet
dryftade hur masskuldebrevsmarknaden kan
utvecklas. I arbetsgruppens promemoria (fi-
nansministeriets  arbetsgruppspromemoria
1991:29) behandlades de strukturella brister
som stér verksamheten pd marknaden. Ar-
betsgruppen noterade att masskuldebrevs-
marknadens betydelse i alla fall kommer att
accentueras under de nidrmaste aren. Den
tilltagande aktiviteten pa sekunddrmarknaden
skulle enligt arbetsgruppen i sin tur 6ka kra-

ven pa marknadens struktur och funktions-
duglighet. Dirfor drev arbetsgruppen pa en
overforing av masskuldebreven till virdean-
delssystemet. I promemorian betonades vid-
are att en vilfungerande marknad 4r av cen-
tral betydelse for att statens lanebehov skall
kunna tillgodoses.

Den allvarliga ekonomiska recessionen har
sedermera Okat myndigheternas intresse for
att utveckla skuldebrevsmarknaden. Statens
skuldsittning har under de senaste aren varit
avsevird till f6ljd av massarbetslGshet, mins-
kade skatteintikter och andra strukturella
anpassningssvarigheter. Statsskulden steg
under 1994 till hela 60 % av bruttonational-
produkten, och skuldens tillvaxttakt har hela
tiden varit orovdckande hog. Den underut-
vecklade masskuldebrevsmarknaden har lett
till att staten har varit tvungen att ta huvud-
parten av sina lan i form av skuldebrev i
utlandsk valuta. Betecknande for situationen
ar att bestindet av masskuldebrev i finska
mark emitterade av staten under aren 1990 -
1994 steg fran ca 32 mrd. till ca 137 mrd.
mk, medan virdet av statens masskuldebrev
i utldndsk valuta under samma tid steg frin
ca 25 mrd mk. till ca 177 mrd. mk. Saledes
var endast ca 45 % av statens forbindelser
tecknade i finska mark, och resten av skul-
den hade tagits i form av valutakrediter, som
ir kénsliga for kurséndringar. I de europeis-
ka jimforelseldinderna ligger valutaskuh)iens
andel av statens totala sl%uld vanligen rejilt
under 50 %.
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Inrdttandet av ett Erimary dealer-system
for statens benchmarklan har frdmjat han-
deln pa grossistmarknaden for masskulde-
brev avsevirt. Lanens detaljistmarknad &r
dock alltjimt underutvecklad. Utvecklingen
av marknaden for de masskuldebrevslan som
staten emitterar bromsas upp av den lagstad-
gade skatteldttnaden for tidsbundna bankde-
positioner och av aterlaningen inom arbets-
pensionssystemet. Dessutom forsvaras verk-
samheten pad masskuldebrevsmarknaden av
att den gillande lagstiftningen inte i tillrdck-
ligt hég grad stoder en dverforing av mark-
naden til%véirdeandelsmiljén. Detta fordrsjer
i synnerhet utvecklingen av en likvid och till
grundstrukturen enhetlig masskuldebrevs-
marknad.

Patalade missforhallanden

Omvandling av gamla masslan till var-
deandelar. Enligt 26 § lagen om virdean-
delssystemet far en virdeandel for vilken ett
skulcfc;brev eller nagot annat sadant vérde-
papper har utfirdats inte Sverforas till vir-
deandelssystemet. Detta avviker frén praxis i
de 6vriga nordiska landerna. Exempelvis 8 §
i den svenska lagen om inforande av aktie-
kontolagen (1989:828) stadgar att innehava-
ren av ett skuldebrev inte har ritt till betal-
ning utifrdn skuldebrevet forrin innehavet
har registrerats pa konto for skuldférbindel-
ser. I praktiken har man dérfor varit tvungen
att dverfora skuldebreven till Vérdepapper-
scentralen VPC Aktiebolag, som uppritthal-
ler ett system med virdepapperskonton. I
Finland har detta inte ansetts vara mojligt att
genomfora i vanlig lagstiftningsordning.
Dessutom ansags det i den situation som
radde nir virdeandelslagarna stiftades att en
overféring av gamla masskuldebrevslan till
vidrdeandelssystemet var onddig och alltfor
besvirlig att genomfora i praktiken. Darfor
kan endast nya lan Overforas till systemet
enligt 26 § lagen om virdeandelssystemet.

Lydelsen i 26 § lagen om virdeandelssys-
temet dr dock heltickande i den man att den
ocksa hindrar en frivillig direkt 6verforing
till virdeandelssystemet av ett 1an som emit-
terats i pappersform. Emittenten och inneha-
varna av skuldebreven kan saledes enligt
gillande lag inte ens genom ett avtal 6verga
till vidrdeandelssystemet. Overforingen kan
visserligen i princip ordnas genom att emit-
tenten erbjuder sig att 16sa in ett uteldpande
lan i pappersform av investeraren samtidigt

som ett nytt 1lan med motsvarande villkor
och giltighetstid emitteras i viardeandelssys-
temet. Emitteringen av ett nytt 1an kan dock
kridva att emittenten ber om nya fullmakter
och vidtar andra sérskilda atgidrder som
overforingen av ett gammalt 1an till virdean-
delssystemet inte kriver,

I praktiken kan det hiinda att de storsta
bankerna forvarar si gott som hela det emit-
terade bestindet av ett visst 1an i sina bank-
valv for investerarnas rédkning. Ett sddant 1an
kan dirfor utan stérre svarigheter Gverforas
till virdeandelssystemet, om investerarna ger
sitt samtycke til?léverfdringen.

Det nuvarande bestdndet av benchmarklan
emitterade av staten ar tillrickligt enhetligt
och omfattande med tanke pa utvecklingen
av masskuldebrevsmarknaden. Det har dock
allmént noterats att staten inte bor ha sarskilt
manga 1&n i omlopp samtidiﬁt, om lanebes-
tanden skall hallas tillrackligt stora med
tanke pa sekunddrmarknaden. For markna-
dens likviditet maste villkoren for de utels-
pande lanen vara enhetliga. I synnerhet med
tanke pa marknaden f6r benchmarkian vore
det dérfor @ndamalsenligt om ldnen kunde
omvandlas till virdeandelar mitt under lane-
tiden. I annat fall maste lanen Sverforas till
virdeandelssystemet genom att gamla mass-
kuldebrev éaterinléses och ett nytt, fullstin-
digt motsvarande virdeandelslan emitteras i
deras stille.

Eftersom skuldebrevsmarknaden har 6kat i
betydelse &r det inte motiverat att hindra en
frivillig overforing av skuldebrev till vér-
deandelssystemet, om Overforingen kan ske
sikert och tillforlitligt.

Emissionskonto for vdrdeandelar i frdam-
mande kapital. 1 27 § lagen om virdeandels-
systemet stadgas om emissionskonton for
virdeandelar som Gverfors till viardeandels-
systemet. Ett sddant konto skall enligt para-
grafens 1 mom. Oppnas for virdeandelar i
eget kapital i aktiecentralregistrets virdean-
delsregister. For vérdeandelar i frimmande
kapital kan ett konto Gppnas i vilket vér-
deandelsregister som hefst. Enligt 2 mom.
skall pad kontot noteras antalet emitterade
virdeandelar och de uppgifter som enligt lag
bor anges pa ett viardepapper som emitteras 1
form av ett fysiskt dokument.

Stadgandet om ett emissionskonto &r vik-
tigt eftersom det inom virdeandelssystemet
inte utfirdas nagra dokument dér réttigheter-
na i anknytning till vdrdepapper framgar.
Emissionskontona innehdller basuppgifter
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om egenskaperna hos den emitterade vér-
deandelen och om antalet virdeandelar i
systemet. Det som annars skulle antecknas
pa varje virdepapper separat noteras i vér-
deandelssystemet pa ett emissionskonto. I
och med att uppgifterna noteras pé ett emis-
sionskonto far en forvdrvare som dr i god
tro ett vindikationsskydd gentemot emitten-
ten. Enligt 4 § 2 mom. lagen om virdean-
delskonton skall nimligen 1 den forteckning
Over slagen av vérdeandelar som fors i vir-
deandelsregistret noteras de uppgifter som
registreras pa emissionskontot, med undan-
tag for virdeandelarnas antal. Enligt 28 §
kan emittenten inte behdrigen gora en in-
vindning gentemot forvidrvaren 1 fraga om
andra dn de uppgifter som framgér av for-
teckningen Gver slagen av vérdeandelar, om
forvdrvaren handlat i god tro. Emittenten
sjalv skyddas & andra sidan av att det va-
sentliga innehallet i virdeandelen, dvs. emit-
tentens skyldigheter och rittigheter, noteras
pé emissionskontot.

Vidare betjdnar emissionskontot den s.k.
summasaldokontrollen. Virdeandelarna kom-
mer in i systemet och avldgsnas déarifrdn
l%enom noterin%ar pa emissionskontot. Av

ontot framga hur manga vérdeandelar som
ursprungligen har emitterats. P4 si sétt gar
det att Gvervaka att det pad de Ovriga vir-
deandelskontona inte har noterats fler eller
farre virdeandelar &n vad som finns i om-
lopp. Hérigenom fungerar emissionskontot
som motkonto till andra konton i den dubbla
bokforingen. Fér summasaldokontrollen sva-
rar virdeandelsforeningen enligt 15 § 1
mom. 5 punkten lagen om virdeandelssyste-
met.

P4 emissionskontot skall goras de anteck-
ningar om aktien som stadgas i exempelvis
3 kap. 5 § 2 och 3 mom. lagen om aktiebo-
lag, t.ex. aktiebolagets firma och aktiens
nominella belopp. Nir det giller virdeande-
lar 1 frimmande kapital noteras det som en-
ligt den tidigare géllande masskuldebrevsla-
gen skulle noteras i skuldebrevet. I 9 §
masskuldebrevslagen ingick detaljerade be-
stimmelser om innehallet i en obligation. I
20 och 23 §§ stadgades om debenturens in-
nehall. For obligationer skulle noteras bl.a.
lanebeloppet, obligationernas antal och no-
minella virde, eventuella serier, rinta, siker-
het och forvaringsplatsen for den, platsen for
inlosning av prestationerna och sista inlos-
ningstidpunkt. Motsvarande uppgifter skulle
noteras for debenturer. Diaremot fanns inga

motsvarande stadganden om vad som skulle
noteras for det som lagen avsidg med Gvriga
masskuldebrevslan.

Sedan masskuldebrevslagen upphivdes
regleras masskuldebreven i Finlandp framst
genom lagen om skuldebrev, som till storsta
delen &r dispositiv. Masskuldebreven kan
dock innehdlla mycket detaljerade bestim-
melser om forhallandet mellan innehavaren
av skuldebrevet och emittenten. Det #r dir-
for oklart hur ett masskuldebrevslin som
emitteras som en virdeandel skall noteras pa
emissionskontot. For att emissionskontot f[c)Sr
ett masskuldebrevslén ocksa i fortséttningen
i enlighet med sitt ursprungliga syfte skall
erbjuda forviarvaren och emittenten tillrick-
ligt skydd, bor det noggrannare framga av
lagen vad som skall noters pa kontot.

I den norska lagen om det vérdepappers-
16sa systemet (Lov om Verdipapirsentral,
14.6.1985 nr 62), och i stadgandgn pa for-
ordningsniva utfirdade med stéd av den,
faststiills vad som vid emissionen av mas-
skuldebrev skall registreras i det system som
virdepapperscentralen, dvs. Verdipapirsent-
ralen, uppritthaller. Sadant ar t.ex. virdean-
delarnas totala antal, identifikationsuppgifter
om emittenten, ursprungligt lanebelopp, 1a-
neandelarnas storlek, virdepapperskod, lane-
tid jamte amorteringsprogram, réantevillkor,
sikerhet for lanet och datum for Gppnande
av emissionskontot. Emissionskontot skall
under hela lanetiden visa den aterstiende
lanetiden och det aterstiende lanebeloppet
samt foljande rintebetalnings- och rdnteén-
dringsdagar och 6vriga avstimningsdagar.

I den svenska lagen om det virdepappers-
16sa systemet (aktiekontolag, 1989:827? de-
finieras i 9 kap. 4 § de uppgifter som skall
anges i ett konto som Oppnats i virdepap-

erscentralen for skuldfdrll))indelser dgda av

unden. Enligt lagrummets 2 punkt skall pa
varje konto noteras bl.a. skuldbelopp och
1anevilikor.

Forvaltarregistrering. 1 28 § lagen om
virdeandelssystemet stadgas om forvaltarre-
]g(istrering av virdeandelar. Enligt stadgandet

an en utlindsk #gare av en virdeandel i
eget kapital i stillet for sig sjdlv 1ata anteck-
na en forvaltare som verkar pd uppdrag av
den utlidndska #garen, i aktiedgarforteckning-
en eller i nagon annan 4garforteckning. Har-
vid kan #dgaren dock inte gentemot emitten-
ten gora gillande nagra andra rittigheter i
anknytning till virdeandelarna #n ritten att
lyfta medel, omvandla eller byta ut vardean-
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delar och delta i aktieemissioner eller andra
virdeandelsemissioner. De virdeandelar som
avses i stadgandet dr aktier och dvriga an-
delar i sammanslutningens eget kapital och
teckningsritter i anknytning till dem, op-
tions- och konverteringslan samt 6vriga vir-
depapperskombinationer och andelar i place-
ringsfonder nér det giller viirdepapper i eget
och frimmande kapital.

Syftet med ett stadgande som mojliggdr
forvaltarregistrering har varit att skapa ett
undantag fran den offentlighet i friga om
dgandet som i stor utstrickning ingér i vir-
deandelssystemet. De ofullstindiga uppgif-
terna om aktiebolagens dgarstruktur ansags i
mitten av 1980-talet vara ett avsevirt prob-
lem. Som ett av de grundldggande malen for
virdeandelslagstiftningen sattes déarfor att de
register som ett aktiebolag uppratthsll skulle
fas att motsvara de verkliga dgarforhallande-
na i bolaget s& noggrant som mdjligt. Detta
mal forverkligades genom att ett nytt 3 a
kap. fogades till lagen om aktiebolag i sam-
band med de Ovriga atgirderna i anknytning
till Véirdeandelslagstiftninfen. Offentligheten
i fraga om #garforhallandena okar genom 2
kap. 9 och 10 §§ vérdepappersmarknadsla-
gen, dir det stadgas om skyldigheten att
offentliggora betydande forvéirv av &garan-
delar (s.k. flaggningsskyldighet).

I manga andra lénder krévs ingen offentlig
information i realtid om aktieinnehav. M&j-
ligheten att forvaltarregistrera utldndska in-
vesterares virdeandelar har diarfér motiverats
med att en undantagslds offentlighetsprincip
kan minska utlindska investerares intresse
for finldndska aktier.

Den som skoter fOrvaltarregistreringen ar
skyldig att pa4 begiran meddela finansin-
spektionen och emittenten namnet pa den
verkliga #garen till forvaltarregistrerade vir-
deandelar. I motiveringen till 28 § lagen om
virdeandelssystemet beskrivs internationell
praxis, dir samma virdeandel kan ha flera
overlappande forvaltarforhallanden. Dirfor
kan det handa att en finlandsk virdepappers-
forvaltare t.ex. pd grund av utlédndska regler
for tystnadsplikt inte kan fi reda pa den
verkliga #garen till véirdeandelarna. Detta
beaktas i 28 § genom att den verkliga &ga-
rens identitet maste meddelas bara om den
ir kiand. Att 6verlappande och sammanlén-
kade forvaltarforhallanden godkinns innebér
ocksa att en utldndsk #gare inte nédvindigt-
vis forutsitts ge uppdraget direkt till en for-
valtare av forvaltarregistrerade virdeandelar.

Det anonyma &gandet av masskuldebrev
har inte setts som nagot negativt, utan
masslanens konkurrenskraft har delvis an-
setts bero just pa att investeraren 4dr anonym.
I virdeandelsregistren fors borgendrsforteck-
ningar dver dgarna till virdeandelar i frim-
mande kapital enligt 4 § 2 mom. lagen om
virdeandelssystemet. Forteckningarna ar inte
offentliga, och emittenten far inga uppgifter
fran dem.

Eftersom stadgandet om forvaltarregistre-
ring inte giller virdeandelar i frimmande
kapital, maste den verkliga &garen dock
alltid antecknas i borgenérsforteckningen.
Till denna del 4r det inte motiverat att be-
handla virdeandelar i eget och frimmande
kapital olika.

Stadgandet om fdrvaltarr:r%istrering giller
bara noteringarna i dgarforteckningarna.
Stadgandet i sig berittigar inte till att avvika
fran kravet i 2 § lagen om virdeandelskon-
ton, enligt vilket vdrdeandelarna skall note-
ras pa dgarens virdeandelskonto. Som det
redan har papekats gar det inte alltid inom
det internationella investerandet i vérdepap-
per att fa reda pd vem den verkliga dgaren
till viardeandelarna 4r. Av den orsaken kan
virdeandelarna inte heller alltid registreras
pa separata virdeandelskonton for varje dga-
re. Att reda ut 6verlappande forvaltningsfor-
héllanden for att virdeandelarna skall kunna
noteras pa varje investerares personliga vir-
deandelskonto skulle medféra problem och
tillaggskostnader ocksé for utlindska inves-
terares formogenhetsforvaltning. Det skulle
finnas en risk for att de utldndska investerar-
nas intresse for finldndska aktier och &ven
for masskuldebrevslan emitterade som vir-
deandelar skulle avta.

I praktiken har man gétt sa till véga att en
betydande del av de virdeandelar som igs
av utlinningar har noterats pa virdeandels-
konton uppgjorda i dens namn som handhar
forvaltarregistreringen. Det finns ingen orsak
att 4ndra denna praxis. For att den juridiska
situationen skall bli klarare vore det ddremot
nddvindigt med stadganden om forvalt-
ningskonton och kontohavare. Finansinspek-
tionen har dérfor foreslagit att det genom en
forordning som bygger pa 1 § 2 mom. lagen
om virdeandelskonton skall stadgas om no-
tering av forvaltarregistrerade virdeandelar.

Aven vissa enskilda fragor har gett upphov
till tolkningsproblem. Det har t.ex ansetts
vara oklart om en forvaltare kan pantsétta de
virdeandelar han f6rvaltar utan en separat
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fullmakt av &garen. Behovliga stadganden
om kontohavarens stillning bor utfirdas
genom lag.

Kap. 8 1 den svenska aktiekontolagen gil-
ler forvaltarregistrering av aktiekonton.
Stadgandena om registrering kan i huvudsak
dven tilldmpas pd masskuldebrev. Lagen gor
det mojligt att forvaltarregistrera vérdepap-
per med olika dgare pa ett enda vérdepap-
perskonto i en sérskild, auktoriserad forval-
tares namn. Som auktoriserade forvaltare
verkar t.ex. svenska banker. Verksamheten
kriver ett separat tillstind. Aganderitt och
andra réttigheter kopplade till de forvaltarre-
gistrerade virdepapperen framgéir endast av
den auktoriserade forvaltarens bokforing,
och overlatelser och pantsittning av viérde-
papper meddelas den auktoriserade forvalta-
ren direkt. Virdepapperscentralen VPC har
enligt aktiekontolagen ritt till uppgifter fran
den auktoriserade forvaltaren om vem som
ager forvaltarregistrerade aktier och mas-
skuldebrev.

Andra skil till andringen

Det finns ménga skidl som talar for en
Sverforing av masskuldebrevsmarknaden till
véirdeandelsmiljon. Genom viardeandelssyste-
met strivar man efter att sdnka kostnaczema
for hanteringen av virdepapper samt att
minska riskerna for fel och de praktiska sva-
righeterna till f6ljd av hanteringen. Clearing-
en inom handeln med masskuldebrev forut-
sitter t.ex. for narvarande dagliga transporter
av fysiska handlingar, med de s#kerhetsris-
ker detta innebir. Inom virdeandelssystemet
kan clearingen av virde aﬁperskﬁp ordnas
pa ett tillforlitligt och effektivt sitt. Dessa
allménna grunder for Gvergangen till vir-
deandelssystemet lampar sig val ocksad for
masskuldebrevsmarknaden.

Statens upplaning och skétseln av skulden
medfor ett okat behov att utveckla virdean-
delssystemet och den lagstiftning som giller
det. Virdeandelssystemet forbéttrar mojlig-
heterna att vidta atgirder som syftar till for-
battrande av  masskuldebrevsmarknadens
struktur och atgérder som frimjar en likvi-
dare marknad. D& hanteringen underlittas
mdojliggérs ocksa en likvidare sekundirmar-
knad f6r masslan, och hérvid blir marknaden
attraktivare for utlédndska investerare. Infor-
andet av systemet kommer med tiden att
innebdra en stor inbesparing av kostnader
for emission och skétsel av 1an. Statens moj-

ligheter att uppta lan i mark forbittras och
kostnaderna for upplaningen minskar, om
benchmarklanen kan &verforas till virdean-
delssystemet.

Det nuvarande ldget i Finland kan jim-
foras med den situation som radde i Dan-
mark under senaste artionde. Danska staten
skuldsatte sig péfallande snabbt under de
forsta aren av 1980-talet. Samtidigt 6kade
ocksd det sammanlagda antalet emitterade
masskuldebrevslan pa den danska virdepap-
persmarknaden. Det virdepapperslésa syste-
met i Danmark, som uppritthélls av sam-
manslutningen Verdipapircentral, togs i
bruk 1983. Forst ﬁverfgrdes masskuldeb-
revslanen till systemet. Overgangen till ett
vﬁrdeﬂapperslést system underlittade mirk-
bart skétseln av det okade antalet emissioner
av masskuldebrev.

Det faktum att masskuldebrevsmarknaden i
Finland &r sa outvecklad har lett till att
valuta hdmtas in pd den inhemska markna-
den i samband med statens upplaning, trots
att tillrackligt med valuta ocksd annars
strémmar in 1 landet p4 grund av det nuva-
rande Overskottet i bytesbalansen. Nir Fin-
lands Bank koper denna valuta 6kar likvidi-
teten inom banksystemet och centralbanken
tvingas minska denna genom att silja bank-
certifikat till bankerna. Detta dsamkar & sin
sida centralbanken extra kostnader.

Lan som emitterats inom virdeandelssyste-
met ir ldttdre att marknadsfora till hushallen,
da lanens storlek kan bestimmas pa ett smi-
digt sitt. Inom virdeandelssystemet kan
staten t.ex. fringd uppdelningen av lan i av-
kastningsobligationer och serieobligationer.

Forutom ett direkt lantagningsintresse fran
finska statens sida talar skdl som hinfor sig
till ett allmint intresse for att verksamhets-
betingelserna pa virdepappersmarknaden
maste utvecklas. Virdepappersmarknaden
erbjuder alternativa kanaler for anskaffning
av finansiering som &r oberoende av banker-
na. Bankerna har traditionellt direkt eller
indirekt skott finansieringen av en stor del
av det privata néringslivet i Finland. Vérde-

apperens andel vid formedlandet ay finans-
tering Okade forst pd 1980-talet. Okningen
berodde dock huvudsakligen pa att virde-
papperens andel i bankernas balansrikningar
Okade. Bankernas kreditgivningspolitik har
ldnge reglerat foretagens mojligheter att an-
vinda kreditfinansiering, eftersom de finska
foretagen sillan har haft tillgang till alterna-
tiva finansieringskanaler, i synnerhet nir det
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gillt anskaffning av finansiering i form av
eget kapital. Av dessa orsaker kan den
mycket bankcentrerade finansieringen med-
fora allvarliga sambhéllsekonomiska problem
ndr bankerna sjdlva rékar i ekonomiska sva-
righeter.

Liksom inom finansieringssystemets dvriga
sektorer har bankerna en central stillning
ocksd inom virdeandelssystemet. Bankerna
ir de mest betydande registeransvariga nir
det giller datatekniska miljoer for virdean-
delar i bade eget och frimmande kapital.
Till bankernas traditionella uppgifter hor att
skota betalningsrorelsen. Ocksa nir det gil-
ler handeln med vérdepapper skots betal-
ningsrorelsen via bankernas betalningssys-
tem.

Genom att alternativa finansieringskanaler
utvecklas kan bankernas avgorande betydel-
se vid foretagens finansiering minskas. Ett
mangsidigare finansieringssystem minskar
ocksa risken for att en enskild banks svarig-
heter forsitter hela finansieringssystemet i
kris. En effektiv konkurrens pa finansmark-
naden Okar stabiliteten hos systemet, nir den
skada en felbedomning av en part kan orsa-
ka hela systemet minskar. En lagstiftning
som underléttar Sverforingen av masskul-
debrev till virdeandelssystemet stdder séle-
des indirekt ocksd skotseln av centralban-
kens uppgifter och uppgifterna for Ovriga
myndigheter som uppritthaller stabiliteten i
finansieringssystemet. Viardepappersmarkna-
den maste av denna orsak utvecklas medve-
tet.

Finansministeriet tillsatte den 22 januari
1993 en arbetsgrupp for uppf6ljning och
utveckling av virdepappersmarknaden. Ar-
betsgruppen fick i uppgift att samordna
myndigheternas synpunkter pd och atgirder
for utvecklande av Vﬁrdeﬁa persmarknaden.
Arbetsgruppen skall sirs iﬁ bedoma verk-
samheten och tillsynen i fraga om vérdean-
delssystemet och skuldebrevsmarknaden.
Likasa skall arbetsgruppen ta initiativ till
och foresla lagstiftningsméssiga, administra-
tiva och andra atgérder som utvecklandet av
véirdepapgersmarknaden forutsitter. Arbets-
gruppen har offentliggjort stillningstaganden
angdende masskuldebrevsmarknaden 1 vilka
definieras myndigheternas villkor for 6verfo-
ring av masskuldebreven till virdeandelssys-
temet. I dessa stidllningstaganden ségs bl.a.
att en enhetlig likvid masskuldebrevsmar-
knad och en fungerande primir- och sekun-
ddrmarknad bor tryggas vid Overforingen.

Dessutom bor virdepappersformedlarnas
mojligheter att agera pA marknaden tryggas.
Arbetsgruppens uppdrag skall vara slutfort
vid utgangen av 1995.

Av kravet pa en enhetlig likvid marknad
foljer att fragan om forhallandet mellan grossist-

och detaljistmarknaden for skuldebrev més-
te losas mnan masskuldebrevsmarknaden i
sin helhet kan Gverforas till virdeandelsmi-
ljon. P4 grund av statens behov av uppla-
ning kan dock temporirt godkinnas att en-
dast masskuldebrev som emitterats pa gros-
sistmarknaden overfors till viardeandelssyste-
met. Detta konstaterades i den regeringspro-
position som %éillde dndring av 10 § lagen
om virdeandelssystemet (RP 18/1994 rd).
Lagen (278/94) enligt denna proposition
tridde i kraft den 1 maj 1994. Genom #nd-
ringen slopades skyldigheten for emittenter
av virdeandelar i frimmande kapital att ord-
na s.k. gratisforvar av virdeandelar. Syftet
med propositionen var att frimja overfo-
ringen av masskuldebrev till virdeandelssys-
temet. Sarskilt vid Helsingfors Penningmark-
nadscentral Ab har beretts en Sverforing av
masskuldebrev till bolagets datatekniska mil-
jO. Clearingen nir det giller Gverlatelser av
masskuldebrev i form av vérdeandelar skall
ske inom ramen for bolagets clearingforfa-
rande. Till systemet ansluts till en bérjan
endast masskuldebrev som &r avsedda for
grossistmarknaden.

Andringen av 10 § latgen om virdeandels-
systemet bereddes vid finansministeriet som
tjénsteuppdrag. Beredningen av detta enskil-
da stadgande péaskyndades, eftersom de in-
stanser som berett hanteringen av masskul-
debrev i form av virdeandelar signalerade
att inledandet av verksamheten fGrutsitter
avvikelse fran skyldigheten att ordna gratis-
forvar.

Efter att lagidndringen tritt i kraft framgick
det dock att masskuldebrev i praktiken inte
kan &verforas till virdeandelssystemet. Un-
der 1994 uppdagades ocksé andra problem i
anslutning till lagstifiningen, vilka ytterst
beror pa att man vid beredningen av lagen
om vérdeandelssystemet och lagen om vir-
deandelskonton inte har ansett det nédvin-
digt att i tillrickligt hog grad beakta de krav
som marknaden for virdepapper i frimman-
de kapital stiller. Tills vidare forhindras
emission av masskuldebrev i Helsingfors
Penningmarknadscentral Ab:s datatekniska
miljo i praktiken ndrmast av att i vérdean-
delslagstiftningen inte har reserverats nagon
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mojlighet till forvaltarregistrering av mas-
skuldebrev som &dgs av utlandska investerare.
Dessutom inledde de instanser som emitterar
skuldebrev beredningen av Gverforingen sa
sent att svérigheterna har visat sig forst i
takt med att beredningen har framskridit.

3. Propositionens mal och de
viktigaste forslagen

Propositionens mél

Vissa detaljer i virdeandelslagstiftningen
maste dndras for att Sverforingen av mas-
skuldebrev till virdeandelssystemet skall
kunna paskyndas. Syftet med de foreslagna
stadgandena #r att ritta till de brister som
uppdagats i den del av virdeandelslagstift-
ningen som giller masskuldebrev. Genom
forslaget forsoker man ocksa svara mot de
forandringar som skett pA masskuldebrevs-
marknaden efter att lagstiftningen triitt i
kraft. Avsikten ér att skapa tillrackligt tyd-
liga och exakta regler fér hanteringen av
masskuldebrev inom virdeandelssystemet.
Dessutom forsoker man genom forslaget
frimja utldndska investerares mojligheter att
delta i masslansmarknaden i finska mark.

Samtidigt férséker man avhjilpa de miss-
forhallanden som framkommit vid notering

4 virdeandelskonto av sddana virdeandelar
1 eget kapital som forvaltas av en utlandsk
forvaltare. Dessa omstindigheter 4r av be-
R'delse ocksa vid overforingen av masskul-

ebrevslan till virdeandelssystemet.

Forslagets allménna mal 4r att underlitta
verksamheten p& vérdepappersmarknaden
och statens upplaning i mark. P& detta sitt
vill man forbéttra mojligheterna att ordna av
bankerna oberoende finansiering och minska
bankcentreringen inom finansieringssyste-
met. Ett delmél for myndigheterna vid ut-
vecklandet av virdepappersmarknaden ir att
lindra verkningarna av eventuella framtida
kriser i finansieringssystemet.

De viktigaste forslagen

Det foreslas att overforingen av masskul-
debrevsmarknaden till vérdeandelssystemet
underlittas genom att férbundet mot att till
virdeandelssystemet Overfora sédana vir-
deandelar for vilka har utfirdats skuldebrev
eller annat liknande fordringsbevis i lagen
om virdeandelssystemet upphévs. For att ett
sidant 1an skall kunna Gverforas till vir-

deandelssystemet pa ett s tillforlitligt och
sdkert sdtt som mojligt, skulle i lagen stad-
%as om grundema for forfarandet vid over-
oringen. Virdeandelsforeningen skall pa
ansOkan av emittenten besluta om overfo-
ringen. Foreningen skall ocksa dvervaka och
leda 6verforingen. For investeraren ir Sver-
foringen frivillig.

Dessutom tas i lagen in mera detaljerade
stadganden om vilka basuppgifter om mas-
skuldebrevslan som skall noteras i virdean-
delssystemet. P4 emissionskontot fo6r lanet
skall enligt lagen antecknas de viktigaste
lanevillkoren, sasom bestimmelser om rénta
och forfallodagar.

Det foreslas att utlindska investerares
mojligheter att forvdarva masskuldebrev som
overfors till virdeandelssystemet underlittas
sa, att den reglering som giller forvaltarregi-
streringen utstriicks till att omfatta férutom
virdeandelar i eget kapital ocksa virdeande-
lar i frimmande kapital.

Det foreslas att till lagen om viérdeandels-
konton fogas en paragraf som tillater att vir-
deandelar som tillhor en utlindsk dgare no-
teras pa ett sdrskilt forvaltningskonto. Pa
samma konto fir noteras vdrdeandelar for en
eller flera dgare. Endast sdrskilt definierade
sammanslutningar kan vara kontoinnehavare.
Pa ett forvaltningskonto far noteras virdean-
delar i savil eget som frimmande kapital.
For att de internationella forbindelserna i
frédga om virdeandelssystemet skall kunna
ordnas pa ett dndamalsenligt sitt, foreslas
vidare att ocksd finskdgda vérdeandelar i
frimmande kapital fér noteras pad forvalt-
ningskonton som forvaltas av utlandska vér-
depapperscentraler.

4. Propositionens verkningar

Syftet med propositionen ir att minska
kostnaderna for statens upplaning genom att
Oppna en mdjlighet att underlétta hantering-
en av masskuldebrev inom virdeandelssyste-
met och hirigenom att forbdttra verksam-
heten p4 masskuldebrevsmarknaden och att
Oka antalet parter pd marknaden. Virdean-
delssystemet minskar sirskilt de kostnader
som hinfor sig till emission, ridntebetalnin
och kapitalaterbiring. Nir verksamheten pa
marknaden forbittras véntas & sin sida rénte-
nivan sjunka ocksa i friga om statens lan.
Den foreslagna lagstiftningen framjar maél-
sdttningen att flytta tyngdpunkten i friga om
statens uppléning till masskuldebrev i finska
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mark. Hirigenom minskar ocksa den risk
som valutakursforindringar innebdr inom
statsekonomin och kostnaderna for skydd
mot denna risk.

For bankerna &r det inte n6dvéindi%tvis
enbart formanligt att 6verféra masskuldebrev
som emitterats av staten till virdeandelssys-
temet. Bankerna fungerar som primary dea-
lers pa grossistmarknaden for benchmarklan
och ﬁar ensamritt att delta i anbudstévlingar
for serieobligationer. Hanteringen av mas-
skuldebrev som emitterats i form av fysiska
handlingar har koncentrerats till bankerna,
varfor de Ovriga parterna pad marknaden an-
vinder sig av bankernas forvaringstjinster.
Hanteringen av masskuldebrev i form av
fysiska handlingar ger bankerna ett forhal-
landevis jamnt och sdkert inkomstflode i
form av férvaltningsarvoden.

Virdeandelssystemet mojliggdr i princip
att marknaden ordnas pé ett Gppnare sitt dn
i dag. Nir riksdagen 1 februari 1993 antog
en #indring av lagen om statens sikerhets-
fond gjorde den samtidigt ett uttalande en-
ligt vgifket den forutsatte att finska staten

aranterar att bankerna i Finland i alla lagen
l%an fullgora sina forpliktelser i ritt tid. Nar
staten pa detta sdtt har tryggat banksfyrste-
mets funktionsduglighet, uppstar det i fraga
om forbindelser som staten och bankerna
emitterat ingen naturlig och for staten for-
manlig rénteskillnad som skulle bero pa
skillnader i investeringsriskerna. Dessutom
gr bankernas stillning vid utvecklandet av
detaljistmarknaden for masskuldebrev mot-
stridig, eftersom bankerna huvudsakligen
skoter distributionen av statens avkastnings-
obligationer. Statens masskuldebrevslan kon-
kurrerar med bankernas tidsbundna deposi-
tioner, vilkas virde i de finlindska bankerna
i november 1994 uppgick till inemot 108
mrd. mk.

5. Beredningen av propositionen

Behoven av att utveckla masskuldebrevs-
marknaden har under de senaste aren be-
handlats i flera av finansministeriet tillsatta
arbetsgrupper. En arbetsgrupp som under-
sokte masskuldebrevslagen foreslog att lagen
skulle upphévas och att regleringen pa lagni-
va av marknaden skulle lattas upp. En ar-
betsgrupp for masskuldebrevsmarknaden
(finansministeriets arbetsgruppspromemoria
1991:29) lade for sin del fram flera allmén-
na forslag och rekommendationer for for-
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biattring av marknadens struktur och lagstift-
ningen. En arbetsgrupp for uppféljning och
utvecklande av vérdepappersmarknaden har
vidare forsokt frimja den strukturella ut-
vecklingen av marknaden genom att paskyn-
da inrdttandet av en nationell virdepappers-
central och en &verforing av masskuldebre-
ven till vardeandelssystemet. Genom de #nd-
ringar som fOreslas hiar kan de mél som de
nédmnda arbetsgrupperna har stillt upp nas i
praktiken.

Finlands Bank har under 1993 och 1994 i
flera repriser kontaktat finansministeriet och
justitieministeriet i syfte att frimja verksam-
heten pa marknaden for benchmarklan. Cen-
tralbanken har paskyndat en Gverforing av
benchmarklanen till Helsingfors Penning-
marknadscentral Ab:s system, som enligt
upé)giﬁ frin bolaget i princip tekniskt sett 4r
redo for Gverforingen. Dessutom har Fin-
lands Bank betonat vikten av att marknaden
for lane- och aterkopsavtal som giller
benchmarklén utvecklas. Det har likasa an-
setts viktigt att de beskattningsfragor som
héanfor sig till dessa atgirder kan 16sas. Pa
initiativ av Finlands Bank utségs dessutom
hosten 1994 en arbetsgrupp bestiende av
foretriidare for centralbanken, statskontoret
och finansministeriet. Arbetsgruppen fick i
uppgift att bedéma statens kassaforvaltning
och finansiella fragor samt ligga fram for-
slag till atgérder i anslutning till marknaden
for statens skuldforbindelser och benchmark-
lan (finansministeriets arbetsgruppsprome-
moria 1994:27). Dessutom tillsatte finans-
ministeriets skatteavdelning i april 1995 en
arbetsgrupp for att utreda problemen i fraga
om stampelskatten i anslutning till lane- och
aterkopsavtal for masskuldebrev som staten
emitterar. Arbetsgruppen skulle ha sitt arbete
klart den 30 maj 1995.

Finansinspektionen har i ett brev till fi-
nansministeriet foreslagit att ministeriet skall
vidta nddvindiga atgirder for &dndring av
lagen om viérdeandelssystemet. Lagen bor
mojliggéra att en sammanslutning som till-
handahaller forvaltningstjinster antecknas i
den borgenirsforteckning som fors Sver vir-
deandelar i frimmande kapital. Dessutom
har finansinspektionen f6r justitieministeriet
foreslagit att en sddan forordning om férval-
tarregistrerade vérdeandelar som avses i 1 §
(21 mom. lagen om virdeandelskonton utfir-

as.

Inom viérdeandelsforeningen har man & sin
sida utarbetat en promemoria om problemen
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i anslutning till forvaltarregistreringen av
virdeandelar i frimmande kapital. Prome-
morian innehaller bl.a. en beskrivning av de
forfaringssitt som iakttas i Danmark, Sveri-
%e, Storbritannien, Tyskland och Férenta

taterna samt om finsk praxis vid forvaltar-
registrering av aktier. Féreningen har dess-
utom utrett en omvandling av masskulde-
brev till virdeandelar pa ﬁ'ivillilg basis.

Dessutom har de ovan nimnda myndighe-
terna sinsemellan i detalj diskuterat de be-
hov av dndringar som finns vad giller lagen
om virdeandelssystemet och lagen om vér-
deandelskonton.

Propositionen har beretts vid finansminis-
teriet som tjdnsteuppdrag pé basis av de in-
itiativ for vilka redogors ovan. I samband
med beredningen har det under varen 1995
ordnats sex diskussionsméten for foretrddare
for primary dealer for benchmarklén, regis-
teransvariga, marknadsplatser och foretrada-
re for marknadsparternas intresseorganisatio-
ner samt myndigheterna. Den 5 a § som
foreslas bli f%gadg till lagen om vérdeandels-
konton och som giller forvaltningskonton
har beretts vid justitieministeriet som tjins-
teuppdrag. I samband med beredningen av
detta lagrum har vid virdeandelsforeningen
ordnats tva diskussionsméten for de register-
ansvariga. Myndigheterna och de registeran-
svariga har dessutom haft mojlighet att
framf6ra sina synpunkter pd lagrummet vid
tva diskussionsmoten som 1 maj 1995 ordna-
des av finansministeriet.

Ansvaret for beredningen av virdean-
delslagstiftningen fordelades mellan justitie-
ministeriet och finansministeriet kort efter
att virdeandelslagstiftningen tradde i kraft.
Pa finansministeriet ankommer beredningen
av lagen om vérdeandelssystemet medan
justitieministeriet ansvarar for lagen om vér-
deandelskonton. Lagarna hor dock s& nira
samman med varandra att dndringar av dem
i praktiken méste beredas i intimt myndig-
hetssamarbete.

6. Andra omstiindigheter som
inverkat pa propositionens
innehall

Utvecklingen av virdepappersmarknadens
struktur och masskuldebrevsmarknaden kan
frimjas genom att en nationell virdepappers-
central inrittas for att handha noterings- och
clearingsystemen. Detta mél for statsmakten
har konstaterats i statsrddets meddelande om

bankstodet, som gavs till riksdagen i decem-
ber 1993, i en utredning om den ekonomisk-
olitiska linjen som finansministeriet offent-
iggjorde i februari 1994 samt i den nimnda
regeringspropositionen (RP 18/1994 rd).

Projektet for inrdttande av en nationell
virdepapperscentral tangerar ocksa masskul-
debrevsmarknaden. En av fordelarna med en
vardepapperscentral dr att forhallandet mel-
lan grossist- och detaljistmarknaden slutligt
kan avgoras vid centralen, vilket &r nddvin-
digt med tanke pd marknadens utveckling.

Ocksa arbetsgruppen for uppfoljning och
utvecklande av virdepappersmarknaden har i
flera stillningstaganden paskyndat inréttan-
det av centralen. Centralen bor enligt arbets-
gruppen svara for clearingen, penningrorel-
sen i samband med den samt for de slutliga
noteringarna i virdeandelsregistret som hin-
for sig till clearingen. Enligt arbetsgruppen
vore det mest Onskvért att de marknadsparter
som utévar makt i de sammanslutningar som
i dag uppritthaller clearing- och noterings-
systemen bereder ett genomforbart forslag

dllande inrdttande av centralen. Ar-

etsgruppen har konstaterat att en till de
grundldggande strukturerna enhetlig och lik-
vid masskuldebrevsmarknad maéste tryggas
nir centralen inrittas.

En arbetsgrupp som bestar av foretrddare
for emittenter och vérdepappersformedlare
samt for centralbanken F\ar sedan hosten
1993 forsokt bereda ett forslag som syftar
till att inrdtta en nationell virdepapperscent-
ral och som kunde godtas allmint av parter-
na pa marknaden. Samtidigt har arbetsgrup-
pen forsokt fa dessa parter att forbinda sig
till inréttandet av virdepapperscentralen.
Arbetsgruppen har latit gora utredningar om
eventuella verksamhetsmodeller for centra-
len, men pd marknaden har man forhallit sig
reserverat till dessa utredningar.

Arbetsgruppen for uppf6ljning och utveck-
lande av vérdepappersmarknaden konstatera-
de i oktober 1994 att parterna pa marknaden
inte kunnat bereda ett gemensamt forslag
angéende inrdttande av en nationell virde-
papperscentral. Dirfor foreslog arbetsgrup-
Ben att finansministeriet skyndsamt bérjar

ereda nddvindiga atgirder for inrittande av
centralen. Finansministeriet kallade i novem-
ber 1994 en utredningsman for att bereda ett
forslag angdende inrittande av en nationell
virdepapperscentral.

Utredningsmannen 6verldmnade i februari
1995 sitt torslag angaende inréttande av en
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nationell vérdepapperscentral till finansmi-
nisteriet (finansmuinisteriets arbetsgruppspro-
memoria 1995:4). Enligt forslaget kunde
virdepapperscentralen inrittas genom sam-
manslagning av Helsingfors Penningmark-
nadscentral Ab:s och Finlands Aktiecentral-
register Andelslags system, Helsingfors
Fondbdrs Andelslags clearingsystem KATI
samt virdeandelsforeningens funktioner. Om
nagon av de ovan nimnda funktionerna som
skall sammanslas inte star till forfogande,
kunde virdepapperscentralen till en borjan
inleda verksamheten endast Fé grossist- efler
detaljistmarknaden. 1 fOrslaget behandlas
ocksa den mojligheten att virdepapperscent-
ralen helt och hallet dgs av staten.

Till utvecklandet av masskuldebrevsmark-
naden hinfor sig ocksd andra lagstiftnings-
projekt, som nirmast giller &ndring av vér-
depappersmarknadslagen. Vid finansminis-
teriet har under 1994 beretts en proposition
som giller clearingen inom virdepappers-
handeln. Propositionen torde avlatas till riks-
dagen hosten 1995. I propositionen forséker
man bl.a. beakta kraven pa marknaden for
lane- och aterkdpsavtal for virdepapper.

Europeiska gemenskapen har utfirdat ra-
dets direktiv om investeringstjdnster inom
virdepappersomradet (93/22/EEG), som gil-
ler virdepappersforetags och kreditinstituts
verksamhet pa virdepappersmarknaden samt
de minimikrav som stills pd dem i friga om
ekonomin. Den arbetsgrupp som berett di-
rektivets ikrafttridande 6verlimnade i okto-
ber 1994 sin promemoria till finansminis-
teriet (finansministeriets arbetsgruppsprome-
moria 1994:28). Forslagen i promemorian
bereds vid finansministeriet som tjdnsteupp-
drag. Den nya lagstifiningen torde bl.a. in-
nebdra forandringar i definitionen av bedri-
vande av offentlig handel med vérdepapper i
1 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen. En-
ligt forslagen kan masskuldebrevsmarknad-
en, om sd Onskas, ordnas som en sddan reg-
lerad marknad som avses i direktivet och i
vilken ocksa utlindska parter kan delta. Det-
ta gor det & sin sida mojligt att forbattra
verksamheten pad masskuldebrevsmarknaden.

I samband med beredningen av proposi-
tionen har det papekats att tillimpningsprob-
lem ndr det géller masskuldebrev hanfor sig
till 29 § lagen om virdeandelskonton, som
giller betalningsskyddet for emittenter av
virdepapper i form av virdeandelar. Enligt
motiveringen till paragrafen expedierar emit-
tenten med stdd av uppgifterna i borgenirs-

forteckningen prestationer av amorteringar
och rintor till virdeandelsregistren for att
vidarebefordras till de slutgiltiga mottagarna.
Eftersom detta forfarande emellertid inte
framgar direkt av stadgandet om betalnings-
skydd, har stadgandet 1 praktiken tolkats sa
att emittenten ansvarar for betalningarna
dnda fram till de enskilda borgenirerna. For-
farandet enligt de regler som giller for clea-
ring vid Helsmgfors Penningmarknadscentral
Ab motsvarar den ovan nimnda motivering-
stexten. Rénte- och amorteringsbetalningar
som hinfor sig till ett masskuldebrev sam-
manslds dock vid penningmarknadscentra-
lens nettoclearingforfarande med betalningar
som foranleds av handeln. Enligt den propo-
sition om clearingen inom virdepappershan-
deln som for ndrvarande bereds vid finans-
ministeriet kan forpliktelser vid nettoclea-
ringen sammanslds si att de dr bindande for
alla parter endast i sddana fall nér forpliktel-
serna hanfor sig till virdepapperskép och
annan overlatelse. For att sikerstilla att ris-
ken sprids pa ett réttvist sétt kan prestationer
av amorteringar eller ridntor i forfarandet
enligt lagen inte sammanslas med forpliktei-
ser som foljer av handel. Forfarandet enligt
propositionen ér dock valbart for clearings-
ammanslutningen.

Vid nettoclearing enligt Helsingfors Pen-
ningmarknadscentral Ab:s regler kan emit-
tenten bli tvungen att bdra andelsregisterfor-
arens risk, nir de nettade avgifterna betalas
via andelsregisterforaren. Andelsregistret &r
en del av virdeandelsregistret och 6rs inom
penningmarknadscentralens datasystem. An-
delsregistret kan foras av den registeransva-
rige sjdlv eller av en annan sammanslutning
som godkénts att fora andelsregister. Om det
ovan beskrivna nettnin%sfdrfarandet dndras i
penningmarknadscentralens regler om clear-
ing ndr lagstiftningen om clearingverksam-
het inom vérdepappershandel har tritt i kraft
kriaver Overforingen av siddana av staten
emitterade masskuldebrev som hanteras pa
grossistmarknaden till virdeandelssystemet i
praktiken i detta skede ingen #ndring av
stadgandena om betalningsskydd. Statskon-
toret, som ordnar emissionen av serieobliga-
tioner, dr deldgare i Helsingfors Penning-
marknadscentra% Ab, varf6r statskontoret kan
Overvaka att synpunkter som hénfor sig till
emittentens betalningsskydd beaktas i bola-
gets clearingsystem. Helsingfors Penning-
marknadscentral Ab:s regler om clearing har
enligt den gillande lagen inte behovt fast-



20 RP 98/1995 rd

stillas av myndighet. Om stadgandena om
betalningsskydd maste dndras, maste ocksa
verkningarna av en ny réttspraxis (HD
1992:3 och 1994:80) pa stadgandena be-
d6émas.

Under den senaste tiden har det i sddana
internationella samarbetsorgan for myndig-
heter som arbetar for att bekdmpa tvittning
av pengar fists uppméarksamhet vid hur den
nationella lagstiftningen och ordnandet av
tillsynen i de olika linderna pa virdepap-
persmarknaden tilliter oregistrerat #gande
eller dgande som inte kan spdras. Samar-

betsorganen har utrett méjligheterna att ut-
stricka bekdmpningen av tvittning av peng-
ar ocksa till omraden utanfor den traditionel-
la bankverksamheten. Férvaltarregistreringen
g6r det mojligt for investerare att forbli ano-
nyma. I den ovan beskrivna beredningen,
som hinfor sig till genomfGrandet pa na-
tionell niva av direktivet om investe-
ringstjéinster, bor foljdaktligen Overvigas
huruvida sédana principer om identifikation
av kunder som ingdr t.ex. i kreditinstituts-
lagen skulle kunna tillimpas ocksd pa virde-
pappersforetag och sammanslutningar inom
virdeandelssystemet.
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DETALJMOTIVERING

1. Motivering till lagférslagen

1.1 Lag om iindring av lagen om
viirdeandelssystemet

26 §. Med tanke pa utvecklandet av
masslansmarknaden vore det &ndamalsenligt
att lan som emitterats i form av fysiska
handlingar kunde omvandlas till virdeande-
lar under pagéende lanetid. I synnerhet Gver-
foringen av %)enchmarklén till systemet dr en
bradskande uppgift. Det dr darfor skil att
indra 26 § lagen om virdeandelssystemet
sa, att masskuldebrev i form av vardepapper
kan 6verforas till virdeandelssystemet pa ett
effektivt, sikert och tillforlitligt sitt. A and-
ra sidan skall omvandlingen grunda sig pa
frivillighet fran skuldebrevsidgarnas sida, om
inte emittenten i lanevillkoren har forbehallit
sig ritten att Overfora lénet till véirdeandels-
systemet under pagiende lanetid. Detta skul-
le begrinsa overforingen till sddana ldnean-
delar 1 friga om vilka innehavarna gir med
pa overforingen. I praktiken kunde 1an pé
grossistmarknaden lattast dverforas till vir-
deandelssystemet.

Enligt 26 § lagen om virdeandelssystemet
ar det forbjudet att till virdeandelssystemet
overfora masskuldebrev som emitterats i
form av fysiska handlingar. For att under-
latta hanteringen av masslan foreslas det att
detta forbud skall slopas. Stadgandet skall
inte langre hindra att 1an &verfors till vir-
deandelssystemet under Fﬁféende lanetid.
Samtidigt foreslés att ordalydelsen i stadgan-
det fortydligas si att en virdeandel och ett
virdepapper som emitterats i form av en
fysisk handling i tillrackligt hog grad skiljer
sig frdn varandra.

26 a §. Dessutom foreslas att till lagen
fogas en ny 26 a §, som giller forfarandet
vig overforing av masskuldebrev till vér-
deandelssystemet. Detta stadgande motsvarar
i ménga avseenden 3 a kap. 2 § lagen om
aktiebolag. En noggrannare definition av
forfarandet ingér 1 virdeandelsforeningens
beslut, som féreningen meddelar pa ansékan
av den registeransvaringe som foretrader
emittenten. Forfarandet enligt paragrafen
skall iakttas ocksd nér emittenten i lanevill-
koren har forbehallit sig ritt att Sverfora
lanet till virdeandelssystemet. Syftet med
stadgandet 4r inte att inverka pa emittentens
ritt enligt villkoren i skuldebreven att kriva

att skuldebrevségarna Gvergdr till att anvian-
da virdeandelssystemet.

Enligt det foreslagna 1 mom. skall i vir-
deandelsforeningens beslut bestimmas den
tidpunkt frdn och med vilken viardepapper
kan overforas till virdeandelsregistrens data-
system. Dessutom far virdeandelsforeningen
ritt att bestimma om &verforingen i detalj
och pa ett sdtt som &dr bindande f6r emitten-
terna och virdeandelsregistren. Genom fore-
skrifter kan som komplement till lagen be-
stimmas om vilka uppgifter om ett masslan
som Overfors som skall noteras i virdean-
delsregistren. Dessutom kan fGreningen be-
stimma om hur Gverforingen i praktiken
skall genomfbras i registren. En dylik smi-
dig reglering garanterar att forfarandet mel-
lan emittenten och virdeandelsregistret fun-
gerar vid Gverforingen.

Virdeandelsforeningen skall enli%t 15§ 1
mom. 4 punkten i den gillande lagen om
virdeandelssystemet bl.a. faststilla de for-
faringssitt som skall iakttas i friga om data-
och registersikerheten. Virdeandelsférening-
en har med stéd av stadgandet meddelat for-
eskrifter om Overforingen av aktiebrev.
Dessutom styrs verksamheten i den datatek-
niska miljén for viardeandelar i eget kapital
av Finlands Aktiecentralregister Andelslag,
vars stadgar enligt lagen skall faststillas av
finansministeriet.

Den foreslagna nya fullmakten att meddela
foreskrifter behovs pa grund av att forfaran-
det for overforing av masskuldebrev i den
datatekniska miljon for virdeandelar i fram-
mande kapital kan vara forknippat med
manga sidana tekniska detaljer som maste
16sas pa ett sdkert och tillforlitligt sitt. Be-
hovet av fortydligande anvisningar 6kas av
att ingen tidsfrist for overforingen av mas-
skuldebrev sitts ut i lagen.

I 2 mom. stadgas om ritten for en #gare
av ett skuldebrev att 6verfora skuldebrevet
till vardeandelssystemet. Agaren av skuldeb-
revet kan anlita en foretridare vid overfo-
ringen. Dessutom bestims i momentet under
vilka forutsittningar virdeandelsregistret kan
notera skuldebrevet pa ett virdeandelskonto.
For tydlighetens skull konstateras i momen-
tet att vid noteringen skall iakttas vad som
stadgas i lagen om virdeandelskonton.

Virdeandelar i frimmande kapital kan en-
ligt lagen emitteras i vilket vérdeandelsregis-
ter som helst. A andra sidan har endast det
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lagstadgade virdeandelsregister som fors av
det andelslag som skéter aitiecentralregistret
ansetts ha avtalsplikt gentemot dgare av vir-
deandelar i eget kapital. Nir emittenten far
ratt att besluta om Overforing av ett mas-
skuldebrevslan i form av en handling till
virdeandelssystemet skall det samtidigt sd-
kerstillas att alla skuldebrevsidgare har méj-
lighet att omvandla skuldebrevet till var-
deandelar. Pa grund av att virdeandelssyste-
met dr splittrat kan dgaren av ett skuldebrev
dock inte yrka pa att fa sin rdtt noterad i
vilket véircféandelsregister som helst, efter-
som det pa lagniva inte fOrutsétts att det
finns systemforbindelser mellan de vérdean-
delsregister som fOrvarar virdeandelar i
frimmande kapital. T.ex. kan virdeandelar
som emitterats i Helsingfors Penningmark-
nadscentral Ab:s system tills vidare inte
overforas fran bolagets datatekniska miljo
och dess register.

Eftersom det &r emittenten som tar initia-
tiv till 6verféring av ett masskuldebrev till
virdeandelssystemet och som frimst har
nytta av denna atgird, forutsitts i lagen att
emittenten skall se till att alla skuldebrevs-
dgare har mojlighet att Gverfora skuldebrevet
till vardeandelssystemet. Genom ett avtal
eller nigot annat motsvarande arrangemang
mellan emittenten och den registeransvarige
skall det séledes skapas ett slags avtalsplikt
med avseende pa investerarna. Genom ut-
trycket "annat motsvarande arrangemang"
hanvisas ndrmast till att avtal inte nédvin-
digtvis behévs om emittenten skoter Sverfo-
ringen i sitt eget virdeandelsregister. Emit-
tenten kan, om han sa onskar, erbjuda sada-
na investerare formaner som Gvergér till att
anvanda virdeandelssystemet. MGgjligheten
att pa basis av avtal 6verfora skuldebrev till
systemet kan ocksa vara temporir. Efter den
utsatta tiden kan skuldebrevsdgarna inte &be-
ropa avtalsplikten. Ovan har redogjorts for
den varierande nivan pa de datatekniska mil-
jéerna inom vérdeandelssystemet och vir-
deandelssystemets splittrade karaktir. Av
dessa orsaker och pa grund av den méjlighet
till 6verforing som emittenten ordnar fOre-
slas att emittenten skall anvisa ett eller flera
virdeandelsregister som skall ansvara for
Overforingen. Av samma orsaker kan inves-
terare inte heller ges full frihet att vilja det
virdeandelsregister som skall ordna Gverfo-
ringen. Denna begrinsning, som beror pa
virdeandelssystemets struktur, lindras dock
av att forslaget i sig inte pa nagot sitt tving-

ar investerare att overfora sina skuldebrev
till viardeandelssystemet. Forslaget kan séle-
des inte anses begrinsa investerarens avtals-
frihet, utan det foreslagna arrangemanget gor
det mojligt for en dgare av ett masskuldeb-
rev som emitterats som en fP'sisk handling
att 6verfora virdepapperet till virdeandels-
systemet under pagéende lanetid.

For att ett skuldebrev skall kunna omvand-
las till virdeandel skall det tillstdllas den
registeransvarige som skoter noteringen. Den
registeransvarige vidtar i praktiken de at-

arder som Overforingen fOrutsétter, i en-
ighet med emittentens anvisningar. Efter att
skuldebrevet har &verforts till vérdeandels-
systemet kan det hanteras och &verforas i
enlighet med de regler som giller systemet,
t.ex. till ett saddant virdeandelsregister som
investeraren annars anviander och som kan
hantera dylika virdeandelar.

Agaren av skuldebrevet eller dennes fore-
tradare skall kunna tillstidlla virdeandelsre-
gistret skuldebrevet. Enligt 13 § lagen om
skuldebrev anses innehavaren av ett order-
skuldebrev ha ritt att gora fordringen géllan-
de, liksom #dven innehavaren av ett skuldeb-
rev som &r stillt pd viss person, om denne
kan aberopa sammanhingande Overlételser.
Borgenérerna enligt borgendrspresumtionen
skal% sdledes kunna vidaredverlata ett 16pan-
de skuldebrev och lata skuldebrev som de
har 1 sin Dbesittning noteras i vir-
deandelssystemet. Vid noteringen skall iakt-
tas samma forfarande som vid Gverforing av
aktiebrev till virdeandelssystemet. Nar den
registeransvarige har forsidkrat sig om inne-
havarens ritt att gora fordringen gillande
och noterat skuldebrevet pa ett virdeandels-
konto, skall den registeransvarige se till att
handlingen inte ldngre kan bli foremal for
omsiéttning. Darfér skall enligt 2 och
3 mom. pa skuldebrevet goras en anteckning
om att skuldebrevet Sverforts till virdean-
delssystemet, sa att handlingen makuleras.

Enligt 6 § lagen om inférande av lagen
om virdeandelssystemet samt den lagstift-
ning som har samband med den inverkar
Overforingen av ett virdepapper som har
formen av handling till virdeandelssystemet
inte pa innehallet i en pantritt eller en annan
rittighet eller begrinsning som hénfor sig
till en vérdeandel. Till skillnad frén inneha-
varen av en pant som hanfor sig till en aktie
kan innehavaren av en pant eller ndgon an-
nan ritt som hanfor sig till ett masskulde-
brev inte mot skuldebrevsigarens vilja Gver-
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fora det skuldebrev han har i sin besittning
till virdeandelssystemet.

Agare av skuldebrev &r inte tvungna att
overfora skuldebreven till virdeandelssyste-
met, om inte ndgot annat foljer av villkoren
for masskuldebrevslanet. En fysisk handling
behéller saledes sin egenskap av virdepap-
per till utgangen av lanetiden, om borgend-
ren si onskar. Eftersom Overforingen till
virdeandelssystemet grundar sig pa frivillig-
het, dr det inte heller nddvéndigt att i lagen
for investerare reservera en mojlighet till
gratisforvar av virdeandelar. Emittenten kan
dock sjilv pa frivillig basis ordna med sé-
dant forvar for investerarna.

De foreslagna stadgandena giller inte hel-
ler ordnande av handel med masskuldebrev,
sasom verksamhet som primary dealer pa
marknaden fo6r benchmarklan. Losningen nér
det giller ordnande av verksamheten 1 sdda-
na fall nér en del av benchmarklanebestand-
et har formen av virdeandelar och en del
har formen av handlingar méste séledes hit-
tas pa marknaden. For de instanser som del-
tar 1 handeln, clearingen och forvaret medfor
hanteringen av benchmarklan som har for-
men av virdepapper och virdeandelar och
som forfaller samma dag i praktiken svarig-
heter. De olika virdepappersslagen atskiljs i
Finland i enlighet med internationell praxis
genom en s.k. ISIN-kod, som utfirdas av
den nationella numreringscentralen, Helsing-
fors Fondbors Andelslag. Anvéindningen av
koderna grundar sig pd en internationell
ISO-standard och stadgarna for den interna-
tionella organisationen fér numrering av vir-
depapper (A4ssociation of National Numbe-
ring Agencies). Virdeandelsforeningen har
meddelat de registeransvariga en foreskrift
om identifiering av vérdeandelar.

Om ett och samma virdepapper &r i rorel-
se bade som fysiska handlingar och som
virdeandelar, kan det vara n6dvﬁndiﬁt att ge
dessa separata ISIN-koder. Av dem kan par-
terna i handeln och clearingen samt f6érvar-
arna direkt se om ett kop har gjorts med
virdeandelar eller med virdepapper som
emitterats som fysiska handlingar. Det
grundliggande  skuldférhallandet mellan
emittenten och investeraren fordndras dock
inte enbart pa grund av att ISIN-koden byts.

27 §. Det foreslas att till paragrafen, som
giller emissionskonton, fogas ett omnim-
nande om vad som atminstone skall upptas

a ett emissionskonto for virdeandelar i

immande kapital. Emissionskontot &r ett

vérdeandelskonto vars innehavare 4r emit-
tenten. Dirfor antecknas identifikationsupp-
ifterna for emittenten i enlighet med 2 §
agen om virdeandelskonton ocksé pa emis-
sionskontot. Med tanke pa skyddet f6r emit-
tenten #r det viktigt att pd kontot dessutom
noteras de uppgifter som borde antecknas pa
ett skuldebrev som emitteras som fysisk
handling. S&dana uppgifter 4r tidpunkten for
nér en skuld forfaller, rintevillkor, eventuel-
la sdkerheter samt i allmidnhet de visentliga
villkor som tillimpas pa forhallandet mellan
borgendren och gildenidren. Stadgandets for-
teckning 6ver de uppgifter som skall noteras
ar dock inte uttdmmande.

I synnerhet villkoren for sddana masskul-
debrevslén som foretag emitterar kan vara
mycket komplicerade och detaljerade. Vill-
koren skall i praktiken i enlighet med 2 kap.
3 § 3 och 5 mom. virdepappersmarknadsla-
gen samt det beslut av finansministeriet
(905/94) som utfirdats med stod av dem
anges i ett emissionsprospekt eller borspros-
pekt dver vérdepapper, och prospektet som
skall tillstdllas finansinspektionen for god-
kdnnande. Det dr inte nodviandigt att i lagen
kriva att alla skuldebrevsvillkor skall note-
ras pd emissionskontot. I lagen forutsitts
t.ex. inte att ett aktiebolags bolagsordning
antecknas i virdeandelssystemet, trots att
denna faststiller forhéllandet mellan emit-
tenten och investerarna. Nir det géller andra
an de viktigaste villkoren for masskuldebrev
ar det tillrackligt att det av emissionskontot
fram%ér var de Ovriga villkoren finns till-
gangliga.

Momentets forsta mening dndras inte. Med
det antal véirdeandelar som noteras pa emis-
sionskontot avses antalet vdrdeandelar som
emitteras. Emissionskontots saldo kan séle-
des foridndras hela tiden, nir innehavarna av
skuldebrev som emitterats i form av hand-
lingar 6verfor skuldebrev till vérdeandels-
systemet. Den andra meningen i den lydelse
den har i det nuvarande momentet motsvarar
inte de forfaringssétt som utformats i prakti-
ken. Det foreslds att meningen slopas i detta
sammanhang, si att den inte medfér onddig
forvirring.

28 §. Enligt forslaget tillats i paragrafen
férutom forvaltarregistrering av viardeandelar
i eget kapital ocksa forvaltarregistrering av
virdeandelar i frimmande kapital. I aktie-
dgar-, dgar-, eller borgenérsforteckningen el-
ler i en annan forteckning Gver vérdeandels-
dgare kan den som skéter forvaltarregistre-
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ringen antecknas. Forvaltaren kan saledes
enl:igt forslaget antecknas i stillet for en ut-
landsk dgare i alla sddana forteckningar som
enligt 4 § fors Gver virdeandelségare i aktie-
centralregistret eller i ett virdeandelsregister.

Agarforteckningarna fors pd basis av de
noteringar som gjorts pa virdeandelskonto-
na. P4 de forvaltningskonton som avses i
den nya 5 a § lagen om virdeandelskonton,
och pa vilka enligt forslaget kan noteras sé-
dana virdeandelar som #gs av utldndska in-
vesterare, antecknas inga uppgifter om 4ga-
re. Dirfor skall viardeandelar som finns pa
forvaltingskonton alltid forvaltarregistreras.
Nir det giller virdeandelar pa ett virdean-
delskonto for en dgare kan en utldndsk dgare
vilja om han vill férvaltarregistrera virdean-
delarna eller bli antecknad i forteckningen
under eget namn. Endast en dgare som an-
tecknats i aktiedgarforteckningen kan delta i
ett aktiebolags beslutsfattande. En finlindsk
investerares virdeandelar kan enligt forslaget
fortfarande inte forvaltarregistreras. Undan-
tag utgoér dock sidana situationer dir clea-
ringen i fraga om ett kop som giller vir-
deandelar i frimmande kapital dger rum vid
en utlindsk vérdepapperscentral. Ocksé
virdeandelar som tillhér en finlindsk #dgare
kan d& noteras pa virdepapperscentralens
forvaltningskonto.

Det foreslas att kretsen av de sammanslut-
ningar som godkinns att skota forvaltarregi-
streringen och forutsittningarna for godkén-
nande ses over. Stadgandet motsvarar stad-
gandet om de sammanslutningar som kan
vara innehavare av forvaltningskonto i
3 mom. i den nya 5 a § lagen om virdean-
delskonton. Samma instans kan siledes bade
vara kontoinnehavare och skota forvaltarre-
gistreringen. Vid behov kan i stillet for kon-
toinnehavaren ocksd nagon annan samman-
slutning, t.ex. en finsk vérdepappersformed-
lare, antecknas som den som skoter férval-
tarregistreringen.

Enligt forslaget kan innehavaren av ett
forvaltningskonto skéta forvaltarregistrering-
en att ha blivit sirskilt godkénd for denna
upf)gift. Likasa kan den som for ett viardean-
delsregister eller en virdepappersférmedlare
som avses i 1 kap. 4 § 3 mom. virdepap-
persmarknadslagen utan sérskilt godkdnnan-
de skota forvaltarregistreringen. Virdean-
delsforeningen kan ockséd godkdnna en ut-
lindsk virdepapperscentral att skéta forval-
tarregistreringen. Med utlédndsk virdepap-
perscentral avses i stadgandet bade s.k. na-

tionella véirdepagperscentraler, sdsom VPC i
Sverige och VPS i Norge, och privata inter-
nationellt verksamma inrittningar, sisom
Euroclear och Cedel. Dessutom kan vir-
deandelsforeningen ocksd godkinna négon
annan utlindsk sammanslutning att skéta
forvaltarregistreringen, om den stir under
tillrdcklig offentlig tillsyn och om dess eko-
nomiska verksamhetsbetingelser och forvalt-
ning uppfyller de krav som stills vad giller
en tillforlitlig skotsel av uppgifterna. Vir-
deandelsforeningen kan ge sitt godkinnande
bade pa grundval av en enskild ansékan och
som ett gruppvist godkiénnande. Virdean-
delsforeningen kan saledes t.ex. pd samma
gang godkinna alla virdepapperstormedlare
som godkints av en viss nationell tillsyns-
myndighet och stir under dess tillsyn. Nir
virdeandelsforeningen Gvervdger huruvida
ett godkdnnande skall ges kan den bl.a. fista
uppmérksamhet vid 1 vilken utstrickning
finansinspektionen har méjlighet att fa upp-
gifter om en utlindsk sammanslutnings verE-
samhet. Diérfor kan det vara nédvéndigt att
virdeandelsforeningen begir utlatande av
finansinspektionen.

I 2 och 3 mom. stadgas for ndrvarande om
de rittigheter som kan goras gillande med
stod av forvaltarregistrerade virdeandelar
samt om finansinspektionens och emittentens
mojligheter att fa reda pd namnet pa den
verkhiga #garen av en forvaltarregistrerad
virdeandel, om det dr kint. Avsikten ir att
stadgandena skall gilla endast sddana vir-
deandelar i eget kapital som avses i lagens 4
§ 1 mom. For att denna princip skall bibe-
héllas ocksa nédr virdeandelar 1 frimmande
kapital 6verfors till virdeandelssystemet,
foreslas en precisering av paragrafens 2 och
3 mom. D4 endast utlindska dgare har moj-
lighet till forvaltarregistrering, kan fi-
nansinspektionen i syfte att Gvervaka att
denna begrinsning iakttas &ligga den som
skoter forvaltarregistreringen att uppge nam-
net pd virdeandelarnas &dgare. Utéver den
ritt som avses i 3 mom. har finansinspektio-
nen, som Overvakar finansmarknaden, gi-
vetvis en allmédn rétt enligt 11 § lagen om
finansinspektionen (503/93) att fa uppgifter
av tillsynsobjekten.

1.2. Lag om iindring av lagen om
vardeandelskonton

5 a §. Det foreslas att till lagen om vir-
deandelskonton fogas en ny 5 a §, som gil-
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ler forvaltningskonton. Efter den foreslagna
indringen behdver ingen sddan forordning
om fOrvaltarregistrerade virdeandelar som
avses i 1 § 2 mom. lagen om virdeandel-
skonton utférdas.

Enligt 1 mom. fir virdeandelar som &gs
av en utlinning eller en utlindsk samman-
slutning eller stiftelse noteras pa ett sirskilt
forvaltningskonto. Med fOrvaltningskonto
avses ett konto som den kontoinnehavare
som noterats pd kontot forvaltar for nigon
annans rdkning med stod av ett uppdrag.
Stadgandet utgor ett undantag fran kravet i 2
§ lagen om virdeandelskonton enligt vilket
virdeandelar alltid skall noteras pa dgarens
virdeandelskonto. Det foreslagna stadgandet
mojliggér t.ex. att en utlindsk forvaltare
noteras som kontoinnehavare utan att den
verkliga dgaren av virdeandelarna noteras pa
kontot. Det &r inte tillatet att pa ett forvalt-
ningskonto notera virdeandelar som kon-
toinnehavaren sjilv dger, eftersom en forval-
tare som ir kontoinnehavare di inte skulle
kunna halla isér kundernas egendom fran sin
egen.

gEnligt forslaget skall av forvaltningskontot
i stéllet for dgaren framga uppgifter om kon-
toinnehavaren och att det dr friga om ett
forvaltningskonto. Det &r i sig inte nddvén-
digt att anvinda bendmningen forvaltnings-
konto om kontot. Av kontot skall dock enty-
digt framga att virdeandelarna inte tillhér
kontoinnehavaren utan att han forvaltar dem
for ndgon annans rikning. Uppgiften om att
kontoinnehavaren inte 4ger virdeandelarna
pé kontot dr nodvindig t.ex. nidr det skall
avgéras om virdeandelarna hor till kontoin-
nehavarens konkursbo.

Enligt den dndring som foreslas i 28 § 1
mom. lagen om vardeandelssystemet skall
virdeandelar som noterats pad forvaltnings-
konto alltid forvaltarregistreras. 1 #Agarfor-
teckningen antecknas sdledes i stillet for
dgaren uppgift om kontoinnehavaren eller
nagon annan som skoter fOrvaltarregistre-
ringen.

Enligt 2 mom. fir pd forvaltningskontot
noteras virdeandelar for en eller flera dgare.
Nir virdeandelar for flera dgare har noterats
pé kontot, bestdms stillningen for dgarna pa
annat sitt 4n nér virdeandelarna noterats pa
dgarvisa konton. Eftersom #garna av vir-
deandelarna inte pa ett bindande sitt framgér
av registreringssystemet, blir den &4garvisa
specificeringen av virdeandelamma beroende
av forvaltarens bokforing. Eventuella oklar-
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heter i bokféringen reds ut mellan den ut-
lindska f6rvaltaren och hans kund, varvid
utlindsk lagstiftning i allménhet tillimpas.
Eftersom interna forvirv pa forvaltningskon-
tot inte noteras i vérdeandelssystemet, &t-
njuter dgaren av en virdeandel som noterats
pa forvaltningskonto inte heller alltid det
sakrittsliga skydd som grundar sig pa note-
ringarna.

Eftersom  virdeandelsdgarens  rittsliga
stidllning kan vara beroende av om hans vir-
deandel noteras pa ett forvaltningskonto eller
ett ﬁ%larvist virdeandelskonto, skall #dgaren
eller hans ombud alltid ha ritt att sjilv av-

Ora vilken kontoform som anvinds. Dirfor

Or betydelsen av detta val géras klart for
vérdeandelségaren. Det kan ocksa vara skl
att i forvaltningsavtal forutsitta uttryckligt
samtycke till att virdeandelarna noteras pa
samma fOrvaltningskonto som andras vir-
deandelar.

I momentet finns dessutom for tydlighe-
tens skull ett stadgande om behdrigheten for
innehavaren av ett forvaltningskonto. Lik-
som i friga om andra virdeandelskonton
skall kontoinnehavaren ha ritt att forfoga
6ver de viardeandelar som noterats pa kontot.
T.ex. en mottagare av en Sverlatelse eller en
panttagare kan saledes lita pa att den forval-
tare som antecknats som kontoinnehavare
har haft ritt att 6verlata eller pantsitta vir-
deandelarna. Det finns dock inget hinder for
att pA kontot noteras sddana begrinsningar
som giller kontoinnehavarens behorighet.

Det foreslés att i 3 mom. tas in stadganden
om vem som kan vara innehavare av ett for-
valtningskonto. Ur virdeandelsdgarens syn-
vinkel #r det viktigt att kontoinnehavarens
verksamhet &dr adekvat och tillforlitlig. Kon-
toinnehavarens tillforlitlighet ar viktig ocksa
av den orsaken att det i hog grad dr han som
ansvarar for 6vervakningen av att de verkli-
l%a dgarna av de virdeandelar som noteras pa

ontot &r utlinningar. De registeransvariga
kan i praktiken &vervaka detta endast genom
att av forvaltaren kriva en forsikran om att
inga finlindare finns bland &dgarna av de
virdeandelar som noteras pa kontot.

Stadgandena i momentet Gverensstimmer
med de forutsittningar for att skota forval-
tarregistrering om vilka stadgas i 28 § 1
mom. lagen om vérdeandelssystemet. Ocksa
hédr kan vérdeandelsforeningens godkénnan-
de ges badde pa grundval av en enskild an-
sokan och som gruppvist godkénnande. Nir
virdeandelsforeningen &verviger om den
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skall ge ett godkidnnande skall den fista
uppmérksamhet vid samma faktorer som nér
den Gverviger att godkénna ndgon att skota
forvaltarregistrering.

Enligt nuvarande praxis har endast registe-
ransvariga varit kontoinnehavare. Avsikten
ar att den verkliga forvaltaren i hogre grad
4n i dag skall kunna antecknas som kontoin-
nehavare.

I momentet stadgas dessutom om undantag
ndr det giéller forvaltningskonton som for-
valtas av en utldndsk virdepapperscentral.
Enligt detta far pa ett sddant konto i avvi-
kelse fran huvudregeln ocksa noteras sidana
virdeandelar i frimmande kapital som 4gs
av finldndare. Stadgandet behovs eftersom
det pa grund av kostnaderna for clearingen
och internationell praxis i vissa fall dr dnda-
malsenligt att clearingen p& masskuldebrevs-
marknaden sker vid en utlindsk virdepap-
Eerscentral, trots att en finldndare &r part i

Opet. En utlindsk virdepapperscentral kan
dock i allménhet inte utan betydande 4nd-
ringar i datasystemet forvara viardeandelar pa
virdeandelskonton i Finland s, att kontona
skulle specifieras dgarvis. I sddana fall maste
det av praktiska orsaker tillitas att ocksd
sddana virdeandelar i frimmande Kkapital

som dgs av finldndare noteras pa ett forvalt-
ningskonto som ir i en utlindsk virdepap-
perscentrals namn.

2. Ikrafttridande

Pa grund av behov som hénfor sig till
skotseln av statens lan foreslas lagarna trida
i kraft si snart som mojligt efter att de har
antagits och blivit stadfista.

3. Lagstiftningsordning

En omvandling till viardeandelar av mas-
skuldebrev som har emitterats som fysiska
dokument skall enligt forslaget alltid ske
genom medverkan av borgendren. Lagind-
ringen paverkar inte stillningen for en skul-
debrevsinnehavare som vill behélla doku-
mentet lanetiden ut. Sélunda strider &dndring-
en inte mot skyddet av egendom eller andra
grundldggande fri- och réttigheter enligt 6 §
regeringsformen, och #ndringen behover inte
behandlas i den ordning som stadgas i 67 §
riksdagsordningen.

Med stéd av vad som anforts ovan fore-
laggs Riksdagen f6ljande lagforslag:
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1.

La

om {indring av lagen om viirdeandelssystemet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen den 17 maj 1991 om vérdeandelssystemet (826/91) 26 §, 27 § 2 mom. och

28 § samt
fogas till lagen en ny 26 a § som foljer:

26 §
Andra vardeandelar

Om 6verforing till virdeandelssystemet av
viirdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten virdepappersmarknadslagen be-
slutar virdeandelsforeningen pa ansokan av
den registeransvarige som foretrider emit-
tenten.

. 26a§
Overforing av skuldebrev till
vdrdeandelssystemet

Om den registeransvariges anstkan giller
ett skuldebrev eller nigot annat sadant vér-
depapper, skall virdeandelsforeningen i sitt
beslut enligt 26 § bestimma den tidpunkt
fran och med vilken vérdepapperet kan
dverforas till virdeandelssystemet. Virdean-
delsforeningen kan i sitt beslut meddela nér-
mare foreskrifter om de uppgifter som skall
noteras i virdeandelssystemet och om note-
ringsforfarandet nér ett véirdepapger overfors
till virdeandelssystemet. Innan beslutet fat-
tas skall virdeandelsféreningen kontrollera
att emittenten, i ett avtal som emittenten har
ingétt tillsammans med en eller flera regis-
teransvariga eller pa nagot annat sétt, har si-
kerstillt att alla virdepappersdgare har mdj-
lighet att fa sin rétt noterad 1 virdeandels-
systemet.

En virdepappersigare eller hans foretrédda-
re kan fran ocﬁ med den tidpunkt som avses
i 1 mom. ans6ka om att Aganderitten noteras
i det virdeandelsregister som emittenten
anvisat. Sokanden skall Sverlata véirdepapﬁ)e-
ret till den registeransvarige och visa att han
har sidan ritt att forfoga 6ver virdepapperet
som avses i lagen om skuldebrev (622/47).
Den registeransvarige skall notera vérdepap-
peret pa det virdeandelskonto som sékanden
uppgett, med iakttagande av vad som stad-
gas 1 lagen om virdeandelskonton.

Ett virdepapper som Overlatits till den re-
gisteransvarige skall forses med anteckning

om att det har &verforts till virdeandelssys-
temet.

27 §
Emissionskonto

P4 emissionskontot skall de uppgifter no-
teras som enligt lag borde anges pa det vir-
depapper som utfirdas for vérdeandelen
samt det antal vdrdeandelar som emitteras.
For virdeandelar som avses i 4 § 2 mom.
skall pa emissionskontot dessutom antecknas
forfallodagar, eventuell sikerhet for lanet,
laneréntan eller eventuell annan gottgorelse
som skall betalas for lanet, aterbetalnings-
och andra visentliga villkor f6r lanet samt
pa vilket sitt lanevillkoren halls allmént till-

géngliga.

28 §
Forvaltarregistrering

Om en virdeandel har noterats pa ett sa-
dant forvaltningskonto som avses i 5 a §
lagen om virdeandelskonton eller om ett
internationellt depabevis har utfirdats for
véirdeandelen, skall i den forteckning som
avses i 4 § i stillet for dgaren antecknas den
som skoter forvaltarregistreringen. 1 forteck-
ningen kan ocksd annars i stéllet for dgaren
antecknas den som skoter forvaltarregistre-
ringen, om en utldnning eller en utldndsk
sammanslutning eller stiftelse dger virdean-
delen. Forvaltarregistreringen kan skétas av
innehavaren av ett forvaltningskonto eller en
registeransvarig eller en virdepappersfor-
medlare som avses i 1 kap. 4 § 3 mom. vér-
depappersmarknadslagen. Fér uppgiften att
skota forvaltarregistreringen kan vérdean-
delsforeningen ocksid godkdnna en utlindsk
virdepapperscentral elﬁ:r nagon annan sadan
utlindsk sammanslutning som star under till-
racklig offentlig tillsyn och vars ekonomiska
verksamhetsbetingelser och férvaltning upp
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fyller kraven pé en tillforlitlig skétsel av
uppgifterna. Handels- och industriministeriet
kan begrinsa ritten att fOrvaltarregistrera
virdeandelar som avses i 4 § 1 mom. och
som inte dr foremal for offentlig handel i
utlandet.

Med stéd av forvaltarregistrerade aktier
eller andra virdeandelar som avses i 4 § 1
mom. kan inga andra réttigheter som 4garen
har i egenskap av virdeandelsigare goras
gillande mot emittenten 4n ritten att lyfta
medel, omvandla eller byta ut virdeandelar-

2.

na och ta del i aktieemission eller annan
virdeandelsemission.

Den som skéter forvaltarregistreringen &r
skyldig att pd begiran meddela finansin-
spektionen virdeandelarnas verkliga &gares
namn, om det dr kiint, och hur manga vir-
deandelar dgaren har. 1 friga om virdeande-
lar som avses i 4 § 1 mom. skall dessa upp-
gifter pa begéran ocksa meddelas emittenten.

199 .

Denna lag trider i kraft den

Lag

om éindring av lagen om viirdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

Jfogas till lagen den 17 maj 1991 om vérdeandelskonton (827/91) en ny 5 a § och fore den

en mellanrubrik som foljer:

Forvaltningskonto
5a§

Virdeandelar som &dgs av en utldnning el-
ler en utlindsk sammanslutning eller stiftelse
far noteras pa ett sarskilt vdrdeandelskonto
(forvaltningskonto) som kontoinnehavaren
péa uppdrag forvaltar for ndgon annans rik-
ning. Av kontot skall hérvid 1 stillet for dga-
ren framga uppgifter om kontoinnehavaren
samt att det ir fraga om ett forvaltningskon-
to.

Pa ett forvaltningskonto far noteras vér-
deandelar f6r en el%er flera dgare. Vad som

4 nagot annat stille i denna lag stadgas om

ontoinnehavarens behorighet att forfoga
over de virdeandelar som har noterats pa ett
konto giller ocksad innehavaren av ett for-
valtningskonto.

En registeransvarig eller en virdepappers-

Helsingfors den 22 september 1995

formedlare som avses i 1 kap. 4 § 3 mom.
virdepappersmarknadslagen kan verka som
kontoinnehavare av ett forvaltningskonto.
Aven en utlindsk vérdepapperscentral eller
nagon annan sidan utlindsk sammanslutning
som stdr under tilirdcklig offentlig tillsyn
och vars ekonomiska verksamhetsbetingelser
och forvaltning uppfyller kraven pa en till-
forlitlig skotsel av uppgifterna kan av vir-
deandelsforeningen godkidnnas som kontoin-
nehavare. Pa ett forvaltningskonto som for-
valtas av en utlidndsk vardepapperscentral far
utan hinder av 1 mom. ocksa noteras sddana
virdeandelar som dgs av en finsk medborga-
re eller en finsk sammanslutning eller stiftel-
se och som avses i 4 § 2 mom. lagen om
védrdeandelssystemet.

Denna lag trider i kraft den 199 .

Republikens President
MARTTI AHTISAARI

Minister Arja Alho
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1.

La

om iindring av lagen om viirdeandelssystemet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 17 maj 1991 om virdeandelssystemet (826/91) 26 §, 27 § 2 mom. och

28 § samt
fogas till lagen en ny 26 a § som foljer:

Giillande lydelse

26 §
Andra virdeandelar

Om o6verforing till virdeandelssystemet av
andra virdeandelar d&n de som ndmns i 25 §
beslutar virdeandelsforeningen pa anstkan
av den registeransvarige som foretrdder
emittenten. En vdrdeandel for vilken ett
skuldebrev eller nagot annat sadant virde-
papper har utfdrdats far dock inte éverforas
tilf virdeandelssystemet.

Foreslagen lydelse

26 §
Andra virdeandelar

Om overforing till viardeandelssystemet av
vdrdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten vdrdepappersmarknadslagen be-
slutar virdeandelsforeningen pa ansckan av
den registeransvarige som foretrider emit-
tenten.

. 26a§
Overforing av skuldebrev till
virdeandelssystemet

Om den registeransvariges ansokan gdller
ett skuldebrev eller nagot annat sadant var-
depapper, skall virdeandelsforeningen i sitt
beslut enligt 26 § bestdmma den tidpunkt
fran och med vilken virdepapperet kan
overforas till virdeandelssystemet. Virdean-
delsforeningen kan i sitt beslut meddela ndr-
mare foreskrifter om de uppgifter som skall
noteras i vdrdeandelssystemet och om note-
ringsforfarandet ndr ett virdepapper Gver-
Jors till virdeandelssystemet. Innan beslutet
fattas skall virdeandelsforeningen kontrolle-
ra att emittenten, i ett avtal som emittenten
har ingatt tillsammans med en eller flera
registeransvariga eller pa ndagot annat sdtt,
har sdkerstdllt att alla virdepappersdgare
har mdjlighet att fa sin rdtt noterad i vdr-
deandelssystemet.

En virdepappersdgare eller hans foretrd-
dare kan fgc"zn och med den tidpunkt som
avses i 1 mom. anséka om att dganderdtten
noteras i det virdeandelsregister som emit-
tenten anvisat. Sokanden skall overlata vdr-
depapperet till den registeransvarige och
visa att han har -sadan rdtt att forfoga over
vdrdepapperet som avses i lagen om skul-
debrev (622/47). Den registeransvarige skall
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Gallande lydelse

Foreslagen lydelse

notera vdrdepc]gperet pa det virdeandel-
skonto som soékanden uppgett, med iaktta-
gande av vad som stadgas i lagen om vdr-
deandelskonton.

Ett virdepapper som éverlatits till den re-
gisteransvarige skall forses med anteckning
om att det har overforts till virdeandelssys-
temet.

27 §
Emissionskonto

P4 emissionskontot skall de uppgifter no-
teras som enligt lag borde anges pa det vir-
depapper som utfirdas for virdeandelen
samt det antal virdeandelar som emitteras.
Emittenten skall till den som for emission-
skontot pa maskinsprék overfora de uppgif-
ter som ndmns i detta moment.

28 §

Forvaltarregistrering. Om en utldnning el-
ler en utlﬁndsﬁ sammanslutning eller stiftelse
dger en aktie eller virdeandel som hor till
virdeandelssystemet och som avses i 4 §
1 mom., kan i aktiedgarforteckningen eller
en annan dgarforteckning i stillet for dgaren
antecknas en registeransvarig, en utlandsk
virdepapperscentral, en av virdeandelsfore-
ningen godkind utlindsk bank eller ett av
foreningen godkdnt virdepappersformed-
lingsforetag eller ndgon annan av foreningen
godkénd sammanslutning, om den ansvarige,
centralen, banken, foretaget eller samman-
slutningen p4 uppdrag av dgaren forvaltar
virdeandelarna (forvaltarregistrering). Sada-
na aktier och o&vriga vérdeandelar som
ndmns i 4 § 1 mom. och for vilka internatio-
nella depabevis har utfirdats skall forvaltar-
registeras. Handels- och industriministeriet
kan begrinsa ritten att forvaltarregistrera
vidrdeandelar som inte dr féremal for offent-
lig handel utomlands.

P4 emissionskontot skall de uppgifter no-
teras som enligt lag borde anges pa det vir-
depapper som utfirdas for vérdeandelen
samt det antal vdrdeandelar som emitteras.
For virdeandelar som avses i 4 § 2 mom.
skall pa emissionskontot dessutom antecknas
forfallodagar, eventuell sdkerhet for lanet,
lanerdntan eller eventuell annan gottgirelse
som skall betalas for lanet, dterbetalnings-
och andra visentliga villkor for lanet samt
pa vilket sdtt lanevillkoren halls allmant till-

gangliga.
28 §

Forvaltarregistrering. Om en virdeandel
har noterats pa ett sadant forvaltningskonto
som avses i 5 a § lagen om vdrdeandelskon-
ton eller om ett internationellt depabevis har
utfdardats for virdeandelen, skall i den for-
teckning som avses i 4 § i stdllet for dgaren
antecknas den som skoter forvaltarregistre-
ringen. I forteckningen kan ocksa annars i
stdllet for dgaren antecknas den som skoter
forvaltarregistreringen, om en utldnning
eller en ut%c’indsk sammanslutning eller stif-
telse dger virdeandelen. Forvaltarregistre-
ringen kan skotas av innehavaren av ett
forvaltningskonto eller en registeransvarig
eller en vardepappersformedlare som avses i
1 kap. 4 § 3 mom. vardepappersmarknadsia-
gen. For uppgiften att skéta forvaltarregi-
streringen kan virdeandelsforeningen ocksa
godkinna en utlindsk virdepapperscentral
eller nagon annan sadan utlandsk samman-
slutning som star under tillrdcklig offentlig
tillsyn och vars ekonomiska verksamhetsbe-
tingelser och forvaltning uppfyller kraven f&
en tillforlitlig skotsel av uppgifterna. Handels-

och industriministeriet kan begrinsa ritten
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Gdllande lydelse

Med stod av forvaltarregistrerade aktier
eller andra virdeandelar kan inga andra rit-
tigheter som #garen har i egenskap av vir-
deandelsigare goéras gillande mot emittenten
in ritten att lyfta medel, omvandla eller by-
ta ut virdeandelarna och ta del i aktieemis-
sion eller annan virdeandelsemission.

Den som forvaltar forvaltarregistrerade
aktier eller andra vérdeandelar dr pa begiran
skyldig att meddela bankinspektionen och
emittenten den verkliga dgarens namn, om
det dr kint, och hur manga aktier eller andra
virdeandelar dgaren har.

2.

Foreslagen lydelse

att forvaltarregistrera virdeandelar som
avses i 4 § 1 mom. och som inte dr foremal
for offentlig handel i utlandet.

Med stod av forvaltarregistrerade aktier
eller andra virdeandelar som avses i 4 § 1
mom. kan inga andra réttigheter som 4garen
har i egenskap av virdeandelsigare goras
gillande mot emittenten #n ritten att lyfta
medel, omvandla eller byta ut virdeandelar-
na och ta del i aktieemission eller annan
vérdeandelsemission.

Den som skoter forvaltarregistreringen &r
skyldig att pa begiran mefdela finansin-
spektionen virdeandelarnas verkliga &dgares
namn, om det #r kiint, och hur manga vir-
deandelar dgaren har. I friga om virdeande-
lar som avses i skall dessa ly)f%ifter 481
mom. p& begiran ocksd meddelas emitten-
ten.

Denna lag trider i kraft den 199 .

Lag

om iindring av lagen om viirdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till lagen den 17 maj 1991 om vérdeandelskonton (827/91) en ny 5 a § och fore den
en mellanrubrik som foljer:
Gdllande lydelse Féreslagen lydelse

Forvaltingskonto
5ad

Virdeandelar som dgs av en utldnning el-
ler en utldndsk sammanslutning eller stifgtelse
far noteras pa ett sdrskilt viardeandelskonto
(forvaltningskonto) som kontoinnehavaren
pa uppdrag forvaltar for nagon annans rék-
ning. Av kontot skall hdrvid i stdllet for dga-
ren framgd uppgifter om kontoinnehavaren
samt att det dr frgaga om ett forvaltningskon-
to.

Pa ett forvaltningskonto far noteras vdr-
deandelar for en eﬁer flera dgare. Vad som
pa nagot annat stdille i denna lag stadgas
om kontoinnehavarens behdrighet att forfoga
over de virdeandelar som har noterats pa
ett konto gdller ocksa innehavaren av ett
forvaltningskonto.
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Gdllande lydelse

RP 98/1995 rd

Foreslagen Ilydelse

En registeransvarig eller en virdepappers-
fo"rmedl%re som avses i 1 kap. 4 § 3 mom.
virdepappersmarknadslagen kan verka som
kontoinnehavare av ett forvaltningskonto.
Aven en utldndsk vdrdepapperscentral eller
nagon annan sadan utlindsk sammansiut-
ning som star under tillrdcklig offentlig
tillsyn och vars ekonomiska verksamhetsbe-
tingelser och forvaltning uppfyller kraven pa
en tillforlitlig skotsel av uppgifterna kan av
vdrdeandels/%reningen godkannas som kon-
toinnehavare. Pa ett forvaltningskonto som
forvaltas av en utlindsk vardepapperscentral
far utan hinder av 1 mom. ocksa noteras
sadana virdeandelar som dgs av en finsk
medborgare eller en finsk sammanslutning
eller stiftelse och som avses i 4 § 2 mom.
lagen om vdrdeandelssystemet.

Denna lag trader i kraft den 199 .




