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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagar
om indring av lagen om virdeandelssystemet och vissa lagar i

samband med den

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas att lagen om
virdeandelssystemet skall dndras sa att vir-
depapperscentralernas méjligheter att uppriit-
ta internationella forbindelser och genom
dessa hantera till virdeandelssystemet Gver-
forda virdepapper i Finland beaktas i lagen.
Samtidigt féreslas preciseringar i bestimmel-
serna om Overforing av utléndska virdepap-
per till virdeandelssystemet.

I lagen om virdeandelssystemet foreslas
aven %estiimmelser om de atgirder som i
praktiken behovs for att i markbelopp emit-
terade masskuldebrevslan och med sadana
jamforbara utestdende skulder skall kunna
omriknas till enheten euro. Omrikningsfor-
farandet skall enligt forslaget regleras nir-
mare i virdepapperscentralens regler, som
faststidlls av vederborande ministerium. Be-
loppet av de 1an och skuldfrbindelser som
skall omriknas uppgar till ca 210 miljarder
mark.
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Lagen om virdeandelssystemet foreslas
dessutom bli preciserad genom bestammelser
som forbittrar finansinspektionens mojlig-
heter att fa uppgifter om forvaltarregistrera-
de virdeandelar.

Lagen om virdeandelskonton foreslas bli
dndrad sd att Finlands Bank och en utlindsk
centralbank kan fungera som innehavare av
forvaltningskonton for att tillgodose inom
Europeiska centralbankssystemet forekom-
mande behov av s#kerhetsforvaltning.

Virdepappersmarknadslagen och lagen om
handel med standardiserade optioner och ter-
miner foreslas bli dndrad sa att bestimmel-
ser om inférande av euron i fondborsernas,
clearingorganisationernas och optionsfore-
tagens verksamhet utfirdas i lag.

Lagarna avses trida i kraft forst nidr Eko-
nomiska och monetira unionens tredje etapp
borjar.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Nuléget

1.1. Ekonomiska och monetira unionens
tredje etapp

Allmint

I Maastricht avtalades i februari 1992 om
#ndring av fordraget om upprittandet av
Europeiska gemenskapen (EG-fordraget)
genom fordraget om Europeiska unionen
(unionsfordraget). Genom unionsfordraget,
som tridde i kraft den 1 november, 1993,
fogades till EG-fordraget bl.a. artiklar om
Ekonomiska och monetdra unionen (EMU,
eng. Economic and Monetary Union). Till
unionsférdraget hér dessutom ett antal pro-
tokoll, bl.a. stadgan for Europeiska central-
bankssystemet och Europeiska centralbanken
(stadgan) samt stadgan for Europeiska mo-
netdra institutet (EMI). Av EG-fordragets
artiklar skall en del tillimpas sa snart ratifi-
ceringen skett, en del under EMU:s andra
etapp och éterstoden under EMU:s tredje
etapp.

EMU:s andra etapp borjade den 1 januari
1994, utan nagot uttryckligt beslut av Euro-
peiska gemenskapernas organ. De atgirder
som medlemsstaterna skulle vidta fore den
andra etappen gillde avveckling av hindren
for kapitalets fria rorlighet och godkdnnande
av sddana méngariga finanspolitiska program
som genomforandet av EMU forutsatter.
Under EMU:s andra etapp skall medlemssta-
terna forbjuda centralbanksfinansiering av
den offentliga sektorn, undvika stora under-
skott i den offentliga ekonomin samt vidta
atgarder for att trygga sina centralbankers
sjalvstiandighet.

EMU:s andra etapp ir ett overgangsskede
for att man genom finanspolitiskt samarbete
skall kunna skapa forutsittningar for delta-
gande i EMU:s tredje etapp och omradet for
den gemensamma valutan (euroomrddet).
EMI inledde sin verksamhet i bérjan av den

andra etappen. EMI fattar inga finanspolitis-
ka beslut som dr bindande for de nationella
centralbankerna. EMI intar emellertid en
central stillning inom beredningsarbetet in-
for anslutningen till euroomradet, i synner-
het nir det giller forberedelserna infor upp-
rittandet av Europeiska centralbanken (ECB)
och  Europeiska  centralbankssystemet
(ECBS).

Under sitt méte i Madrid i december 1995
faststidllde Europeiska radet att EMU:s tredje
etapp tar sin borjan vid ingangen av 1999.

Statsrddet gav den 24 februari 1998 ett
meddelande till riksdagen om Finlands delta-
gande i euroomradet. Riksdagen rostade den
17 april 1998 pa grundvalen av stora utskot-
tets betinkande om regeringens meddelande
och beslot att Finland deltar i euroomrédet.
Raédet, som sammanfrider i en sammansitt-
ning med stats- eller regeringscheferna, fat-
tade den 2 maj 1998 med kvalificerad ma-
joritet beslut om det av ekonomi- och fi-
nansministrarna  bestdende ministerradets
rekommendationer samt, med beaktande av
kommissionens och EMI:s konvergensrap-
porter och Europaparlamentets utlatande, om
vilka medlemsstater som skall infora den
gemensamma valutan i bdrjan av 1999 och
vilka som undantas i detta avseende.

Rédets forordningar om inférandet av euron

Den tredje etappen av EMU borjar vid
ingdngen av 1999. D4 skall radet faststilla
de omrikningskurser till vilka de i euroom-
radet deltagande medlemsstaternas valutor
oéterkalleligen skall 1asas samt varje valutas
kurs i forhallande till euron. Bestimmelser
om inforandet av euron ingéar i radets férord-
ning (EG) nr 1103/97 om vissa bestimmel-
ser som har samband med inférandet av eu-
ron. Forordningen trddde i kraft den 20 juni
1997. Ytterligare bestimmelser om saken
ingér i den radets forordning (EG) nr 974/98
om inforande av euron, nedan eurofdrord-
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ningen. Forordningen trdder i kraft vid in-
gingen av 1999. D4 blir euron en sjilvstin-
dig valuta. De nationella valutaenheterna
kommer att definieras som olika underupp-
delningar av euron. I radets férordningar be-
stims om rittslig likvirdighet mellan enhe-
ten euro och de nationella valutaenheterna.
Sedlar och mynt som anges i en nationell
valutaenhet skall behalla sin stidllning som
lagligt betalningsmedel inom respektive
medlemsstats territorium till dess att sedlar
som anges i euro har satts i omlopp. Fran
borjan av 1999 ir enheten euro lagligt betal-
ningsmedel vid kontotransaktioner. Enheten
euro tas redan fran boérjan i bruk atminstone
i ECBS:s penningpolitiska atgirder och i
samband med nya statslan.

Senast i slutet av 2001 borjar sedlar som
anges i euro séttas i omlopp och ECBS bor-
jar vixla in nationella sedlar mot eurosedlar.
Senast sex manader senare har de nationella
valutaenheterna i samtliga medlemsstater
som deltar i euroomradet helt och héllet er-
satts med betalningsmedel som anges i euro
och inférandet av den gemensamma valutan
har ddrmed avslutats. Endast sedlarna och
mynten i euro har di stdllning av lagligt
betalningsmedel, medan de nationella sed-
larna och mynten forlorar denna stillning.
De nationella centralbankerna kan dérefter
véxla in nationella sedlar och mynt.

EMU-projektets overgangsplan

Finansministeriet tillsatte den 17 april
1996 ett EMU-projekt med uppgift att for
Finland planera inférandet av den gemen-
samma valutan. Inom projektet specifieras
och tidsplaneras de viktigaste lagéindringar
och andra atgirder som inférandet av den
gemensamma valutan forutsitter. Projektet
skall dessutom koordinera det nationella in-
forandet av den gemensamma valutan inom
samhdllets olika delomraden.

Syftet med projektet dr att sékerstilla att
alla parter i samhallet kan borja anvinda den
gemensamma valutan enligt den faststillda
tidtabellen och att lagstiftningen anpassas till
de krav som den gemensamma valutan stil-
ler. Projektet dr koordinerande till sin natur.
For det praktiska genomforandet av de dnd-
ringar som forutsitts i lagstiftningen samt
ovriga dndringar svarar respektive forvalt-
ningsomrade och sektor.

Den inom ramen f6r EMU-projektet upp-
rdttade nationella 6vergéngsplanen offentlig-

gjordes for forsta gangen i april 1997. En
uppdaterad version av planen offentliggjor-
des den 18 december 1997. I den uppdatera-
de overgangsplanen har de fragor som lim-
nades Oppna védren 1997 till storsta del blivit
losta och flera detaljer i planen har dven
preciserats. Den har emellertid inte 4ndrats i
nagra visentliga avseenden, vilket innebir
att de pa overgingsplanen baserade forbe-
redelser som inletts p& olika hall har kunnat
fortsitta oforidndrade. Denna &vergangsplan
har liksom tidigare upprittats i EMU-projek-
tets arbetsgrupper och de synpunkter som
olika parter framfort har beaktats sa langt
som mdjligt.

EMU-projektets lagstiftningsgrupp offent-
liggjorde i juni 1997 en utredning om de
dndringar i den nationella lagstiftningen som
blir nddvindiga i samband med inf6érandet
av den gemensamma valutan. De behovliga
propositionerna bereds vid vederborande
ministerier.

Eurostrategin for statsskulden

Finansministeriet tillsatte den 23 sep-
tember 1996 arbetsgruppen EMU och stats-
skulden. Arbetsgruppen skall utreda vilka
verkningar den ekonomiska och monetira
unionens tredje etapp far pa statens uppla-
ning och laneskdotsel. Arbetsgruppen och de
expertgrupper som denna tillsatt har upprit-
tat forslag till forberedelser inom statens
upplaning och skuldférvaltning i samband
med inforandet av den gemensamma valu-
tan. Arbetsgrupperna har behandlat fragor i
anslutning till redenomineringen av stats-
skulden, statens upplaningsstrategi och den
nationella penningmarknadens infrastruktur,
den statsskuldsrelaterade riskkontrollen,
rittsliga aspekter pd statens upplaning samt
datasystemen.

Arbetsgruppen EMU och statsskulden har
sammanstillt de av expertgrupperna fore-
slagna atgirderna till en eurostrategi for
statsskulden. Finansministeriet publicerade
den 19 december 1997 ett sammandrag av
arbetsgruppens promemoria.

Arbetsgruppen anser det vara skl att mel-
lan den 1 och den 3 januari 1999 pa en géng
dndra alla i markbelopp angivna statliga se-
rieobligationer och skuldforbindelser 1 vir-
deandelsform till euro. Andringen skall ge-
nomforas enligt den s.k. bottom up -meto-
den, som innebir att virdeandelskontonas
for varje virdeandelsslag angivna nominella
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belopp omriknas till enheten euro. Beloppen
avrundas dérefter till ndrmaste cent, enligt
normala avrundningsregler. Detta betyder i
praktiken att cent blir enhetsstorleken for
emissionerna efter omrikningen. I det fo-
ljande skedet sammanriknas alla virdeandel-
skonton enligt viardeandelsslag. Den pa detta
sitt erhdlla summan anger hur mycket av det
ifrigavarande viardeandelsslaget som &r i
omlopp. Avvikelsen, dvs. avrundningsdiffe-
renserna mellan summan av de forvarade
virdeandelarna och den sammanlagda
méngd som emitterats, kan korrigeras sa att
staten i motsvarande man justerar antalet
virdeandelar som #r i omlopp. I praktiken
blir avvikelserna ytterst sma. Genomforandet
av denna s.k. generella redenominering for-
utsitter enligt arbetsgruppens uppfattning
fortydligande nationell lagstiftning.

Arbetsgruppen anser det vara strategiskt
viktigt att var nationella penningmarknad
redan fore inférandet av den gemensamma
valutan utvecklas si att den ligger sd néra
den europeiska nivan som mojligt. Detta
innebdr att framforallt sekunddrmarknaden
for referenslan maste utvecklas, att en funge-
rande repomarknad maste skapas samt att
marknadsrutinerna méste harmoniseras enligt
de framtida eurostandarderna.

Arbetsgruppen anser vidare att det &r skal
att ocksa nationellt inféra allménna regler
for en inskridnkt redenominering av den av
staten emitterade lanestocken (omrakning av
markbelopp till euro). Arbetsgruppen anser
att de atgdrder som den foreslar huvudsakli-
gen borde genomfGras under ar 1998.

1.2. Plan for den tekniska omrikningen av
statsskulden

Omrikning av statsskulden till euro

Statsradets finanspolitiska ministerutskott
fattade den 28 oktober 1997 ett principbeslut
om att den i mark angivna statsskulden
fr.o.m. ar 1999 skall anges i euro. Beslutet,
som giller i markbelopp angivna statliga
serieobligationer och statliga skuldforbindel-
ser i virdeandelsform, stimmer Gverens med
den rekommendation som givits av arbets-
gruppen EMU och statsskulden. Beslutet dr
av informativ karaktéir och forpliktar staten
narmast i politiskt hdnseende.

Finlands Virdepapperscentral Ab (vdrde-
papperscentralen) har inlett forberedelserna
for omrakning av finska statens serieobliga-

tioner och skuldférbindelser i virdeandels-
form till enheten euro. Virdepapperscentra-
len utgér fran antagandet att ocksd banker-
nas placeringsbevis skall omriknas till en-
heten euro. Malet &r att clearing och avveck-
ling av betalningar fr.o.m. den 4 januari
1999 skall ske uteslutande i enheten euro.

Overgéngen till enheten euro skall genom-
foras mellan den 1 och den 3 januari 1999,
varefter virdepappershandeln sker i enheten
euro. Investerarna skall 1 god tid pa forhand
informeras om dndringen.

Finlands Banks checkkontosystem kommer
fr.o.m. hosten 1998 att hallas Sppet klockan
8.00—17.00 och fr.o.m. den 4 januari 1999
klockan 8.00—19.00. Det kommer att av-
talas sirskilt om eventuellt forlingd Gppet-
héllningstid mellan den 31 december 1998
och den 4 januari 1999.

Transaktioner som Overskrider arsskiftet
skall inom virdepapperscentralens system
betalas i euro. Avslut far inte registreras for
garanterad nettoclearing och avvecklas Sver
arsskiftet. Den garanterade nettoclearingen
upphorde den 1 juni 1998.

Tillampning av bottom up -metoden

I praktiken finns det endast tvd relevanta
omrakningsalternativ, dvs. bottom up -meto-
den och top down -metoden. Av dessa re-
kommenderas bottom up -metoden for all-
mént bruk.

Arbetsgruppen EMU och statsskulden an-
sag att omrakningen bor goras enligt bottom
up -metoden. Savil de nationella clearing-
centralerna, bl.a. virdepapperscentralen, som
de internationella clearingcentralerna, bl.a.
Euroclear, har for avsikt att tillimpa bottom
up -metoden. Ocksd de 6vriga EU-staterna
borjar i regel tillimpa bottom up -metoden
och avrunda beloppen till nirmaste cent.

Bottom up -metoden innebér att omrik-
ningen sker pa basis av respektive virdean-
delskonto, dvs. med de enskilda férvaringar-
na som utgangspunkt. Omrdkningen gors
kontovis for varje virdeandelsslag. Lanebe-
loppen #ndras med tillimpning av omrik-
ningskursen till euro och direfter avrundas
de uppat eller nedat till ndrmaste cent. Om
resultatet ligger exakt mitt emellan avrundas
beloppet uppat. Pa ett och samma virdean-
delskonto kan det uppkomma en avrund-
ningsforlust pd hogst ca en halv cent per
vardeandelsslag. Kontona ridknas dérefter
ihop enligt virdeandelsslag. Den pd detta
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sitt erhallna summan anger de mingd av det
ifrigavarande viérdeandelsslaget som &r i
omlopp.

Nir de enligt bottom up -metoden utrikna-
de nominella beloppen riknas ihop per vir-
deandelsslag, kommer summan i praktiken
att avvika en aning fran den i omlopp varan-
de mingden av respektive virdeandelsslag.
Avvikelsen, dvs. avrundningsdifferenserna
mellan summan av forvaringarna och det
sammanlagda emitterade antalet vérdeande-
lar, kan korrigeras genom att statskontoret i
motsvarande man justerar det antal virdean-
delar som 4r i omlopp. Justeringen kan ge-
nomforas hos virdepapperscentralen genom
utjimnings- eller tilldggsemissioner, i det
fall att vardeandelsstocken efter omrikning-
en till euro dr mindre dn férvaringarmna. Om
virdeandelsstocken efter omridkningen &r
stérre 4n forvaringama, kan den &verskju-
tande delen avvecklas genom amortering.

Avrundningen till nirmaste cent leder i
praktiken till att en cent efter omrikningen
fungerar som emissionernas enhetsstorlek.
Antalet viardeandelar okar foljaktligen avse-
virt, eftersom enhetsstorleken fér masskul-
debrev for narvarande dr en miljon mark.

Omrikningen till euro forutsitter i fore-
ning med bottom up -metoden att de nomi-
nella beloppen maste éndras fran hela tal till
decimaltal, d& de nominella beloppen efter
dndringen anges med en cents noggrannhet.
Eftersom antalet vérdeandelar okar avsevirt
maéste det ses till att systemens datafélt dr
tillrickligt stora. Betalningar mdste kunna
erliggas i euro riknat fran den 4 januari
1999, eftersom virdepapperscentralen detta
datum Overgar till enheten euro i sin betal-
ningsrorelse.

Bottom up -metoden i forening med av-
rundningen till ndrmaste cent tryggar inve-
sterarnas stillning, eftersom det nominella
virdet av de omsittningsbara virdepapper
som de har i sin besittning blir praktiskt ta-
get oférandrat och avrundningsdifferenserna
mycket sma.

Euroférordningen och kommissionens
tolkning av férordningen innebir att bottom
up -metoden inte kan forverkligas alldeles
som sédan. Det maste goras dndringar i den
nationella lagstiftningen om omrékningen till
euro genomfors pa grundval av de enskilda
kontonas nominella belopp per virdeandels-
slag (bottom up -metoden) och avrundning
till nirmaste cent, medan emissionernas en-
hetsstorlek dr en cent.

1.3. Viirdepappershandelns
avvecklingssystem och dessas
internationella kontakter

Virdeandelssystemets funktion

Registreringen samt avvecklingen och cle-
aringen av transaktionerna sker huvudsakli-
gen centraliserat, inom virdepapperscentra-
lens virdeandelssystem. Detta omfattar, ut-
over borsaktier, statliga referensldn och de
viktigaste  penningmarknadsinstrumenten,
ocksa sédana av privata emittenter och kom-
muner emitterade skuldebrev som dr féremal
for offentlig handel. I augusti 1998 uppgick
antalet emittenter av skuldebrevsvirdepapper
till sammanlagt 20 medan antalet aktieemit-
tenter uppgick till 129.

I slutet av augusti 1998 beldpte sig de till
virdeandelssystemet anslutna virdepapperen
i eget och frimmande kapital till samman-
lagt ca 908 miljarder mark. Av detta belopp
utgjorde aktiernas marknadsvirde 544 mi-
ljarder, de statliga skuldférbindelsernas och
placeringsbevisens nominella virde 122 mi-
ljarder samt masskuldebrevens nominella
virde 197 miljarder mark.

Inom viérdeandelssystemet clearades och
avvecklades under arets atta forsta manader
ett genomsnittligt antal av ca 89 500 aktie-
avslut per manad. Antalet skuldebrevstrans-
aktioner var klart mindre, men volymmaissigt
var denna sektor avsevirt mycket storre,
Aktieavslutens genomsnittliga virde var ca
500 000 mark, medan det genomsnittliga
virdet av de clearade och avvecklade skul-
debrevsavsluten uppgick till ca 60 miljoner
mark.

I augusti 1998 fanns det ca 778 000 vir-
deandelskonton. Virdeandelsregister férdes
av sammanlagt 11 institut. Virdepapperscen-
tralen hade sammanlagt ca 50 000 kontokun-
der. Merparten av kontona innehades av
andra registeransvariga, dvs. Aktia Sparbank
Abp, Helsingfors Virdeandelscentral Ab,
Merita Bank Ab, Andelsbankernas Central-
bank Abp, Oy Samlink Ab, Leonia Bank
Abp, Skandinaviska Enskilda Banken, Fin-
lands Bank, Statskontoret, Svenska Handels-
banken och Alandsbanken Ab.

Under ar 1997 uppgick antalet nyemissio-
ner av aktier inom virdeandelssystemet till
26. 1 dividender utbetalades under motsva-
rande tid 7,4 miljarder mark pa sammanlagt
90 aktieserier. Under de atta forsta manader-
na 1998 genomférdes 24 nyemissioner av
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virdepapper och i dividender utbetalades ca
11,36 miljarder mark.

Inférande av enheten euro inom handeln
och clearingverksamheten

Den gemensamma valutan gor det mojligt
att utvidga och foérdjupa euroomradets virde-
pappersmarknad samt att forbéttra markna-
dens likviditet och transparens. Den pa den
nationella valutaenheten baserade marknaden
antas forlora marknadsandelar till den euro-
baserade marknaden. Detta innebér i prakti-
ken att euron med det snaraste kommer att
inféras pd euroomradets nationella markna-
der.

Viktiga variabler inom handeln med virde-
papper i frimmande kapital dr marknadspri-
set (avkastningsprocenten) och det belopp
(kapital) som skall skaffas. Det kapital som
en handelspost representerar korrelerar med
respektive skuldebrevs nominella belopp.
Avvecklingen och clearingen kan siledes
inte eurobaseras om inte masskuldebrevsla-
nets nominella belopp samtidigt &ndras.

Vid Europeiska radets toppmote i Madrid i
december 1995 fattades ett beslut om att de
medlemsstater som deltar i euroomradet
skall emittera ny omsittningsbar offentlig
skuld i enheten euro fran och med den 1
januari 1999. Den gemensamma penning-
och valutapolitiken leder till att interbank-
och valutamarknaden infor euron s snart
den ekonomiska och monetira unionens
tredje etapp borjar. Eftersom finska staten i
sin laneskotsel efterstrdvar storsta mojliga
Overensstimmelse mellan de olika lanetyper-
na, kommer det i Madrid fattade beslutet i
praktiken att paverka ocksa i mark angivna,
utestaende serieobligationslan.

De flesta medlemslander har meddelat att
de i och med sitt deltagande i den tredje
etappen dndrar valutaenheten for hela eller
delar av sin offentliga utestdende skuld till
euro. I enlighet hdrmed har regeringens fi-
nanspolitiska ministerutskott den 28 oktober
1997 faststillt principen att valutaenheten
for statens i mark angivna serieobligationer
och korta skuldférbindelser i virdeandels-
form riknat fran den 1 januari 1999 #ndras
till euro. Statsrddet har dessutom den 17
september 1998 fattat ett principbeslut om
detta drende. I slutet av augusti 1998 upp-
gick beloppet av dessa lan till 210 miljarder
mark.

Transaktioner med statens serieobligationer

och skuldférbindelser, bankernas och Fin-
lands Banks placeringsbevis i virdeandels-
form samt med andra finansiella penning-
marknadsinstrument skall clearas och av-
vecklas inom vérdepapperscentralens centra-
liserade hanteringssystem for virdeandelar i
frimmande kapital, det s.k. RM-systemet.
Betalningarna mellan clearingparterna och
virdepapperscentralen skall skotas inom Fin-
lands Banks chekkontosystem. For att upp-
fylla de krav som staten och ECB stiller
samt med tanke pad den internationella kon-
kurrenskraften skall euron inféras inom RM-
systemet redan i bdrjan av den tredje etap-

en.

Ocksa HEX Ab kommer inom sin handel
att ga over till euron nér den tredje etappen
av den ekonomiska och monetira unionen
inleds. Samtidigt kommer virdepapperscen-
tralen att inféra euron inom sitt avvecklings-
och hanteringssystem for virdeandelar i eget
kapital (OM-systemet). En orsak till att eu-
ron infors inom betalningsrérelsen 4r att Fin-
lands Banks chekkontosystem blir helt eu-
robaserat den 1 januari 1999.

Grundenheten for clearingen och avveck-
lingen av aktiehandeln &r antalet aktier, inte
det kapital som dessa representerar. Det i
mark angivna nominella beloppet har saledes
ingen direkt betydelse i sammanhanget. Ju-
stitieministeriet har berett en proposition
med forslag till lagstiftning som skall under-
litta omridkningen av aktiekapital till valu-
taenheten euro. Samtidigt blir det mdjligt att
slopa aktiernas nominella belopp. Dirige-
nom blir det ldttare att overga till euron
framforallt for de internationellt verksamma
bolag vilkas aktier dr foremal for offentlig
handel. Liknande alternativ undersdks atmin-
stone i Tyskland, Frankrike, Osterrike och
Nederlinderna. 1 Belgien och Luxemburg ar
det redan mojligt att emittera aktier utan
nagot faststillt nominellt belopp. Den propo-
sition som justitieministeriet bereder om sa-
ken syftar till att forbéttra den finlidndska
virdepappersmarknadens och emissionsmi-
ljons konkurrensmojligheter.

Direktiv om betalnings- och avvecklingssys-
tem (98/26/EG)

Ekonomi- och finansministerrddet ECO-
FIN och kommissionen uppnidde den
13 oktober 1997 enighet om ett forslag till
direktiv om slutlig avveckling i system for
overforing av betalningar och vérdepapper.
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Direktivet syftar framfor allt till att siker-
stdlla att nettningen &r slutgiltig och till att
de sdkerheter som anvinds vid avvecklings-
systemen skall kunna goras gillande. Vidare
innehaller det lagvalsregler som innebir att
vérdepapper eller till sddana hanforliga rit-
tigheter kan stillas som sikerhet enligt de pa
registersystemet tillimpliga reglerna, ocksa
ifall virdepapperen ér beldgna i nagon annan
stat dn registret. Enligt direktivets ingress
skall lagvalsreglerna tillimpas endast ifall
lagen i den medlemsstat dér virdepapperen
ar beldgna tillater registerféring i nagon an-
nan stat. Enligt ingressen &r det vidare 6nsk-
virt att medlemsstaterna strivar efter att i
tillracklig omfattning léinka samman alla vér-
depappersavvecklingssystem, som omfattas
av detta direktiv, i syfte att frimja storsta
mojliga insyn och rittsséikerhet vid transak-
tioner med avseende pé virdepapper.

De krav som stills pa avvecklingssystemen
inom Europeiska centralbankssystemet

Inom ECBS beviljas centralbankskredit en-
dast mot hogklassiga virdepapperssékerhe-
ter. ECB emitterar sjidlv skuldebrev. De pen-
ningpolitiska instrumenten ir siledes intimt
sammankopplade med virdepappers-
marknaden och systemen for hantering av
virdepapper. De beslut som ECB bereder
for sakerhetshanteringen &dr baserade péd de
principer som tillimpas i samband med ope-
rationer inom den monetira politiken. ECB
anvinder sig sdlunda av de existerande na-
tionella virdepapperssystemen (decentralise-
ringsprincipen) och ingriper endast i sddana
fall d& enskilda aktorer saknar forméga eller
vilja att skota sina &taganden (mark-
nadsvillkorsprincipen). Avvecklingen 1 sam-
band med penningpolitiska operationer kan
ombetros de nationella virdepapperscentra-
lerna, bl.a. virdepapperscentralen i Finland,
forutsatt att dessa uppfyller de minimikrav
som ECB stiller.

ECB forutsitter att de avvecklingssystem
som anlitas for centralbankstransaktioner &r
snabba, effektiva och pélitliga. Avvecklings-
systemen skall tillita anvindning av sd
manga typer av sidkerhetsdugliga vérdepap-
per som mojligt. Avsikten dr att de i mark-
nadsoperationer deltagande enskilda aktorer-
na utan svarigheter, som sidkerhet for kre-
diter beviljade av den nationella centralban-
ken skall kunna stilla virdepapper som upp-
bevaras i vilket land som helst inom euro-
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omréadet. Likasa skall s ménga godtagbara
marknadsaktorer som mdjligt kunna delta i
operationerna via avvecklingssystemen. Av-
vecklingsverksamheten skall utgéra en ga-
ranti for att centralbankskredit inte kan lyf-
tas forrdn de virdepapper som skall utgéra
sdkerhet for krediten har overforts till cen-
tralbanken ovillkorligt och odaterkalleligt.
Betalningsrorelsen for avvecklingen i sam-
band med den monetira politiken skall en-
ligt forslaget skotas uteslutande inom TAR-
GET-systemet (Trans-European Automated
Redltime Gross Settlement Express Transfer
System) och de dirtill anslutna nationella
bruttoavvecklingssystemen.

EMI:s rdd offentliggjorde i januari 1998
ett antal minimikrav for att de europeiska
avvecklingssystemen skall kunna anviindas
for centralbankssystemets kreditoperationer
(Standards for the use of EU securities Sett-
lement Systems in ESCB Credit Operations).
Beddmningsstandarderna dr sammanlagt nio
till antalet. Avvecklingssystemen och lankar-
na mellan dessa skall for det forsta vila pa
en sund rittslig grund, vilket innebir att be-
talningarna och overforingarna av virdepap-
per dr oaterkalleliga. Den rittsliga grunden
skall ocksd utgora en garanti for att de rit-
tigheter som hanfor sig till virdepapper som
halls pd centralbankernas konton dr tillrick-
ligt vdl skyddade inom respektive system.
For det andra skall centralbankspengar an-
viandas nidr ECBS:s kreditoperationer av-
vecklas enligt principen leverans mot betal-
ning.

For det tredje forutsitts avvecklingssyste-
met std i unik och direkt kontakt med emit-
tenten eller atminstone ha en direkt Iink
med ett avvecklingsinstitut som uppritthéller
sadan kontakt. Pa detta sitt strivar central-
bankerna efter att kontrollera de risker som
dr forenade med innechavarkedjor. Enligt den
fjirde standarden kan endast avvecklingssys-
tem som star under tillrdcklig myndighets-
reglering och myndighetskontroll anlitas for
avveckiing av ECBS:s operationer. For det
femte skall avvecklingssystemets operatorer
hélla centralbankerna informerade om poten-
tiella systemrelaterade risker. Hit hor ocksa
skyldigheten att offentliggora kriterierna for
intrdde i och uttrdde ur avvecklingssystemet.

For det sjitte skall riskkontroilférfaranden
tillampas inom avvecklingssystemen ifail det
uppstar insolvenssituationer bland deltagar-
na. For det sjunde skall systemet garantera
vissa centralbanksoperationers slutgiltighet
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och odterkallelighet inom en dag (eng. in-
traday). Systemen skall utvecklas sa att
transaktionerna senast &r 2002 kan avvecklas
enligt principen leverans mot betalning. For
det attonde skall 6ppethéllningstiderna for de
nationella centralbankernas TARGET -sys-
tem tillimpas inom avvecklingssystemen.
Den nionde och sista beddmningsstandarden
giller datasystemens operativa tillforlitlighet
och reservsystemens funktionsséikerhet.

ECBS anvénder endast avvecklingssystem
som uppfyller de faststdllda minimikraven.
EMI och de nationella centralbankerna har
under varen 1998 gjort en bedomning av de
europeiska avvecklingssystemen, inklusive
virdepapperscentralen. Pa grundval av dessa
bedomningar upprittas i slutet av aret en
forteckning 6ver de avvecklingssystem som
anvinds i samband med ECBS:s kreditope-
rationer.

Foreningen for Europas nationella virdepap-
perscentraler

De nationella vidrdepapperscentralerna i
EU:s medlemsstater grundade i maj 1997 en
forening (eng. European Central Securities
Depositories A ssociation, ECSDA) som bl.a.
skall frimja de funktionella kontakterna mel-
lan centralerna. Foreningen inrittades pa
initiativ av EMI framférallt for hanteringen
av de inom ECBS:s monetira politik behov-
liga sdkerheterna. I ndgra av medlemsstater-
na #r det den nationella centralbanken som
skoter hanteringen av de vérdepapper som
anvénds i samband med den monetira politi-
ken. Av denna anledning har ocksd central-
bankerna kunna f6lja foreningens verksam-
het och delta i den. Féreningen har samman-
stillt en rapport om hanteringen av siker-
heter mellan viérdepapperscentralerna. Rap-
porten tillstilldes EMI 1 juli 1997.

Enligt planen skall samarbetet mellan viir-
depapperscentralerna baseras pa bilaterala
kontakter mellan systemen. Varje virdepap-
perscentral (virdepapperscentralen i respekti-
ve emissionsland) skall for de dvriga virde-
papperscentralerna (virdepapperscentralerna
1 investerarnas respektive hemstater) 6ppna
ett vardepapperskonto inom sitt eget system
for hantering av inhemska virdepapper. Pa
dessa konton hos emissionslandets virdepap-
perscentral férvaras innehav tillhdrande and-
ra virdepapperscentralers medlemmar och
dessas kunder. Kontot oppnas i hemstatens
virdepapperscentrals namn och det framgér

inte av emissionslandets virdepapperscen-
trals system hur innehaven &r fordelade. En-
dast virdepapperscentralen i investerarens
hemstat for bok Over sina medlemmars an-
delar. I denna bokféring iakttas uteslutande
den lag som giller for viardepapperscentralen
i investerarens hemstat. Endast i det fall att
avslutsparterna dr verksamma i olika lander
avslut och andra transaktioner foranleda re-
gistreringar i det land dédr virdepapperet
emitterats.

En allmin forutsdttning for fungerande
forbindelser mellan viirdepapperscentralernas
system d&r att virdepapperen har immobilise-
rats eller dematerialiserats och salunda kan
hanteras som kontoféringar. Modellen forut-
sitter dessutom att virdepapperen inom sys-
temen kan hanteras som generiska objekt.
Huvudsyftet med systemférbindelserna ar att
investerarna skall kunna anlita sin nationella
virdepapperscentral for forvaltning av sina i
nitanslutna stater forvarade virdepapper.
Viardepapperscentralerna skall i enlighet med
forslaget till direktiv om slutgiltig avveck-
ling i system for Overforing av betalningar
och virdepapper efterstriva att hanteringen
av utlindska virdepapper bygger pa forfa-
randen som fran de inhemska akt6rernas och
investerarnas synpunkt sa l&ng som mojligt
stimmer overens med dem som giller vid
hanteringen av inhemska vérdepapper.

Korrespondentsystemet mellan centralban-
kerna

ECB och de nationella centralbankerna &dr
beredda pa att alla de i euroomradet delta-
gande medlemsstaternas virdepapperscentra-
ler inte dnnu i bérjan av 1999 har byggt upp
fungerande och adekvata forbindelser. I av-
saknad av godtagbara systemfrbindelser
kan utldndskt sdkerhetsmaterial anvindas
genom centralbankernas korrespondentsys-
tem (eng. Correspondent Central Banking
Model CCBM).

Inom korrespondentsystemet kan de na-
tionella centralbankerna erbjuda varandra
forvaring av sdkerhetsmaterial. Virdepapper
som skall utgora sidkerhet i en kreditopera-
tion tas till forvaring i den medlemsstat dér
det ursprungligen emitterades. Varje central-
bank skall for andra centralbankers siker-
hetsforvaring 6ppna vérdepapperskonton hos
den nationella virdepapperscentralen. Syste-
met bygger inte pa en genuin tillimpning av
leverans mot betalning -principen, eftersom
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sidkerheten som en virdeandel Gverfors till
den centralbank som skéter férvaringen, me-
dan den centralbank som beviljar krediten
Overfor betalningen inom sitt eget system.
Centralbankerna kan genom att std i kontakt
sinsemellan garantera att kredit inte beviljas
forran sédkerhetsmaterialet ovillkorligt och
oéterkalleligt har overforts till den central-
bank som skoter forvaringen.

Korrespondentsystemet kan anvindas for
sikerhetsforvaltning av alla eftermark-
nadsdugliga vérdepapper i samband med
ECBS:s kreditoperationer. Systemet kan inte
anvindas for marknadsparternas 6vriga inter-
nationella virdepapperstransaktioner. 1 den
gransoverskridande handeln med virdepap-
per kan marknadsparterna av funktionella
och rittsliga skil bli tvungna att ta héinsyn
till vissa avvikelser i medlemsstaternas prax-
is.

Virdepapperscentraler som fungerar enligt
immobiliseringssystemet

Det samarbete mellan de nationella av-
vecklingssystemen som avses i det foreslag-
na direktivet om slutgiltig avveckling i sys-
tem for 6verforing av betalningar och virde-
papper forutsitter att Finlands forbindelser
baseras pd system dir sjdlva virdepapperen
har dragits in och immobiliserats hos virde-
papperscentralen. 1 Visteuropa tillimpas
immobiliseringssystemet t.ex. i Nederldnder-
na, Belgien, Italien, Osterrike, Tyskland och
Schweiz. Systemet anvidnds ocksd i USA. I
dessa stater skall bankerna och andra parter
deponera de virdepapper som de mottagit
till forvaring hos en gemensam vérdepapper-
scentral. Denna forvarar alla deponerade
virdepapper av samma slag tillsammans,
oavsett deras ursprung. T.ex. enligt Belgiens
lagstiftning skall virdepapperscentralen be-
handla i gemensamt forvar deponerade vir-
depapper som generiska objekt, ocksd om de
ar numrerade.

Enskilda virdepapperscertifikat kan hos
virdepapperscentralen delvis eller t.o.m. helt
ersittas med ett gemensamt certifikat over
ett stort antal virdepapper. Detta certifikat
avser det antal som finns i forvar av respek-
tive virdepappersslag och kan ange t.ex.
emissionsvillkoren (eng. jumbo certificate,
global note). Vissa staters lagstiftning kan
forutsiitta ett skriftligt certifikat trots att in-
nehaven och rittigheterna hanteras uteslutan-
de inom virdepapperscentralens kontosys-

tem.

De immobiliserade vérdepapperens inne-
havs- och dgarfoérhdllanden anges i virde-
papperscentralens bokforing och infors pa
grundvalen av denna i medlemmarnas under-
bokforing. Virdepapperscentralen for virde-
papperskonton 6ver varje medlems andel av
de gemensamt forvarade virdepapperen. An-
delen inkluderar vanligen savil medlemmens
egna som dess kunders forvaringar. De lagar
som reglerar centralernas verksamhet inne-
héller vanligen bestimmelser som innebir
att deponentens #dganderitt till vissa vérde-
pappersbevis genom depositionen omvandlas
till en andelsritt avseende motsvarande antal
av de gemensamt forvarade virdepapperen
(eng. co-ownership, securities entitlement,
securities entitlement, securities interest, ty.
Miteigentum nach Bruchteilen). Denna ritt
inkluderar mdjligheten att fa ett mot andelen
svarande antal virdepapper separerade ur
den gemensamt forvarade mingden virde-

apper.

Syftet med denna som ett antal virdepap-
per angivna andelsritt dr att skydda investe-
rarna i den hiéindelse att en medlem av cen-
tralen gér i konkurs. Andelsritten betraktas
som en sakritt (eng. propriety right) som 4r
klart avskild fran den obligationsrittsliga
fordran som hénfor sig till en medlem (eng.
mere contractual claim). En sédan fordran
utan foretriddesritt har en svag stéllning vid
en medlems insolvens. Av denna anledning
forsdker man overallt ordna egendomsfor-
valtningen sé att forvaringskunderna skyddas
mot kreditrisker som hinfor sig till virde-
papperscentralens medlemmar. I lagen kan
t.ex. tas in en bestimmelse om att egendo-
men skall avsittas till ett sdrskilt administra-
tionsbo, som medlemmens Svriga konkurs-
borgenirer inte kommer &t. Gemensamt for-
varade vérdepapper skall vid en konkurs
fordelas mellan andelsinnehavarna i det for-
héllande som deras rittigheter anger. T.ex. i
Nederldnderna har det dessutom bestdmts att
konkursboet i det fall att nagon av centra-
lens medlemmar har triitt i konkurs far betal-
ning forst efter att kundernas fordringar har
tillgodosetts. Naturligtvis kan inte heller des-
sa bestimmelser hindra forskingring eller
bokforingsforfalskning.

Immobiliseringssystemet innebér att varde-
papperscentralen fran forsta borjan inréttas
som ett depositionsinstitut, ndrmast for be-
tjdning av banker som tillhandahaller sina
kunder formoégenhetsforvaltning. Viardepap-
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perscentralerna behdver inte nodvindigtvis
sta i nagot lagstadgat eller kontraktuellt for-
héllande till emittenterna. En emittent kan i
princip inte inverka pa om dess virdepapper
skall deponeras hos en virdepapperscentral
eller inte. Virdepapperscentralerna forvaltar
vérdepapperen i forhallande till emittenten
och uppbédr genom betalningskupongerna
som de har i sin besittning de pa virdepap-

eren baserade fordringar som tillkommer
investerarna. Vanligen 6verfor centralerna
ocksa via sina medlemmar den med aktierna
sammanhéngande rostritten till investerarna,
i de ldnder ddr det enligt lag 4r mojligt att
utdva rostritt med forvaltarregistrerade akti-
er och innehavaraktier.

1.4. Bedomning av nuliiget

Omrikning av masskuldebrevsldns nominel-
la belopp till euro

For nérvarande forefaller det sannolikt att
man i flera av de medlemsldnder som deltar
i euroomradet kommer att omrikna masskul-
debrevslanens nominella belopp till enheten
euro med tillimpning av den s.k. bottom up
-metoden, som innebdr separat omrikning
for varje virdepappersslag som finns pa for-
varingskontona. Samtidigt dndras virdepap-
perens enhetsstorlek till cent. Dérmed
kommer de avrundningar som gors i sam-
band med omrikningen att forindra forvar-
ingskontonas virde sa litet som mojligt. Me-
toden rekommenderas i den s.k. Giovanni-
rapporten (Commaunication from the Com-
mission, The Impact of the Introduction of
the Euro on Capital Markets, 11/338/97-EN-
2), som en av kommissionen tillsatt expert-
grupp publicerade sommaren 1997. Denna
metod kommer uppenbarligen att anvindas
for omrikning av masskuldebrevslan dtmin-
stone i Tyskland, Belgien, Irland, Luxem-
burg, Spanien och Portugal.

Med tanke pa den finldndska vérdepap-
persmarknadens internationella konkurrens-
kraft och for att uppritthalla den internatio-
nella efterfragan pa finlindska masskuldeb-
revslan, finns det ingen anledning att i Fin-
land inféra omridkningsmetoder som avviker
frén internationell praxis. Med tanke pa av-
vecklingssystemens effektivitet kan flera
omrikningsmetoder inte tillimpas parallellt.
Den i markbelopp angivna statsskulden i
virdeandelsform kommer om mojligt att
omriknas enligt den bottom up -metod som

beskrivs ovan.

De virdeandelar som omriknas i Finland
skall hanteras inom vérdepapperscentralens
RM-system. Den omréikningsmetod som in-
om virdeandelssystemet har planerats for
statens lan kan genomféras sd att masskul-
debrevslan omriknas per virdeandelskonto
och virdeandelsslag. I mark angivna, pa vir-
deandelskonton upptagna lanebelopp skall
omriknas till eurobelopp med en koefficient.
Det omriknade beloppet avrundas uppat el-
ler nedat till nirmaste cent. Om tillimp-
ningen av omrikningskursen ger ett resultat
som ligger exakt mitt emellan skall beloppet
enligt euroférordningarna avrundas uppét. S&
blir avrundningsforlusten per virdeandel-
skonto och 14n 1 samtliga fall hogst en halv
cent. For att handeln med laneinstrument
skall kunna fortgd stérningsfritt och for att
det i samband med omrdkningen inte skall
uppkomma négot behov av att utjamna lane-
beloppet genom smérre Overforingar, skall
lanen delas i centenheter. For att sdkerstilla
en enhetlig praxis dr det skil att reglera om-
rdkningsforfarandet i lag.

Etableringen av virdepapperscentralernas
internationella foérbindelser i Finland

De nationella och internationella virdepap-
perscentralerna upprittar i allménhet de in-
ternationella kontakter som behovs for vir-
depappershanteringen. I Visteuropa har in-
ternationella kontakter med andra linders
virdepapperscentraler etablerats atminstone
av virdepapperscentralerna i Tyskland, Fran-
krike, Nederlinderna, Belgien, Luxemburg,
Italien, Osterrike och Danmark. Den frimsta
orsaken till att vart virdeandelssystem sak-
nat sddana kontakter &r att det 1 Finland inte
fore ar 1997 fanns nagon vérdepapperscen-
tral som kunde bygga upp kontakterna ut-
gaende fran sina egna system. De finldndska
marknadsparterna har dessutom betraktat de
internationella forvaltningsfunktionerna nér-
mast som sin egen affdarsverksamhet, och
sett virdepapperscentralens internationella
funktioner som konkurrerande verksamhet.
For ndrvarande &r virdepapperscentralens
dgare emellertid inriktade pa att utveckla
virdepapperscentralen till en institution som
i alla avseenden kan miita sig med motsva-
rande virdepapperscentraler 1 EU:s Ovriga
medlemsstater.

Enligt 16 § lagen om virdeandelssystemet
(826/1991) hor det internationella samarbetet
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samt de dartill anslutna register- och avveck-
lingsfunktionerna till virdepapperscentralens
lagstadgade uppgifter och skyldigheter. Be-
stimmelsen har inte avgrinsats till att gilla
enbart samarbete med virdepapperscentraler
i stater som hor till EU eller Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet. Bestimmel-
sen blir i princip globalt tillamplig, d&ven om
det i det forsta skedet framforallt blir aktu-
ellt att etablera kontakter mellan virdepap-
perscentralerna i de EU-stater som ansluter
sig till euroomrédet.

Enligt 7 mom. i 6vergangsbestimmelsen i
den lagindring (1073/1996) virdepappers-
centralen Aaldggs virdepapperscentralen att
inritta beredskap for att de konton och for-
teckningar som beh6vs i det internationella
samarbetet skall kunna borja foras hos vir-
depapperscentralen. Grunderna for samarbe-
tet har i enlighet med lagen bestdmts i vér-
depapperscentralens stadgar, som finansmi-
nisteriet faststidllde den 19 december 1997,

I EMI:s beredningsarbete har de nationella
virdepapperscentralerna och kontakterna
mellan dem en central betydelse for ECBS:s
operationer pd den Oppna marknaden. Av
denna anledning stiller ECB sirskilda mi-
nimikrav pa avvecklingssystemen, bl.a. vad
giller undvikande av forvaringsrisker. En-
dast virdepapperscentralerna uppritthaller
sddana direkta och unika kontakter med
emittenterna som kréivs. I samband med vir-
depappershanteringen uppmuntras aktorerna
att etablera kontakter mellan de nationella
virdepapperscentralerna.

Enligt ingressen till direktiv om slutgiltig
avveckling 1 system for overforing av betal-
ningar och vardepapper dr det onskvirt att
medlemsstaterna stravar efter att i tillracklig
omfattning linka samman alla virdepapper-
savvecklingssystem i syfte att frimja storsta
mojliga insyn och rittssdkerhet vid vérde-
papperstransaktioner. Ocksd pd EU-lagstift-
ningens nivd uppmuntras medlemsstaterna
sdledes att etablera kontakter mellan vérde-
papperscentralerna.

Riksdagen har godkint regeringens propo-
sition med forslag till lag om &ndring av
virdepappersmarknadslagen samt till annan
lagstiftning om clearingverksamhet inom
virdepappershandeln (RP 209/1997 rd). I
samband med riksdagsbehandlingen av pro-
positionen berdrdes bl.a. frigan om de in-
ternationella kontakterna inom clearingen
och avvecklingen. Riksdagen beslot i enlig-
het med ekonomiutskottets betiinkande

(EKUB 1/1998 rd) komplettera 4 a kap. 9 §
2 mom. virdepappersmarknadslagen, i syfte
att sikerstilla clearingorganisationernas in-
ternationella kontakter.

Virdepapperscentralen skall i enlighet med
16 § lagen om virdeandelssystemet fungera
som Finlands nationella virdepapperscentral
i samarbete med utlédndska vérdepapperscen-
traler. Genom vérdepapperscentralen och
virdeandelssystemet skail Finland inta sin
plats inom de europeiska virdepapperscen-
tralernas nidt och ECBS:s sidkerhetsforvalt-
ning. De innehav som utléindska vérdepap-
perscentraler forvaltar i Finland skall i enlig-
het med 16 § lagen om virdeandelssystemet
och 5 a § lagen om virdeandelskonton
(827/1991) noteras pa forvaltningskonton
som Oppnas hos virdepapperscentralen. Den
utlindska vérdepapperscentralen skall enligt
den lokala lagstiftningen fora bok &ver hur
de virdeandelar fordelar sig som forvaras pa
forvaltningskonton. De speciella lagvalsreg-
lerna i direktivforslaget om slutgiltig av-
veckling i system for Gverforingar av betal-
ningar och vérdepapper stdder ett sidant
arrangemang. Till atskillnad fran andra vés-
teuropeiska stater har Finland inga sirskilda
bestdimmelser om rittigheter som hinfor sig
gemensamt forvarade virdepapper.

En fOrutsittning for ett fungerande sam-
arbetsfoérhallande mellan virdepapperscentra-
lerna &r att man i Finland kan hantera virde-
papper som forvaras hos utlindska virde-
papperscentraler eller till sddana vérdepapper
hinforliga rittigheter. Enligt 4 kap. lagen
om virdeandelssystemet dr en forutsittning
for emission av virdeandelar undantagslost
att emittenten vidtar aktiva atgédrder. Enligt
lagens 15 § 2 mom. skall emittenten ocksd
forbinda sig att folja vardepapperscentralens
regler. Inom de immobiliseringssystem som
beskrivs ovan upprittar virdepapperscentra-
lerna inga officiella kontakter till emittenter-
na, vilket innebdr att en finlédndsk virdepap-
perscentral inte heller kan vinta sig att fran
emittenter i EU-ldnder fa utféastelser om vér-
deandelsemissioner.

Om utlidndska virdepapper inte inom det
finldndska virdeandelssystemet kan hanteras
enligt de regler som giller for virdeandelar,
kan den finldndska viardepappersmarknaden
inte rdkna med att till fullo utnyttja vérde-
papperscentralernas internationella kontakt-
nit. Avsikten &r att kontakterna mellan vir-
depapperscentralerna skall gagna de finlind-
ska marknadsaktdrerna och investerarna,
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som skall kunna anvénda utlindska virde-
pappersprodukter enligt samma principer och
system som inhemska investeringsinstru-
ment. Dessa kontakter gynnar ocksa konkur-
rensen i friga om utbudet av tjinster med
anknytning till internationella virdepapper,
eftersom flera marknadsaktérer kan borja
tillhandahélla sina kunder tjanster som har
samband med utldndska virdepapper.

Olédgenheter i samband med forvaltarregi-
strering

Flera myndigheter har upprepade génger i
offentligheten framfort misstankar om att
forvaltarregistrering av det slag som avses i
28 § lagen om virdeandelssystemet mdjlig-
gor missbruk i form av kringgdende av skatt
och penningtvitt samt missbruk av insiderin-
formation. Vid undersdkning av sadana
misstankar har det framgatt att det dnsaldnge
inte i ndgon storre utstrickning har kunnat
ldggas fram bevis for dessa misstankar, men
misstankarna har haft en negativ effekt pa
myndigheternas fortroende for vardepappers-
marknadens funktion. De nuvarande Over-
vakningsbefogenheterna idr ofta otillrdckliga
nér det géller att fa fram bevis for misstan-
karna, emedan det internationella samarbetet
mellan tillsynsmyndigheterna ir ofta foga ut-
vecklat. Innehavs- och férvaltningskedjorna
dr i manga fall sa langa och svaroverskid-
liga att myndighetstillsynen forsvaras. Dessa
problem giller medlemmarna i savidl EU
som i Organisationen for ekonomiskt samar-
bete och utveckling (OECD), och tillspetsas
i friga om de s.k. skatteparadisstaterna.

Forvaltarregistrering av virdeandelar blev i
Finland mdjlig for utlindska investerare den
4 maj 1992, i samband med att virdeandels-
systemet inférdes. Finldndska fysiska och
juridiska personer fér inte forvaltarregistrera
sina virdepappersinnehav. Efter avreglering-
en av utldndskt dgande har forvaltarregistre-
ringens betydelse fortgaende okat. I Finland
har aktier forvaltarregistrerats till ett vérde
av nidrmare 300 miljarder mark, vilket mot-
svarar ca hilften av borsaktiernas samman-
lagda marknadsviarde. Andra virdeandelar
har forvaltarregistrerats till ett virde av ca
60 miljarder mark. Jémfort med 6vriga euro-
peiska lander dr det utlindska dgandet av
borsaktier exceptionellt stort i Finland.

Forvaltarregistreringen av aktier 4r interna-
tionellt sett en vanlig form for hantering av
utlindska virdepappersinnehav. En praxis

som #r jimforbar med forvaltarregistrering
ar de innehavaraktier som férekommer i fle-
ra av EU:s medlemsstater. I tio av EU:s 15
medlemsstater forekommer forvaltarregistre-
ring eller innehavaraktier. I och med finans-
marknadens internationalisering kommer
ocksa forvaltarregistreringen att bli allt van-
ligare.

Syftet med lagstiftningen om den finlénd-
ska virdepappersmarknaden #r att stirka
fortroendet for marknadens funktion. Vid
beredningen av lagstiftningen har man si
langt som mojligt rittat sig efter det inom
EU radande betraktelsesittet. Av konkur-
rensskil har man vid sidan av att harmonise-
ra lagstiftningen ocksa gallrat ut mera fram-
tridande nationella sérdrag i regleringen av
virdepappersmarknaden.  Bestimmelserna
om forvaltarregistrering av virdeandelar har
inte harmoniserats, eftersom dessa i prakti-
ken giller utlindska investerare i relation till
virdepappersmarknadens struktur. Misstan-
kar om att det férekommer missbruk i sam-
band med forvaltarregistreringen kan bidra
till att undergriva fortroendet for den fin-
lindska virdepappersmarknaden. Det inter-
nationella intresset f6r var virdepap-
persmarknad &r i hog grad beroende av hur
trovirdig myndigheternas verksamhet dr. En
forutsittning for att myndigheternas fortro-
ende for viardepappersmarknaden skall stér-
kas dr att tillsynsmyndigheterna i storre ut-
strackning fér tillgang till information direkt
ur virdeandelssystemet.

Uppgiftslimnande mellan myndigheter

Hoégsta forvaltningsdomstolen (HFD) anser
i sitt avgérande av den 8 maj 1998
(T 826/1998) att finansinspektionen inte
med stod av 19 § lagen om finansinspektio-
nen (503/1993) har ritt att till skattemyndig-
heterna Gverldmna uppgifter som den fatt i
samband med tillsynen, trots att skattemyn-
digheterna enligt 20 § lagen om beskatt-
ningsforfarande (1558/1995) har en sadan
rdtt att fa uppgifter. Enligt HFD &r 19 § la-
gen om finansinspektionen primir i forhal-
Iande till 20 § lagen om beskattningsforfa-
rande.

HFD har i sitt avgdrande beaktat de be-
stimmelser om tillsynsmyndighetens tyst-
nadsplikt som ingar 1 radets forsta direktiv
77/780/EEG om samordning av lagar och
andra forfattningar om ritten att starta och
driva verksamhet i kreditinstitut, nedan det
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forsta bankdirektivet. Den av direktivet fo-
ljande tystnadsplikten hindrar inte uppgifts-
ldmnande mellan de myndigheter som Gver-
vakar finansmarknaden (artikel 12.5). Till
denna myndighetskategori hinfors i Finland
utover finansinspektionen ocksa bl.a. central-
kriminalpolisens central for utredning av
penningtvitt.

Enligt radets direktiv 91/308/EEG om at-
girder for att forhindra att det finansiella
systemet anvinds for tvittning av pengar,
nedan penningtvdittdirektivet, 4r finansin-
spektionen skyldig att underritta centralkri-
minalpolisens central for utredning av pen-
ningtvitt om omstindigheter som skulle
kunna utgora bevis for tvittning av pengar
(artikel 10). Denna skyldighet har i Finland
slagits fast genom 5 § 2 mom. lagen om
forhindrande och utredning av penningtviitt
(68/1998). Forsta bankdirektivet utgdr inget
hinder for utvixling av information mellan
finansinspektionen och centralen for utred-
ning av penningtvitt. Penningtvittdirektivet
uppstiller for finansinspektionen en skyldig-
het att underritta centralen for utredning av
penningtvitt om omstindigheter som kan
utgéra bevis for tvittning av pengar. Av
dessa skil inverkar HFD:s ovan némnda av-
gérande inte pa utvixlingen av information
mellan finansinspektionen och centralen for
utredning av penningtviitt.

Enligt penningtvéttdirektivet far uppgifter
som ldmnas till centralen for utredning av
penningtvétt anviandas endast i samband med
bekimpandet av tvittning av pengar (artikel
6.3). Finland har inte utnyttjat den ritt som
givits medlemsstaterna att bestimma att sé-
dana uppgifter far anvindas ocksa for andra
dndamal. Det har ansetts att bestimmelser
om att uppgifter som inhdmtats for bekidm-
pande av penningtvitt eventuellt skulle fa
limnas t.ex. till skattemyndigheterna, i prak-
tiken skulle kunna leda till att det blir svéra-
re eller t.o.m. omdgjligt att i detta syfte skaf-
fa behovliga uppgifter frén andra linder.
Eftersom HED:s ovan ndmnda avgorande
innebdr ett asidosittande av skatteforvalt-
ningens ritt att av finansinspektionen fa
uppgifter om inspektionsobjekten, vore det
skal att sdrskilt utreda frigan om skattefor-
valtningens mojligheter att fa uppgifter av
de myndigheter som Overvakar finansmark-
naden eller direkt fa tillgéng till sddan infor-
mation inom virdeandelssystemet.

Finansministeriet har borjat utreda fragan.
For att myndigheternas informationsforsorj-

ning skall kunna tryggas och effektiviteten i
deras overvakning sdkerstillas dr det nod-
vindigt att utveckla virdeandelssystemets
struktur och standardisera dataregistren i
tekniskt hianseende. Det mest &ndamalsenliga
tillvigagingssittet 4r att koncentrera vir-
deandelsregistren till virdepapperscentralen.

2. Propositionens mal och de
viktigaste forslagen

2.1. Mal

Avsikten med propositionen dr att ge de
parter som uppritthéller den finlindska viir-
depappersmarknadens centrala strukturer,
dvs. virdepapperscentralen, fondborsen och
optionsforetagen, biittre forutsittningar att
anpassa sig till inférandet av euron pa vir-
depappersmarknaden.

Lagforslagen syftar till att gora det Iittare
for vardepapperscentralerna att skapa inter-
nationella ldnkar och via dessa hantera till
virdeandelssystemet anslutningsbara virde-
papper i Finland, framforallt genom virde-
papperscentralens forsorg,

Samtidigt foreslds mera detaljerade be-
stimmelser om anslutning av utlandska vir-
depapper till virdeandelssystemet, bl.a. om
de atgirder som i praktiken behtvs nir till
virdeandelssystemet ¢verforda och i mark-
belopp angivna masskuldebrevslan samt med
sddana jamforbara skulder skall omriknas
till enheten euro.

Dessutom skall propositionen, med beak-
tande av de till Europeiska centralbankssys-
temets sdkerhetsforvaltning relaterade beho-
ven, gora det mojligt for Finlands Bank och
utlindska centralbanker att inneha f6rvaltar-
konton.

I propositionen beaktas ocksad inforandet
av euron i fondborsens och optionsforeta-
gens verksambhet,

Finansinspektionen foreslds fa utokade
mdjligheter att hdmta information direkt ur
virdeandelssystemet. Vidare féreslas utokad
skyldighet for den som skoter forvaltarregi-
streringen att 1dmna uppgifter till finansin-
spektionen,

2.2. De viktigaste forslagen

Bestimmelserna om virdeandelssystemet
foreslas bli sd dndrade att utlindska virde-
papper och till dessa hénforliga rittigheter
enklarekan hanteras inom vérdeandelssyste-
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met. En 16sning som innebir att réttigheter
som hinfor sig till vardepapper som forvaras
hos en utlandsk virdepapperscentral skall
kunna fogas till virdeandelssystemet som
s&édana. Virdeandelar kan da fogas till vir-
deandelssystemet enligt avtal mellan veder-
borande virdepapperscentraler. En vérdean-
del anses inte ha ndgon emittent, eftersom
de rittigheter som hanteras inom de flesta
utlindska systemen inte har emitterats som
vardepapper. Vardeandelar kan enligt forsla-
get overforas och pantsittas i Finland, enligt
bestimmelserna om vérdeandelssystemet,
utan att dessa atgirder foranleder ndgon énd-
ring i den utléindska vérdepapperscentralens
bokforing. Den ritt som en virdeandel &r
birare av kan forverkligas genom virdepap-
perscentralen, i enlighet med den lagstiftning
som #r tillamplig p& den utldndska virde-
papperscentralens system. En virdeandel ar
siledes huvudsakligen bidrare av andelsritt
till bestimda virdepapper i en utlindsk vér-
depapperscentrals forvar, inklusive ritt till
separering, delning, forvaltmng och eventu-
ellt andra rittigheter. Virdeandelarna skall
hanteras med anvindning av de underliggan-
de utlindska vdrdepapperens och réttigheter-
nas eget identifikationssignum. Pa s& sitt
forenklas och effektiveras samarbetet. Enligt
forslaget skall i bestimmelserna om emis-
sionskontots innehall beaktas de utlindska
virdeandelarnas speciella karaktir.

De féreslagna bestimmelserna om forfa-
randet vid omrdkning av masskuldebrevslans
nominella virde dverensstimmer med artikel
8.4 i euroftrordningen. Emittentens mojlig-
heter att rikna om sin utestiende skuld till
euro begridnsas i praktiken av de tekniska
ramar som virdeandelssystemet uppstiller.
Aven om den ndmnda férordningen ger
emittenten omrikningsritt, forpliktar den
inte de nationella systemen for virdepap-
pershantering att vidta atgérder i anslutning
till omrikningen. Av denna anledning fore-
slas i lagen bestimmelser om hur omrék-
ningen skall ske inom virdeandelssystemet.
Enligt forslaget skall ndrmare foreskrifter
om omrékningsforfarandet tas in 1 vérdepap-
perscentralens regler. Dessutom foreslas be-
stimmelser som gor det mgjligt att inom
virdeandelssystemet infora den s.k. bottom
up -omridkningsmetoden.

I praktiken behovs det endast smérre dnd-
ringar i HEX Ab:s och vérdepapperscentra-
lens system och sjdlvreglering for att euron
skall kunna tas i bruk inom handeln, clea-

ringen och avvecklingen. Andringarna dikte-
ras delvis ocksd av att euron infors i Fin-
lands Banks chekkontosystem d& detta an-
sluts till TARGET-systemet. I syfte att siikra
de rittsliga forutsittningarna for de dndring-
ar som berdr marknadens verksamhet fore-
slas emellertid att till lagen fogas mot euro-
forordningen svarande bestimmelser om
overforingen.

I bestimmelserna om f&rvaltningskonton
foreslas vissa preciseringar gillande sam-
manslutningar som kan godkidnnas som kon-
toinnehavare. For att starka fortroendet for
forvaltarregistreringen av vérdeandelar fore-
slas att finansinspektionen skall ges utokade
mdjligheter att hiamta uppgifter direkt ur
virdeandelssystemet. Vidare foreslas utokade
skyldigheter fér forvaltaren att limna upp-
gifter om forvaltarregistreringen till finansin-
spektionen.

3. Propositionens verkningar

Avsikten med propositionen &r att under-
litta inforandet av den gemensamma valutan
och att fraimja den finldndska virdepappers-
marknadens internationella forbindelser. Pro-
positionen skall ocksa forbittra de praktiska
forutsittningarna for statens uppldning inom
euroomradet. De sammantagna ekonomiska
verkningarna dr saledes positiva. Fran inve-
sterarsynpunkt #r det positivt att marknads-
funktionerna anpassas till de stora europeis-
ka marknaderna. Med avseende pa investe-
rarnas verksamhet blir de dvriga verkningar-
na i praktiken sma. Detta framgér av stats-
radets principbeslut fran den 17 september
1998, enligt vilket t.ex. forluster och nytta
pa grund av dndringen av rinteberdknings-
grunden ir av ringa betydelse i relation till
lanekapitalet.

4. Beredningen av propositionen

Finansministeriet tillsatte den 4 december
1997 en tjinstemannaarbetsgrupp med upp-
gift att utarbeta forslag till utveckling av
lagstiftningen om virdeandelssystemet. 1
forslagen skulle enligt uppdraget beaktas den
inverkan som inledandet av den tredje etap-
pen av den ekonomiska och monetéra unio-
nen, inférandet av den gemensamma valutan
samt den internationella utvecklingen kom-
mer att ha pa lagstiftningen om de till vir-
deandelssystemet anslutna virdepapperen,
sirskilt skuldebreven. Vidare skulle arbets-
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gruppen beakta vilken effekt de naimnda at-
girderna far pa den rittsliga strukturen i sys-
temet for registrering av virdeandelar samt
pa virdepapperscentralens stéllning. Arbets-
gruppen bestdr av foretridare for finansmi-
nisteriet, justitieministeriet, Finlands Bank,
statskontoret och finansinspektionen. I ar-
betsgruppen har dessutom ingétt en perma-
nent sakkunnig frn virdepapperscentralen.

Arbetsgruppen besiot i det forsta skedet
bereda bestdmmelser som skall underlitta
omrikningen av masskuldebrevslén till euro,
marknadens Overgang till anvindning av
euro samt preciserade bestimmelser om viir-
depapperscentralens internationella samarbe-
te. Arbetsgruppen beredde ett utkast till en
proposition med forslag till dessa bestim-
melser. Utkastet behandlades den 11 mars
1998 vid ett sammantride didr man horde
foretridare for myndigheterna och vissa av
ndringslivets  intresseorganisationer samt
foretrddare for vissa av de kreditinstitut och
virdepappersforetag som fungerar som hu-
vudmarknadsgaranter for statens referenslan.

Utlatanden om propositionsutkastet har
inkommit fran justitieministeriet, social- och
hilsovardsministeriet, Finlands Bank, finans-
inspektionen, konkurrensverket, statskonto-
ret, Fondkommissionérsforeningen, Hex Ab,
Helsingfors Virdeandelscentral Ab, Andels-
bankernas Centralférbund, Finlands Virde-
papperscentral Ab, Bankforeningen i Fin-
land, Finska Fors#kringsbolagens Centralfor-
bund, Sparbanksforbundet samt Industrins
och Arbetsgivarnas Centralférbund. Fran handels-

och industriministeriet, Centralhandelskam-
maren och Kommunfinansiering Ab har inte
inkommit utlatanden.

I flera av utlatandena konstaterades att
propositionen innebdr 6kad konkurrens. Ut-
kastet har efter horandet och remissomgéng-
en kompletterats med forslag till bestémmel-
ser om forvaltarregistrering.

5. Andra omstindigheter som inverkat
pa propositionens innehall

Euroforordningarnas rittsliga status

De rittsakter som normerar inférandet av
euron fdr av forordningstyp. Enligt artikel
189 i fordraget om upprittande av europeis-
ka gemenskapen skall en forordning ha all-
min giltighet, till alla delar vara bindande
och vara direkt tillimplig i varje medlems-
stat., Eftersom forordningarna &ar direkt till-
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dmpliga och inte anpassas till den nationella
lagstiftningen har de direkta rittsverkningar i
medlemsstaterna. De skall tillimpas av Fin-
lands forvaltningsmyndigheter och domsto-
lar, och de kan konstituera rittigheter och
skyldigheter ocksa for enskilda juridiska per-
soner. Forordningarna &r primira i forhéllan-
de till den nationella ritten. I konfliktsitua-
tioner mellan forordningarna och de na-
tionella normema skall Finlands domstolar
och forvaltningsmyndigheter foljaktligen ge
forordningarna fGretride.

Kommissionens tolkningar

Enligt euroférordningen kan medlemssta-
terna tillata inforande av euron som gemen-
sam valuta nir den tredje etappen av ekono-
miska och monetira unionen borjar, men
huvudregeln 4r den att ingen medlemsstat
kan tvingas att inféra euron. Enligt artikel
8.4 i forordningen kan de medlemsstater
som deltar i euroomradet emellertid avvika
fran reglerna om inférandet av euron och
vidta de atgirder som kan vara nédvindiga
ocksa for att dndra den valutaenhet som
utestdende, av medlemsstaten i sin nationella
valutaenhet emitterad offentlig skuld #r ut-
tryckt i, till enheten euro. Enskilda emitten-
ter far rdkna om sin i den nationella valu-
taenheten uttryckta skuld forst efter att den
stat vars valutaenhet det &r fraga om har
dndrat sin egen skuld.

Enligt den ndmnda punkten i artikeln kan
medlemsstaterna dessutom vidta nationella
atgdrder niar marknaderna for organiserad
handel, dvs. fondborserna och systemen for
clearing och avveckling, @ndrar beriknings-
enheten for de operativa forfarandena fran
den nationella valutaenheten till enheten eu-
10.
I forordningen anges inte exakt vilka &t-
girder medlemsstaterna tillats vidta i dessa
avseenden. Atgirdernas utformning och art
avgors sdledes nationellt, 4ven om sjilva
forordningen inte infors i den nationella lag-
stiftningen,

Enligt EG-fordraget skall kommissionen
bl.a. overvaka medlemsstaternas efterlevnad
av fordraget samt de med stdod av detta ut-
firdade bestimmelserna och foreskrifterna.
Det ir sdledes kommissionen som i forsta
hand tolkar de krav som unionslagstiftning-
en stiller. Kommissionens andra generaldi-
rektorat (DGII, ekonomi och finans) publice-
rade i september och november 1997 pro-
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memorior om tolkningen av euroférordning-
arna. Promemoriorna &r inte officiellt god-
kinda av kommissionen, men de kan anses
vara riktgivande for tolkningen av forord-
ningarna.

I kommissionens promemorior konstateras
att artikel 8.4 i euroférordningen ger med-
lemsstaterna rétt att vidta atgdrder for att
dndra valutaenheten for sin utestaende of-
fentliga skuld, som de har emitterat i sin
nationella valutaenhet och enligt sin_na-
tionella lagstiftning, till enheten euro. And-
ringen &r baserad pd gildendrens ensidiga
viljeyttring, for vilgen -inte erfordras sam-
tycke av borgenirerna. Ovriga offentliga och
enskilda emittenter av masskuldebrev och
penningsmarknadsinstrument fdr motsvaran-
de ensidiga dndringsritt ndr medlemsstaten
har dndrat valutaenheten for atminstone en
del av sin egen skuld.

Andringsratten giller omrakning till euro
av den nationella valutaenheten f6r den utes-
tdende masslinestocken, endast nir den sker
till omrédkningskursen. Léngregiende and-
ringar av ldnevillkoren, ssom avrundning
av skuldebrevs nominella belopp till ndrmas-
te euro eller uppdelning av skulder i centen-
heter samt andra eventuella harmoniserings-
atgdrder, t.ex. omdefiniering av rinterdk-
ningsgrunden, skall enligt kommissionens
promemorior regleras i den nationella lag-
stiftningen. Detta konstateras ocksa i forord-
ningens ingress.

Medlemsstaterna kommer oavsett forord-
ningen att ha kvar sin nationella behorighet
att reglera mojligheten eller rentav skyldig-
heten att justera de nominella virdet av det
minimiskuldbelopp som kan vara foremal
for handel eller forvaring. Denna mdjlighet
eller skyldighet uppkommer pé grundval av
den lag som enligt lanevillkoren skall tillim-
pas pd forhallandet mellan emittenten och

borgeniren. Detsamma giller eventuell av-
rundning efter omrikningen. Enligt de av
kommissionen publicerade promemoriorna
forutsitts vid omrédkningen uppkommande,
eventuellt oavslutade decimaltal inte nodvin-
digtvis bli avrundade till ndrmaste centbe-
lopp. Kommissionen anser att omrdknings-
resultatet skall avrundas endast nér beloppet
betalas eller redovisas. Daremot beror det pa
skuldforbindelsen eller den nationella lag
som tillimpas pa denna, om varje skuldan-
del skall avrundas sirskilt eller om varje
investerares innehav avrundas pa en gang.

Andring av rinteberikningsgrunden

I skuldebrev som emitterats av staten har
inte sdrskilt avtalats om réanteberdknings-
grunden utan denna har bestdmts enligt
marknadspraxis. I samband med att skuldeb-
reven omrdknas till enheten euro blir det
uppenbarligen nodvindigt att dndra ocksa
ranteberékningsgrunden. Emittenten kan ge-
nom sitt eget beslut i samband med eller
efter omrdkningen borja tillimpa den nya
metoden att berdkna till masskuldebrev an-
slutna prestationsbelopp eller virdet av
masskuldebreven. Harvid maste det emeller-
tid forutséttas att den nya metoden motsva-
rar den rinteberdkningsmetod som har god-
kints inom ECBS eller ndgon annat metod
som allmédnt anvidnds inom euroomrddet.
Emittenten kan fatta ett for investerarna och
marknadsparterna bindande beslut om saken,
dven om detta inte féreskrivs i lanevillkoren,
samt ldgga till ett nytt réinteberidkningsvillkor
eller dndra ett gammalt. Denna metod skall
anvindas alltid da virdet av ett skuldebrev
bestiams eller da for skulden betalas andra &n
fasta belopp, sévida inte uttryckligen avtalas
om nagot annat forfarande eller pris.

DETALJMOTIVERING

1. Motivering till lagfdrslagen
1.1. Lagen om virdeandelssystemet

26 b §. Privata aktiebolags och utldndska
vdrdepapper. Paragrafen foreslas bli dndrad
sa att forbindelser kan etableras mellan vér-
depapperscentralerna och si att det darige-
nom blir mgjligt att i Finland hantera ut-

léndska rittigheter som Sverfors till virdean-
delssystemet. Samtidigt foreslas justering av
forutsdttningarna att Overfora utlindska vir-
depapper till virdeandelssystemet.
Paragrafens gillande I mom. foreslas bli
avgrinsad till att gélla enbart virdepapper i
privata aktiebolag, medan i 2 och 3 mom.
foreslas bestimmelser om utldndska viirde-

papper.
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Till paragrafen foreslas bli fogat ett nytt
2 mom. om Overforing av virdeandelar till
virdeandelssystemet pa grundvalen av vir-
depapperscentralernas avtal om systemfor-
bindelser. For det forsta forutsétts att den
ena avtalsparten dr ett i lagens 16 § avsett
utldindskt institut. Till denna kategori hor
nationella och internationella virdeandels-
register, clearing- och forvaringsinstitut samt
viardepapperscentraler. De flesta nationella
virdepapperscentralerna, t.ex. Frankrikes
Sicovam SA, Tysklands Deutsche Bdrse
Clearing AG, Nederlindernas Nederlands
Centraal Instituut voor Giraal Effectenverke-
er B.V. Osterrikes Osterreichische Kon-
trollbank AG och Sveriges Vdrdepapper-
scentralen VPC A B verkar med st6d av spe-
ciallagstiftning. En forutsittning for samar-
betet dr dock givetvis inte att institutet i sitt
hemland har en lagstadgad monopolstill-
ning. Den i lagens 16 § ingdende forteck-
ningen Over utlindska institut tacker siledes
ocksd t.ex. institut som skéter clearing och
avveckling men inte forvarar virdepapper.
Internationella virdepapperscentraler ir t.ex.
Euroclear Operations Centre 1 Belgien, Ce-
del Bank i Luxemburg och Intersettle i
Schweiz. Dessutom kan forbindelser etable-
ras t.ex. med nationella centralbanker som i
sitt hemland skéter penningmarknadens vér-
deandelsregister samt med ECB, i den méan
denna for basbokforing Gver sina egna vir-
depapper. En viktig forutsittning for samar-
betet dr i praktiken att virdepapperen eller
dessas dgardata kan hanteras mellan institu-
ten som kontofGringar.

Virdepapper och andra rittigheter som
hanteras av en utlindsk virdepapperscentral
eller nagot annat utldndskt institut skall
overforas till vérdeandelssystemet genom
virdepapperscentralens beslut. For virdepap-
perscentralen skall for instrument som &gs
av dem som innehar vérdeandelskonton Spp-
nas ett eller flera virdepapperskonton inom
det utlindska systemet. Virdepapperscentra-
lens konton #r enligt forslaget vanligen ge-
mensamma férvarings- eller omnibuskonton,
pa vilka registreras virdepapper och andelar
som hanteras i Finland. Av det utléndska
institutets bokféring framgar inte hur dessa
ir fordelade mellan finléindska innehavare av
virdeandelskonton. Virdepapperscentralens
konton skall enligt forslaget ha karaktir av
viirdepapperskonton for kundmedel och de
pa dessa noterade virdepapperen skall inte
hanforas till virdepapperscentralens tillgang-

ar. Till denna del skall kontona inom vir-
deandelssystemet motsvara forvaltningskon-
ton av det slag som avses i 5 a § lagen om
viirdeandelskonton.

I samarbetsavtalen skall i allménhet be-
stimmas vilka av virdepapperscentralen i
emissionslandet hanterade typer av virde-
papper som genom forbindelsen mellan sys-
temen kan hanteras av virdepapperscentralen
i investerarens hemland. Efter att forbindel-
sen etablerats skall de till dessa vérdepap-
persslag hinforliga virdeandelarna kunna
anslutas till viardeandelssystemet pa ett ef-
fektivt och flexibelt sitt. Overforingen aktu-
aliseras sannolikt sa att en akt6r som befin-
ner sig i Finland k&per virdepapper fran
emissionslandet och vill f& dem O6verforda
till virdeandelssystemet. Virdepapperscen-
tralen far eventuellt kinnedom om det nya
virdeandelsslaget forst nér virdepapperscen-
tralen i emissionslandet 6verfor rittigheterna
till ett konto hos virdepapperscentralen i det
utléindska systemet. Den nddvéndiga flexibi-
liteten vid Overforingen kan sikerstillas ge-
nom att nirmare foreskrifter om forfarandet
ges i virdepapperscentralens regler. Inom
ramen for virdepapperscentralens gillande
sjdlvreglering meddelas ndrmare foreskrifter
om hur finldndska vérdepapper dverfors till
véardeandelssystemet. Motsvarande foreskrif-
ter skall vid behov utfirdas om utldndska
virdepapper eller rittigheter.

Da en systemforbindelse upprittas i utlan-
det med ett allmént utlindskt immobilise-
ringssystem innebdr detta att andelsritten
enligt den utldndska lagen ombildas till en
virdeandel. De nordiska systemens rittsliga
ramar {verensstimmer i méanga avseenden
med det sdtt pa vilket det finldndska vir-
deandelssystemet &r reglerat. For den inhem-
ska virdepapperscentralen kan hos en annan
nordisk virdepapperscentral Gppnas ett eller
flera forvaltarkonton. P4 grund av likheterna
i systemen kan fordelningen av virdeande-
larna vid behov ordnas exakt i 6verensstdm-
melse med den andra nordiska centralens
system, pa sa sitt att varje vidrdeandel mot-
svaras av en virdeandel hos den andra vir-
depapperscentralen.

Den ritt som dr férenad med en virdean-
del kan forverkligas genom en virdeandel-
scentral, i enlighet med utldndsk lag. Vir-
deandelen inbegriper sdledes huvudsakligen
andelsritt till bestdmda viérdepapper i en
utldndsk vérdepapperscentrals forvar, inklu-
sive riitt till separering, delning, forvaltning
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och eventuellt andra rittigheter. Virdeandel-
sdgaren kan foljaktligen inte pa grundval av
virdeandelarna framstilla nagra yrkanden
direkt mot den utlindska virdepapperscen-
tralen eller emittenten. Via systemforbindel-
sen kan virdeandelsdgaren emellertid om
han sa Onskar uppritta direkt kontakt med
det utlindska systemet, genom att i egen-
skap av dess kund Gverfora forvaltningen av
sitt dgande till detta.

Pa o6verforingen och behandlingen av vir-
deandelar skall inte tillimpas de bestdmmel-
ser i lagarna om virdeandelssystemet och
virdeandelskonton som giller emittenten.
Saledes skall om emissionen inte ingas na-
got sddant avtal som avses i 15 § 2 mom.
lagen om virdeandelssystemet. P4 den som
har emitterat ett utlindskt vérdepapper kan
inte med bindande verkan tillimpas bestidm-
melserna om virdeandelssystemet. P4 en
virdeandel skall saledes inte heller direkt
tillimpas de bestimmelser om invéndningar
och betalningsskydd som géller relationen
mellan en emittent och en investerare. Betal-
ningsskyddet for den ursprungliga emitten-
ten av ett vérdepapper bestims enligt den
utlindska lagstiftningen. Avsikten 4r att den
utlidndska vardepapperscentralen pa grundval
av uppgifterna om virdeandelskontot skall
vidarebefordra betalningen fran emittenten
till den inhemska vardepapperscentralen.
Virdepapperscentralen skall i sin tur fordela
betalningen mellan virdeandelsinnehavarna i
enlighet med de principer som skall iakttas i
friga om virdeandelssystemet. Innehavaren
av en virdeandel kan inte krdva betalning
direkt av den som emitterat vidrdepapperet.
Om overforingen av betalningen i enlighet
med 29 § 3 mom. lagen om virdeandelskon-
ton har givits i uppdrag it den registeransva-
rige, skall pd den registeransvariges ansvar
tillimpas ansvarsbestimmelsen 1 30 § 1
mom. 4 punkten i samma lag.

De fullstindiga uppgifterna om det ur-
sprungliga virdepapperet skall enligt forsla-
get forvaras i det utlindska systemet. 1 ett
emissionskonto eller en forteckning over
olika virdeandelsslag skall inte tas in samma
uppgifter som nar det giller finldndska vir-
deandelar. En investerare kan sdledes inte
bedoma en virdeandels ekonomiska innehall
enbart utgdende fran de uppgifter som fram-
gir av emissionskontot. Investeraren kan
inte heller skydda sig genom att dberopa de
uppgifter som framgar av ett finldndskt
emissionskonto, ifall den som har emitterat

det ursprungliga virdepapperet enligt ut-
ldndsk lag kan bryta det skydd mot invind-
ningar som investeraren atnjuter. En med
avseende pa invindningsskyddet bindande
uppgift om de rattigheter som hinfor sig till
ett virdepapper skall enligt forslaget bestim-
mas enligt den utlindska lagstiftning som
tillimpas pa virdepapperet.

I paragrafen ingar inte nagra egentliga be-
stimmelser om clearing och avveckling av
overforingar mellan virdepapperscentraler.
Det kan antas att virdepapperstransaktioner
till att borja med kommer att foretas inom
ramen for systemforbindelserna mellan olika
virdepapperscentraler utan nigon didrmed
sammankopplad betalningsrérelse. Centraler-
na strivar emellertid efter att 1 en néra fram-
tid utveckla sina kontakter sa att de ocksi
sinsemellan kan cleara och avveckla trans-
aktionerna mot betalning,

I den foreslagna paragrafens 2 moment
bestims att de 1 virdepapperscentralens
namn Overférda utlindska vardepapperens
eller réttigheternas belopp fortlépande skall
motsvara det antal som har 6verforts till vir-
deandelssystemet. Denna bestimmelse be-
hovs for att hindra att flera virdeandelar och
kontonoteringar som avser samma rittighet
dr i omlopp samtidigt. De utldndska virde-
papperen eller rittigheterna skall slutgiltigt
Overforas till virdepapperscentralens gemen-
samma forvaringskonto innan virdepapper-
scentralen kan dela ut det 6verférda beloppet
till de finldndska kontoinnehavarna. Enligt
forslaget kan virdeandelarna fogas till vir-
deandelssystemet utan hinder av 2 § lagen
om virdeandelssystemet. Pa detta sétt kan
det ursprungliga vérdeandelsbeviset uppbe-
varas hos det utlidndska institutet, oavsett att
virdeandelscentralen ansluter motsvarande
vérdeandel till virdeandelssystemet.

Overforing av utlindska virdeandelar till
virdeandelssystemet inbegriper inte i sig
emission, marknadsforing eller utbjudande
av virdepapper till allmédnheten i den bemér-
kelse som avses i virdepappersmarknadsla-
gen. Sjilva overforingen medfor séledes inte
ndgon sirskild informationsskyldighet.

T den foreslagna paragrafens 3 mom. ingér
en bestimmelse om en utlindsk emittents
mojlighet att till viirdeandelssystemet verfo-
ra enligt utlindsk lag utfirdade virdepapper
eller pa dessa baserade rittigheter. Forslaget
bygger pa den gillande regleringen. I regel
skall emissioner avtalas med virdepapper-
scentralen. En emittent kan ansoka om till-
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stind att emittera virdeandelar t.ex. nir
emittenten planerar att bli borsnoterad i Fin-
land.

Virdepapper som pa grundval av detta
moment Jverfors till virdeandelssystemet
kan i princip makuleras pd samma sitt som
finlindska vérdepappersbevis. Detta kan
emellertid visa sig vara omdjligt med hénsyn
till den utlédndska lag som skall tillimpas pé
emittenten. En utléindsk vérdeandel kan dir-
for fogas till virdeandelssystemet oavsett om
for den har utfirdats ett skriftligt bevis som
forvaras t.ex. hos en utlindsk virdepapper-
scentral. En forutsittning for emissionen &r
inte heller att virdepapperscentralen har
upprittat en i paragrafens 2 mom. angiven
direkt systemforbindelse med det utldndska
institut ddr de ursprungliga vérdepapperen
forvaras eller dér emissionen i forsta hand
administreras. En emission som avses i mo-
mentet kan i princip forverkligas ocksa si
att en utlandsk virdepapperscentrals lokala
ombud enligt avtal forvaltar virdepapperen
inom det utlindska systemet for den i Fin-
land verksamma partens och de finlidndska
virdeandelsinnehavarnas rikning. T.ex. inom
Sveriges vidrdeandelssystem har pa motsva-
rande s#tt emitterats aktier i USA-registrera-
de bolag. Arrangemanget forutsitter natur-
ligtvis att det kan garanteras att de mot vir-
deandelarna svarande vérdepappersbevisen
dras in och immobiliseras dir de forvaras,
innan virdeandelarna emitteras.

Enligt lagen skall vérdepapperscentralen
ocksd 1 fortsdttningen forvissa sig om att
virdeandelarna 6verférs och hanteras pa ett
fran virdeandelssystemets och investerar-
skyddets synpunkt tillforlitligt och &nda-
malsenligt sitt. I enlighet hdrmed #r det in-
nan virdeandelsemissionen kan godkénnas
skil att noga utreda de utlindska vérdepap-
perens beskaffenhet och funktion inom vér-
deandelssystemet samt de eventuella atagan-
den som emissionen innebdr for virdepap-
perscentralen.

26 ¢ §. Omrdkning av masskuldebrevsian
till euro. Till lagen foreslas bli fogad en ny
paragraf om hur sdsom virdeandelar emitte-
rade masskuldebrevslan och med dessa jam-
forbara gildendrsforbindelser omriknas till
enheten euro. Paragrafen bygger pa artikel
8.4 i euroférordningen. Paragrafen giller
inte emittentens rétt att dndra valutaenhet
och inte heller bestiims det i paragrafen att
omrikningsforfarandet i forsta skedet kan
tillampas endast pa 1dn som har emitterats

av finska staten. Dessa frigor regleras med
direkt réttsverkan i euroforordningen. Para-
grafen giller ddremot frdgor som faller inom
ramen for den nationella behdrigheten, sa-
som det praktiska genomférandet av omrik-
ningen inom virdeandelssystemet samt det
ovan beskrivna bottom up -forfarandet.

I virdeandelsform existerande masskuldeb-
revslin och penningmarknadsinstrument
skall omréknas inom de centrala datasystem
och virdeandelsregister som uppratthalls av
virdepapperscentralen. I praktiken kan inom
datasystemen inte byggas upp beredskap for
flera olika omrikningsférfaranden. Av denna
anledning skall emittenten enligt den fore-
slagna paragrafens / mom. hos virdepapper-
scentralen ansoka om omrikning pd samma
sidtt som om virdeandelsemission. Hirige-
nom kan det sdkerstillas att omridkningen i
tekniskt hinseende kan genomforas pa ett
sétt som emittenten och virdepapperscentra-
len godkénner. Samtidigt skall virdepapper-
scentralen for lanet bestimma en gemensam
omrikningstidpunkt avseende hela virdean-
delssystemet. For att omridkningen av hela
det emitterade antalet vardepapper skall kun-
na ske pa en gang och under organiserade
former, foreslas att de registeransvariga och
deras ombud skall genomfora omriikningen
med iakttagande av virdepapperscentralens
regler och beslut.

Till virdepapperscentralens uppgifter hor
att meddela foreskrifter om olika funktioner
inom vérdeandelssystemet samt att vidta sa-
dana &tgédrder som forutsitts for att virdean-
delssystemet skall fungera tillforlitligt och
kunna utvecklas. Ocksa uppgiften att nirma-
re reglera det omrikningsfoérfarande som
skall iakttas inom virdeandelssystemet kan
limpligen péforas virdepapperscentralen.
Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
skall foreskrifter om forfarandet tas in i vir-
depapperscentralens regler. Enligt reglema
kan emittenterna samtidigt ges mojlighet att
rdkna om sin skuld enligt den ovan be-
skrivna bottom up -metoden. Inom virdean-
delssystemet innebdr metoden omrikning av
det lanesaldo som finns pa ett konto, i stallet
for att valutaenheten for varje lan &ndras
sarskilt. Pa begdran av emittenten kan ett 1an
ocksa delas upp i centenheter, 4ven om na-
got sadant inte har avtalats i lanevillkoren.
De foreskrifter som tas in i virdepapper-
scentralens regler skall vara av teknisk natur
och fér saledes inte gilla villkoren for skuld-
forbindelsen, med undantag av mdjligheten



22 RP 127/1998 rd

att dndra det nominella beloppet. Om om-
rakningsmetoden ndmns i lanevillkoren and-
ras dessa inte pd grund av den féreslagna
bestdmmelsen. I bestimmelsen forutsitts inte
att samma omrikningsmetod anvinds inom
hela virdeandelssystemet. De tekniska skill-
naderna mellan véardepapperscentralens OM-
och RM-system kan delvis forutsitta system-
specifika 16sningar.

Efter omrékningen kommer summan av de
belopp som finns pa virdeandelskontona inte
direkt att Overensstimma med det belopp
som fas genom omrikning av emissionskon-
tots saldo till euro, eftersom de belopp som
finns pa de enskilda kontona avrundas till
cent. Skillnaden blir emellertid liten, ocksa i
det fall att ett virdeandelsslag finns upptaget
pa relativt manga virdeandelskonton. En
grundliggande faktor i systemet 4r att det pé
virdeandelskontona i varje situation i all-
minhet finns exakt samma antal virdeande-
lar som p& emissionskontot for respektive
virdeandelsslag. Av denna anledning maste
emissionskontots saldo efter omrikningen
kunna avstimmas mot de sammanlagda be-
lopp som finns pa virdeandelskontona. Om
valutaenheten for hela lanestocken andras till
euro, kan lanets identifikationssignum bibe-
héllas oftrindrat.

I den foreslagna paragrafens 3 mom. be-
stims att emittenten frivilligt kan erbjuda sig
att av dem som innehar virdeandelskonton
l6sa in omriknade l&nerater som underskri-
der minimibeloppet. Enligt forslaget skall
emittenten 1 sitt anbud ange hur inlosnings-
priset rdknats ut, forfarandet nédr investerare
ber om inlsen, inlosningstidpunkten samt
Ovriga fran inlosningssynpunkt visentliga
uppgifter. Beskrivningen skall tas in i om-
rakningsans6kan. Ett anbud skall i praktiken
offentliggoras t.ex. i dagstidningarna och
fullfoljas i samarbete med virdepapperscen-
tralen.

I den ndmnda artikeln i euroférordningen
avgrinsas inte ndrmare de itgdrder som en
medlemsstat kan vidta for att #ndra berdk-
ningsenheten. Atgédrderna kan saledes be-
stimmas nationellt. I artikeln avses emeller-
tid inte i forsta hand étgirder som vidtas
utan det allmdnnas medverkan. Detta beror
pa att punkt 4 i artikel 8, enligt en e contra-
rio -tolkning av artikelns punkt 5, utgdr ett
undantag fran principen att medlemsstaterna
inte kan tvinga enskilda parter att anvénda
den gemensamma valutan, medan de & andra
sidan inte kan forhindra anvéndning av den

gemensamma valutan. Sjdlvregleringen, vars
bindande verkan grundar sig pa avtal, kan
dndras endast pa frivillig vig eller ocksa ge-
nom ingripande fran den offentliga maktens
sida. Det ligger emellertid uttryckligen i sta-
tens och centralbankens intresse att man in-
om de system som &dr av en avgorande be-
tydelse for statens skuldférvaltning och pen-
ningpolitiska é&tgirder vederborligen infor
euron. Av denna anledning skall vederboran-
de ministerium enligt den foreslagna para-
grafens 4 mom. bemyndigas att bestimma
om #ndringar i viardepapperscentralens regler
ifall inforandet av den gemensamma valutan
forutsitter det. Om denna bestimmelse &si-
dositts kan tillsynsatgérder vidtas med stod
av 6 §. Motsvarande tillagg foreslas i regle-
ringen som giller clearingorganisationer.

27 §. Emissionskonto. Virdepapperscentra-
len skall enligt férslaget inte ha samma di-
rekta och primira férhallande till dem som
emitterar genom systemférbindelser Sverfor-
da utldndska virdeandelar, som nir det ér
fraga om inhemska virdeandelar. I regel har
for utlindska vérdeandelar satts i omlopp
bevis eller rittigheter som behandlas inom
systemen i emittentens hemland. Eventuellt
rader det i fraga om virdepappershantering-
en ett avtalsforhallande mellan dessa system
och emittenten eller ocksd forvaltar den ut-
léindska virdepapperscentralen virdepappers-
bevis som gor det mojligt att forverkliga
investerarnas ekonomiska och administrativa
rittigheter,

Till atskillnad fran vad som ir fallet med
inhemska virdeandelar finns det ingen
egentlig emittent for virdeandelar som Gver-
fors genom de systemforbindelser som vir-
depapperscentralerna uppritthaller. P4 en
part som antecknas som innehavare av ett
emissionskonto skall dirfor inte tillimpas de
bestimmelser som giller for emittenter. Pa
kontot skall i varje fall noteras den ur-
sprungliga virdepappersemittenten samt upp-
gifter om den virdepapperscentral eller na-
got annat institut dar viardepapperet uppbe-
varas eller dir den forsta anteckningen om
virdepapperet har gjorts.

Som identifikationssignum f6r en vérdean-
del kan anvindas virdepapperets nationella
signum. Inom Europa anvédnds i allménhet
den internationella standarden ISO 6166 och
ISIN -systemet (eng. Intemational Securities
Identification Numbering System). Standar-
den forutsitter att det i varje land finns ett
centralt institut som fordelar identifikations-
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signum. Institutet registrerar basuppgifter om
alla virdepapper. Vid handeln och clearing-
en kan de olika virdepappersslagen identifi-
eras genom ISIN -systemet. Systemet under-
ldttar ocksd datakommunikationen mellan
linderna. Genom signumet kan parter som
dr verksamma i olika l#nder snabbt och ef-
fektivt formedla information om virdepap-
perstransaktioner. T.ex. i Finland fungerar
den nationella vidrdepapperscentralen som
numreringsinstitut. Utanfér Europa anvinds
ocksd andra beteckningar och identifika-
tionssystem #n ISIN. T.ex. i USA anvinds
ett system med forkortningen CUSIP.

Begreppet identifikationssignum for virde-
papper avser i paragrafen den ISIN -beteck-
ning eller ndgot annat signum som anvinds i
virdepapperets hemland. Anvindningen av
ett inhemskt signum underléttar hanteringen
av transaktionerna samt datakommunikatio-
nen mellan vérdepapperscentralerna. Ofta
férmedlas om en transaktion i forsta hand,
utéver de foreskrivna uppgifterna, endast
ISIN-beteckningen. Med hjalp av denna blir
de uppgifter om ett virdepapper som skall
intas i virdeandelssystemet och p& emission-
skontot kompletterade forst i efterskott. Pa
emissionskontot skall ocksd uppges var upp-
gifter om vérdepapperet finns tillgéngliga.
Med uppgifter om ett virdepapper avses
t.ex. de grundldggande uppgifter om ett vir-
depapper som uppbevaras hos det nationella
numreringsinstitutet.

28 §. Forvaltarregistrering. Paragrafens
3 mom. féreslas bli s& @ndrat att den som
skoter forvaltarregistreringen blir skyldig att
i storre utstrickning limna uppgifter till fi-
nansinspektionen. Enligt den gillande lagen
dr den som skoter fOrvaltarregistreringen
skyldig att pa begéran meddela finansinspek-
tionen virdeandelarnas verkliga dgares
namn, om det dr ként, och hur ménga vir-
deandelar dgaren har. Enligt den féreslagna
dndringen 4r den som skoter forvaltarregi-
streringen, i sadana fall d& den verkliga 4dga-
rens man inte dr kdnt, skyldig att meddela
motsvarande upPgifter om #garens ombud.
Dessutom foreslas att den som skéter forval-
tarregistreringen skall vara skyldig att till-
stilla finansinspektionen en av ombudet for
viirdeandelarnas ritta dgare utfirdad skriftlig
forsdkran om att virdeandelarnas verkliga
dgare inte dr en finldndsk person.

Enligt paragrafens nya 4 mom. kan finans-
inspektionen ge ndrmare foreskrifter om sit-
tet for meddelande av uppgifter om vérdean-

delarnas ritta dgare eller om det ombud som
handlar pd den ritta dgarens vignar samt
kontaktuppgifter for identifiering av dessa.

1.2. Lagen om virdeandelskonton

5 a §. Paragrafens 3 mom. foreslas bli si
dndrat att ocksd Finlands Bank eller en ut-
landsk centralbank, beroende pd de behov
som forekommer i samband med Europeiska
centralbankssystemets sdkerhetsforvaltning,
kan fungera som kontoinnehavare. Samtidigt
bestims att ett konto kan Oppnas ocksé for
finska staten och for ett saddant utldndskt
institut som avses i 16 § lagen om vérdean-
delssystemet. Hirigenom kommer reglering-
en av forvaltningskonton att stimma Gverens
med regleringen av virdepapperscentralernas
internationella samarbete.

1.3. Viirdepappersmarknadslagen
10 kap. Sérskilda stadganden

Inforandet av euron vid offentlig handel och
vid clearingverksamhet.

Det foreslas att det till kapitlet skall fogas
en ny mellanrubrik fore 1 a §.

1 a §. Enligt artikel 8.4 i euroférordningen
far en medlemsstat vidta de atgirder som
kan vara nodvindiga for att gora det mojligt
for system for organiserad handel, clearing
och avveckling av betalningar att &ndra be-
rikningsenheten f6r de operativa forfarande-
na fran en nationell valutaenhet till enheten
euro. I enlighet hidrmed foreslés att i la-
gen tas in bestimmelser om en Gvergang till
euron pd marknaden samt inom clearing-
och avvecklingssystemen.

Enligt virdepappersmarknadslagstiftningen
skall sammanslutningar som tillhandahaller
marknadsrelaterade bastjinster, sdsom virde-
pappersborser, optionsforetag, clearingorga-
nisationer och virdepapperscentraler, upprit-
ta regler for sin verksamhet. De som anlitar
dessa tjdnster skall for sin del ritta sig efter
sjilvregleringen. Inférandet av euron vid
handeln samt vid clearingen och avveckling-
en kan enligt den fOreslagna paragrafens
1 mom. till stor del forverkligas genom é&nd-
ring av sjélvregleringen. De flesta medlems-
staterna 1 EU har for avsikt att inféra euron
redan i borjan av den ekonomiska och mo-
netédra unionens tredje etapp. I flera interna-
tionella rapporter rekommenderar offentliga
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och enskilda samarbetsgrupper att inforandet
sker pa en gang. Avsikten dr att marknads-
systemen skall gd Over till valutaenheten
euro under veckoslutet mellan den 31 de-
cember 1998 och den 4 januari 1999,

Av samma skil som vederborande minis-
terium enligt 26 ¢ § 4 mom. lagen om vir-
deandelssystemet foreslas fa ritt att bestim-
ma om &ndringar i vérdepapperscentralens
regler, foreslas ministeriet 1 denna paragrafs
2 mom. fa motsvarande bemyndigande nir
det giller clearingorganisationer.

1.4. Lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer

5 kap.  Sérskilda stadganden

8 a §. Inforande av euron i optionsforetags
verksamhet. Till lagen foreslas bli fogad en
ny paragraf som innebir att optlonsforetags
verksamhet skall regleras pad motsvarande
sdtt som enligt den nya 1 a § som foreslas i
10 kap. véardepappersmarknadslagen.

2. Ikrafttradande

Andelar i masskuldebrevsldn och motsva-
rande virdeandelar kan omréknas till valu-
taecnheten euro forst efter att ekonomiska
och monetira unionens tredje etapp har bor-
jat. I fraga om finansmarknaden och sjilv-
regleringen maste emellertid forberedande
atgarder vidtas i god tid fore bérjan av
1999. P4 motsvarande sitt maste systemfor-
bindelserna mellan virdepapperscentralerna
kunna férberedas och etableras redan innan
den tredje etappen borjar. Av denna anled-
ning bor lagarna trida i kraft den 1 januari
1999. Fore ikrafttridandet far emellertid vid-
tas atgdrder som verkstilligheten av lagen
forutsatter, sisom dndringar och faststillelse
av slalvreglenngen samt upprittande och
godkédnnande av ansokningar som giller om-
rakning av masskuldebrevslén.

Enligt artikel 109 f.6 i EG-fordraget skall
ECB horas av rddet angdende varje forslag
till gemenskapsrittsakt inom dess kompe-
tensomrdde. Pa grundval av bestimmelsen
gavs radets beslut om medlemsstaternas
samrad med ECB om forslag till rittsregler
(93/717/EG). Enligt beslutets artikel 1 skall
institutet sarskilt horas om forslag till lag-
stiftning som géller monetidra fragor, t.ex.
om ecuns stéillning och om betalningsmedel
samt om clearing- och betalningssystem,

speciellt om forslag till lagstiftning som gil-
ler grinsdverskridande transaktioner.

ECB behover dock inte horas om lagstift-
ning som avser att nationellt sitta i kraft
bestimmelser i EG-direktiv. ECB skall & sin
sida utan drojsmél pa begidran av en myn-
dighet ge utlatande om huruvida i lagforslag
ingdende bestimmelser hor till institutets
verksamhetsomrade eller inte. Enligt beslu-
tets artikel 3 skall ECB horas 1 ett s tidigt
skede att dess stillningstagande kan beaktas
innan beslutets sakinnehall slas fast. Med-
lemsstaternas myndigheter kan emellertid
enligt artikel 4 vid behov bestimma en
minst en manads frist fér utlatandet.

Eftersom propositionen inte direkt avser
att nationellt sitta i kraft EG-lagstiftning
skall ECB héras om den. ECB:s synpunkter
kan vid behov beaktas senast under riks-
dagsbehandlingen.

3. Lagstiftningsordning

Oavsett att eurofdrordningen &r direkt till-
dmplig dr det mojligt att nationellt lagstifta
om flera fragor som har samband med om-
rakningsforfarandet. For att savil staten som
enskilda emittenter skail kunna félja klara
principer och internationella forebilder nér
de rdknar om sina skuldférbindelser inom
virdeandelssystemet till euro, foreslés att de
mojligheter som euroftrordningen medger
utnyttjas inom den nationella lagstiftningen.

Vid tolkningen av regeringsformens be-
stimmelse om egendomsskydd dr huvudre-
geln den att gillande avtalstérhdllanden inte
i vanlig lagstiftningsordning far andras till
nackdel for en avtalspart. En ny lag fér inte
dndra eller omintetgéra rittsforhallanden
som bygger pa tidigare gillande lag. Det har
emellertid inte ansetts vara mgjligt att tolka
denna rittsprincip s& snivt att den inte skul-
le tilldta att gillande rittsférhallanden for-
tydligas och kompletteras ocksa genom ret-
roaktiva bestimmelser som tillkommit i van-
lig lagstiftningsordning, om det inte &r fraga
om att tillféra den materiella ritten visent-
ligen nya element. Grundlagsutskottet har i
sin utlatandepraxis godként undantag fran
huvudregeln, t.ex. i samband med lagstift-
ningen om jamkning av avtal (GrUU 3/1982
rd), i samband med lagstiftningen om fore-
tagssanering och skuldsanering for privatper-
soner (GrUU 23/1992 rd) samt i samband
med lagstiftningen om foretradesritt mellan
fordringar (GrUU 20/1992 rd). Dessutom
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har den starkare avtalsparten kunnat dldggas
att retroaktivt dndra ett avtal som varit ofor-
manligt for den andra parten. Utskottet har
ocksd godkédnt att det genom vanlig lag
gjorts smarre och skiliga retroaktiva ingrepp
1 avtalsférhallanden (GrUU 27/1996 rd).

Att ett skuldebrevs nominella belopp delas
upp pa ett nytt sitt innebdr utan tvivel en
andring i det rddande avtalsforhallandet, ifail
denna mdojlighet inte har beaktats i skuldvill-
koren. En sddan genom uppdelning gjord
omrikning leder emellertid fran investerar-
och emittentsynpunkt till minsta mojliga
skillnad mellan det ursprungliga markbelop-
pet och det omriknade eurobeloppet. Det
nominella laneandelsbeloppet paverkar han-
deln och avvecklingen och har siledes be-
tydelse ocksad for handelns effektivitet och
efterfrigan pa 1an samt slutligen ocksa for
lanelikviditeten och prisbildningen. Ju litt-
hanterligare ett 1an &r pd den inhemska och
internationella marknaden, desto biittre av-
kastning kan en investerare fa pa sin lanean-
del. Av betydelse for likviditeten dr ocksé
att laneandelarna ir internationellt jaimforba-
ra. Om finléndska laneandelar med avvikelse
fran internationell praxis skulle omriknas till
ojaimna decimaltal, kunde deras svérhanter-
lighet leda till ett minskat inhemskt och ut-
lindskt intresse, eftersom det pa den euroba-
serade marknaden i det 6vriga Europa finns
ett rikligt utbud av mera létthanterliga inve-
steringsalternativ. Ett sidant alternativ kunde
ocksd paverka marknadspriset pa investerar-
nas innehav av dessa instrument i en of0r-
delaktig riktning.

En omrdkning av de nuvarande lanen i
virdeandelsform kommer inte att i nimnvérd
man inverka pd smédinvesterarnas stillning.
Inom vidrdeandelssystemet hanteras for

380279D

nédrvarande endast masskuldebrev med nomi-
nella belopp pad minst en miljon mark. De
inom virdeandelssystemet emitterade mass-
kuldebrevens nominella belopp dr vanligen
100 000 mark, men handeln med dem be-
drivs nistan uteslutande mellan professionel-
la aktorer. Omrikningen skall genomforas
inom datasystemet vilket innebdr att nigra
fysiska virdepapper inte behover idndras.
Omrikningen av virdeandelar i frimmande
kapital pa det foreslagna sittet kommer i
praktiken att medfora endast obetydliga dnd-
ringar i gillande avtalsforhallanden. And-
ringarna kommer sannolikt att forbittra inve-
sterarnas och emittenternas stillning pa
marknaden. De avsevirda fordelar for staten
och 6vriga emittenter samt positiva effekter
pa investerarnas och marknadens verksamhet
som efterstrivas genom #ndringen &r av av-
sevirt storre betydelse 4n de retroaktiva ver-
kningar som #dndringen far i praktiken.

Andringen av rinteberdkningsgrunden in-
verkar inte pa den kupongrinta som arligen
betalas till placerarna. Déremot inverkar
andringen pa serieobligationernas och skuld-
forbindelsernas pris pa andrahandsmarkna-
den sa att placeraren i nagon mén forlorar
vid forsdljning och koparen i motsvarande
grad gynnas. Enligt de berikningar som
gjorts dar de forluster och den nytta som
kommer i fraga av ringa betydelse i relation
till lanekapitalet.

Enligt vad som anférs ovan kan lagfor-
slagen enligt regeringens uppfattning be-
handlas i vanlig lagstiftningsordning. Rege-
ringen anser det emellertid vara onskvirt att
grundlagsutskottets utlatande inhdmtas om
lagstiftningsordningen.

Med stéd av vad som anfors ovan fore-
laggs Riksdagen foljande lagforslag:
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Lag

om #ndring av lagen om virdeandelssystemet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 17 maj 1991 om virdeandelssystemet (826/1991) 26 b § och 28 §
3 mom. sadana de lyder, 26 b § i lag 1073/1996 och 28 § 3 mom. i lag 1386/1995, samt

fogas till lagen en ny 26 c §, till 27 §, sddan den lyder i nimnda lagar 1386/1995 och
1073/1996, ett nytt 3 mom. och till 28 §, sddan den lyder i nidmnda lag 1386/1995 och i lag

324/1998, ett nytt 4 mom. som foljer:
26b §

Privata aktiebolags och utldndska
vdrdepapper

Utan hinder av 2 § kan i véirdepapperscen-
tralens regler bestimmas att i lagen om ak-
tiebolag avsedda privata aktiebolags virde-
papper kan Gverforas till virdeandelssyste-
met. Dérvid skall i tillimpliga delar iakttas
bestdmmelserna i detta kapitel och 3 a kap.
lagen om aktiebolag. Nirmare foreskrifter
om forfarandet ges 1 virdepapperscentralens
regler.

For att uppriitthalla internationella férbin-
delserna kan virdepapperscentralen, utan
hinder av 2 §, till virdeandelssystemet Gver-
fora hos ett 1 16 § angivet utlindskt institut
forvarade utldndska virdepapper eller till
dessa hinforliga eller pa dessa baserade, in-
om ett utlindskt system hanterade rittighe-
ter. De virdepapper eller rittigheter som
utgdér underliggande tillgangar till de vir-
deandelar som &verfors skall inom det ut-
lindska systemet, enligt vad virdepapper-
scentralen och det utldndska institutet over-
enskommit, noteras pa virdepapperscentra-
lens konto eller héllas separerade for vir-
deandelsigarna pa nagot annat sitt. De dver-
forda virdeandelarnas sammanlagda belopp
skall motsvara det sammanlagda beloppet av
de virdepapper eller rittigheter som det ut-
landska institutet héller separerade. Virdean-
delarna kan &verforas till virdeandelssyste-
met utan hinder av vad som i denna lag och
lagen om virdeandelskonton bestims om
emittenten. Foreskrifter om 6verforingsfor-
farandet skall ges i vérdepapperscentralens
regler.

Virdepapperscentralen kan, utan hinder av
2 §, pa anstkan av emittenten godk#nna att

utlindska virdepapper eller till dessa hanfor-
liga eller pa dessa baserade rittigheter 6ver-
fors till virdeandelssystemet. Har for vir-
deandelar som skall dverforas utfardats bevis
som inte makuleras i samband med 6verfs-
ringen, skall virdepapperscentralen forvissa
sig om att bevisen inte sitts i omlopp samti-
digt som virdeandelarna. Detsamma giller
rittigheter som hénfor sig till eller baserar
sig pa utlindska vérdepapper och som dver-
fors till virdeandelssystemet. Innan ut-
lindska virdepapper Gverfors till vdrdean-
delssystemet maste virdepapperscentralen
kunna forvissa sig om att Gverforingen och
hanteringen av virdeandelarna kan ske utan
risk for tillforlitligheten och dndamalsenlig-
heten i virdeandelssystemets funktion och
placerarskyddet. Foreskrifter om 6verfo-
ringsforfarandet skall ges i virdepapperscen-
tralens regler.

26 ¢ §
Omrdkning av masskuldebrevsian till euro

Virdepapperscentralen kan pa ansdkan av
en emittent godkédnna att ett masskuldeb-
revslan eller en dirmed jamforbar skuldfér-
bindelse som har Overforts till vidrdeandels-
systemet rdknas om fran mark eller nigon
annan nationell valutaenhet till enheten euro,
i enlighet med artikel 8.4 i radets forordning
(EG) nr 974/98 om inférande av euron. Tid-
punkten for omrikningen skall bestdimmas i
vardepapperscentralens beslut om godkin-
nande av omrikningen. Den som for vir-
deandelsregistret skall, i enlighet med virde-
papperscentralens regler och omrékningsbe-
slut, vidta de till omrikningen hérande at-
girderna i samband med att denna genom-
fors.
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Foreskrifter om omridkningsférfarandet
skall meddelas i virdepapperscentralens reg-
ler. Samtidigt kan det bestimmas att alla pa
ett virdeandelskonto noterade virdeandelar
av ett visst slag skall omrdknas pa en gang
samt att virdeandelarna i samband darmed
skall delas upp i centenheter, ifall en sadan
begiran framstills i omridkningsansokan.
Omrikningen kan genomfdras 1 enlighet
med dessa foreskrifter oavsett att den inte
har avtalats i skuldvillkoren.

Om beloppet av ett masskuldebrevslan
som skall riknas om enligt denna paragraf
inte motsvarar det belopp som allmént an-
vinds vid handeln med vidrdeandelar, kan
emittenten erbjuda sig att av virdeandelséiga-
re 16sa in den del som néirmast underskrider
det minsta belopp som allmént anviinds vid
clearingverksamheten. Av emittentens anbud
skall framga hur inlosningspriset bestdms,
hur dgarens inlosningsbegiran beaktas, in-
16sningstidpunkten och andra fran investe-
rarens synpunkt visentliga uppgifter. En be-
skrivning av anbudsforfarandet skall tas in i
den omrikningsanstkan som riktas till vir-
depapperscentralen enligt 1 mom.

Vederbérande ministerium kan pa fram-
stdllning av Finlands Bank eller finansin-
spektionen kriva sddana dndringar och kom-
pletteringar av de regler som ministeriet
faststillt att inforandet av euron i vérdepap-
perscentralens verksamhet kan sikerstillas
pa ett sitt som tillrdckligt vil stirker fortro-
endet for virdepappersmarknaden och till-
godoser bindande internationella forpliktel-
ser.

27 §
Emissionskonto

For sddana virdeandelar som avses 1

26 b § 2 mom. skall pa emissionskontot no-
teras det antal som dverfors till virdeandels-
systemet, virdeandelarnas utldndska identifi-
kationssignum samt vilka typer av riittigheter
virdeandelarna avser, uppgifter om det i
16 § angivna utldndska institut dér véirdean-
delens underliggande virdepapper eller dir-
till hinforliga eller darpé baserade rittigheter
forvaras, uppgifter om var basfakta om vir-
depapperen kan fas samt uppgifter om emit-
tenten.

28 §

Forvaltarregistrering

Den som skoter forvaltarregistreringen &r
skyldig att pa begiran meddela finansinspek-
tionen virdeandelarnas verkliga #gares
namn, om det dr kdnt, och hur ménga vir-
deandelar dgaren har. Om vérdeandelarnas
verkliga dgares namn inte 4r kint, ir den
som skdter forvaltarregistreringen skyldig att
meddela motsvarande uppgifter om Agarens
ombud samt bifoga ombudets skriftliga for-
sékran om att véirdeandelarnas verkliga dgare
inte ar en finldndsk person. I fraga om vir-
deandelar som avses 1 4 § 1 mom. skall des-
sa uppgifter pd begdran ocksd meddelas
emittenten.

Finansinspektionen kan ge ndrmare fore-
skrifter om sittet for meddelande av uppgif-
ter om virdeandelarnas verkliga fdgare eller
dennas ombud samt kontaktuppgifter for
identifiering av dessa.

Denna lag trader i kraft den
199 .

Atgirder som verkstilligheten av lagen
forutsitter far vidtas innan den trdder i kraft.
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Lag

om éindring av 5 a § lagen om viirdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 17 maj 1991 om virdeandelskonton (827/1991) 5 a § 3 mom.,

det lyder i lag 1074/1996, som foljer:
5a$§

En registeransvarig, finska staten, Finlands
Bank, en utlindsk centralbank eller en vir-
depappersférmedlare som avses i 1 kap. 4 §
virdepappersmarknadslagen kan vara inne-
havare av ett forvaltningskonto. Aven ett
sddant utlindskt institut som avses i 16 $§
lagen om virdeandelssystemet eller nagon
annan sadan utlindsk sammanslutning som
star under tillriacklig offentlig tillsyn och
vars ekonomiska verksamhetsbetingelser och
forvaltning uppfyller kraven pa en tillforlit-

3.

sadant

lig skotsel av uppgifterna kan av virdepap-
perscentralen godkénnas som kontoinnehava-
re. P4 ett forvaltningskonto som forvaltas av
ett utldndskt institut som avses i 16 § lagen
om virdeandelssystemet far utan hinder av
1 mom. ocksd noteras siddana virdeandelar
som dgs av en finsk medborgare eller en
finsk sammanslutning eller stiftelse och som
avses i 4 § 2 mom. lagen om virdeandels-
systemet.

Denna lag trider i kraft den 199 .
tgdrder som verkstilligheten av lagen
forutsétter far vidtas innan den trider i kraft.

Lag

om éndring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 10 kap. virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) en ny 1 a §

och en ny mellanrubrik fére 1 a § som foljer:

10 kap.
Siirskilda stadganden

Inforande av euron vid offentlig handel och
vid clearingverksamhet

1as$§

Fondborser, clearingorganisationer och
arrangdrer av sadan annan offentlig handel
som avses i 1 kap. 3 § kan i enlighet med
artikel 8.4 i radets forordning (EG) nr
974/98 om infoérande av euron besluta att i
sin verksamhet infora euron vid en i beslutet
angiven tidpunkt. I de regler som avses i
denna lag kan foreskrivas om inférande av

euron vid offentlig handel och vid clearing-
verksambhet.

Vederbérande ministerium kan pa fram-
stillning av Finlands Bank eller finansin-
spektionen kriva sddana dndringar och kom-
pletteringar av de regler som ministeriet
faststallt att inforandet av euron vid offentlig
handel och vid clearingverksamhet kan si-
kerstillas pa ett sitt som tillrackligt vil stir-
ker fortroendet for virdepappersmarknaden
och tillgodoser bindande internationella for-
pliktelser.

Denna lag trader i kraft den 199 .
Atgirder som verkstilligheten av lagen
forutsitter far vidtas innan den trider i kraft.
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Lag

om indring av lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 5 kap. lagen den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och

terminer (772/1988) en ny 8 a § som foljer:
5 kap.
Sarskilda stadganden
8as§

Inforande av euron i optionsforetags
verksamhet

Ett optionsféretag kan i enlighet med arti-
kel 8.4 i radets forordning (EG) nr 974/98
om inforande av euron besluta att i sin verk-
samhet inféra euron vid en i beslutet angi-
ven tidpunkt. I optionsforetagets reglemente
kan foreskrivas om inférande av euron i op-
tionsforetagets verksamhet.

Helsingfors den 25 september 1998

Vederb6rande ministerium kan pa fram-
stillning av Finlands Bank eller finansin-
spektionen kridva sddana dndringar och kom-
pletteringar av foreskrifterna i ett optionsfor-
etags reglemente att inférandet av euron i
optionsforetagets verksamhet kan sikerstil-
las pa ett sdtt som tillrdckligt vil stirker for-
troendet for derivatmarknaden och tillgodo-
ser bindande internationella forpliktelser.

Denna lag trider i kraft den 199 .
tgarder som verkstilligheten av lagen
forutsitter far vidtas innan den trider i kraft.

Republikens President

MARTTI AHTISAARI

Minister Jouko Skinnari
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Bilaga

Lag

om #ndring av lagen om virdeandelssystemet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 17 maj 1991 om virdeandelssystemet (826/1991) 26 b § och 28 §
3 mom. sddana de lyder, 26 b § i lag 1073/1996 och 28 § 3 mom. i lag 1386/1995, samt

fogas till lagen en ny 26 c §, till 27 §, sddan den lyder i nimnda lagar 1386/1995 och
1073/1996, ett nytt 3 mom. och till 28 §, sddan den lyder i nimnda lag 1386/1995 och i lag

324/1998, ett nytt 4 mom. som foljer:
Gadllande lydelse
26b §

Privata aktiebolags och utlindska
vdirdepapper

Utan hinder av 2 § kan i virdepapperscen-
tralens regler bestimmas att i lagen om ak-
tiebolag avsedda privata aktiebolags vérde-
papper och utléindska virdepapper kan Gver-
foras till viardeandelssystemet. Darvid skall i
tillimpliga delar iakttas bestimmelserna i
detta kapitel och 3 a kap. lagen om aktiebo-
lag. Ndrmare foreskrifter om forfarandet ges
i vérdepapperscentralens regler. Innan ut-
landska virdepapper Overfors till vérdean-
delssystemet maste virdepapperscentralen
kunna forvissa sig om att overforingen och
hanteringen av virdeandelarna kan ske utan
risk for tillforlitligheten och dndamalsenlig-
heten i virdeandelssystemets funktion och
placerarskyddet.

Foreslagen lydelse
26 b §

Privata aktiebolags och utlindska virdepap-
per

Utan hinder av 2 § kan i virdepapperscen-
tralens regler bestimmas att i lagen om ak-
tiebolag avsedda privata aktiebolags virde-
papper kan overforas till vidrdeandelssyste-
met. Dirvid skall i tillimpliga delar iakttas
bestimmelserna i detta kapitel och 3 a kap.
lagen om aktiebolag. Nirmare fGreskrifter
om forfarandet ges 1 virdepapperscentralens
regler.

For att uppritthdlla intemationella forbin-
delserna kan vdrdepapperscentralen, utan
hinder av 2 §, till virdeandelssystemet dver-
Jora hos ett i 16 § angivet utldndskt institut
Jforvarade utlindska virdepapper eller till
dessa hdanforliga eller pa dessa baserade, in-
om ett utlindskt system hanterade rdttighe-
ter. De vdrdepapper eller rittigheter som
utgor underliggande tillgangar till de var-
deandelar som dverfors skall inom det ut-
lindska systemet, enligt vad vdirdepapper-
scentralen och det utlindska institutet dver-
enskommit, noteras pd vdrdepapperscentra-
lens konto eller hdllas separerade for viir-
deandelsdgarma pd nagot annat sdtt. De dver-
forda virdeandelarnas sammanlagda belopp
skall motsvara det sammanlagda geloppet av
de vdrdepapper eller rattigheter som det ut-
landska institutet hdller separerade. V dirdean-
delarna kan overforas till virdeandelssyste-
met utan hinder av vad som i denna lag och
lagen om vdrdeandelskonton bestims om
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Foreslagen lydelse

emittenten. Foreskrifter om oOverforingsfor-
farc;ndet skall ges i virdepapperscentralens
regler.

Vdrdepapperscentralen kan, utan hinder av
2 §, pd ansékan av emittenten godkdnna att
utldndska virdepapper eller till dessa hénfor-
liga eller pa dessa baserade rittigheter 6ver-
fors till virdeandelssystemet. Har for vir-
deandelar som skall 6verforas utfdrdats bevis
som inte makuleras i samband med 6verfo-
ringen, skall virdepapperscentralen forvissa
sig om att bevisen inte sditts i omlopp samti-
digt som vdrdeandelarma. Detsamma gdller
réittigheter som hanfor sig till eller baserar
sig pa utlindska vérdepapper och som dver-
fors till vdrdeandelssystemet. Innan ut-
léndska vdrdepapper overfors till vérdean-
delssystemet maste virdepapperscentralen
kunna forvissa sig om att Overforingen och
hanteringen av virdeandelarna kan ske utan
risk for tillforlitligheten och dndamalsenlig-
heten i virdeandelssystemets funktion och
placerarskyddet. Foreskrifter om overfo-
ri%sf()'rfarandet skall ges 1 vardepapperscen-
tralens regler.

26 ¢ $§
Omrikning av masskuldebrevslan till euro

Virdepapperscentralen kan pa ansokan av
en emittent godkdnna att ett masskuldeb-
revsldn eller en ddrmed jimforbar skuldfor-
bindelse som har overforts till virdeandels-
systemet riknas om fran mark eller ndgon
annan nationell valutaenhet till enheten euro,
i enlighet med artikel 8.4 i radets forordnin
(EG) nr 974/98 om inférande av euron. Tid-
punkten for omrikningen skall bestdmmas i
vdrdepapperscentralens beslut om godkdn-
nande av omrikningen. Den som for vir-
deandelsregistret skall, i enlighet med vdirde-
papperscentralens regler och omrikningsbe-
slut, vidta de till omrikningen hb’randé; at-
gdrderna i samband med att denna genom-
fors.

Foreskrifter om  omrdkningsforfarandet
skall meddelas i virdepapperscentralens reg-
ler. Samtidigt kan det bestimmas att alla pa
ett vardeandelskonto noterade vdrdeandelar
av ett visst slag skall omriknas pd en gang
samt att virdeandelarna i samband ddrmed
skall delas upp i centenheter, ifall en sadan
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Giillande lydelse

Foreslagen lydelse

begdran framstdlls i omrikningsansokan.
Omrdkningen kan genomféras 1 enlighet
med dessa foreskrifter oavsett att den inte
har avtalats i skuldvillkoren.

Om beloppet av ett masskuldebrevsidn
som skall raknas om enligt denna paragraf
inte motsvarar det belopp som allmdint an-
vinds vid handeln med vérdeandelar, kan
emittenten erbjuda sig att av virdeandelsiga-
re losa in den del som ndrmast underskrider
det minsta belopp som allmdéint anvénds vid
clearingverksamheten. Av emittentens anbud
skall framgd hur inlosningspriset bestdms,
hur dgarens inlosningsbegdran beaktas, in-
losningstidpunkten och andra frin investe-
rarens synpunkt vdsentliga uppgifter. En be-
skrivning av anbudsforfarandet skall tas in i
den omrikningsansokan som riktas till vdr-
depapperscentralen enligt 1 mom.

Vederborande ministerium kan pd fram-
stallning av Finlands Bank eller finansin-
spektionen kriva sddana dndringar och kom-
pletteringar av de regler som ministeriet
faststillt att inforandet av euron i virdepap-
perscentralens verksamhet kan sdkerstdallas
pa ett sdtt som tillrdckligt vl stirker fortro-
endet for vardepappersmarknaden och till-
godoser bindande internationella forpliktel-
ser.

27 §

Emissionskonto

For sddana vdrdeandelar som avses i
26 b § 2 mom. skall pa emissionskontot no-
teras det antal som overfors till viirdeandels-
systemet, vardeandelaras utlindska identifi-
kationssignum samt vilka typer av rittigheter
virdeandelarna avser, uppgifter om det i
16 § angivna utlindska institut dér vardean-
delens underliggande vdrdepapper eller ddr-
till hiinforliga eller ddrpa baserade riittigheter
forvaras, uppgifter om var basfakta om vdr-
depapperen kan fdas samt uppgifter om emit-
tenten.
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Giillande lydelse

Foreslagen lydelse

28 §

Forvaltarregistrering

Den som skoter forvaltarregistreringen &r
skyldig att pa begédran meddela finansinspek-
tionen virdeandelarnas verkliga #gares
namn, om det dr kdnt, och hur ménga vir-
deandelar dgaren har. I friga om virdeande-
lar som avses i 4 § 1 mom. skall dessa upp-
gifter pa begdran ocksa meddelas emittenten.

Den som skéter forvaltarregistreringen &r
skyldig att pa begédran meddela finansinspek-
tionen virdeandelarnas verkliga #gares
namn, om det ir kint, och hur manga vir-
deandelar dgaren har. Om vdrdeandelarnas
verkliia dgares namn inte dr kdnt, dr den
som skoter forvaltarregistreringen skyldig att
meddela motsvarande uppgifter om dgarens
ombud samt bifoga omgudets skriftliga for-
sdkran om att virdeandelamas verkliga digare
inte dr en finldndsk person. 1 fraga om vir-
deandelar som avses i 4 § 1 mom. skall des-
sa uppgifter pd begidran ocksd meddelas
emittenten.

Finansinspektionen kan ge ndrmare fore-
skrifter om sdttet fOor meddelande av uppgif-
ter om vdrdeandelaras verkliga dgare eller
dennas ombud samt kontaktuppgifter for
identifiering av dessa.

gl;enna lag trider i kraft den

Atéc'irder som verkstdlligheten av lagen
[forutsdtter far vidtas innan den tréider i kraft.

Lag

om #ndring av 5 a § lagen om viirdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 17 maj 1991 om virdeandelskonton (827/1991) 5 a § 3 mom., sadant

det lyder i lag 1074/1996, som f6ljer:
Gdllande lydelse

En registeransvarig eller en vérdepappers-
formedlare som avses i 1 kap. 4 § virdepap-
persmarknadslagen kan vara innehavare av
ett forvaltningskonto. Aven en utldndsk vir-
depapperscentral eller nigon annan sadan
utlindsk sammanslutning som stér under till-
ricklig offentlig tillsyn och vars ekonomiska
verksamhetsbetingelser och forvaltning upp-

380279D

Foreslagen lydelse

En registeransvarig, finska staten, Finlands
Bank, en utlindsk centralbank eller en vir-
depappersformedlare som avses i 1 kap. 4 §
virdepappersmarknadslagen kan vara inne-
havare av ett forvaltningskonto. Aven eit
sddant utliindskt institut som avses i 16 §
lagen om vdardeandelssystemet eller nagon
annan sadan utlindsk sammanslutning som
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Gdllande lydelse

fyller kraven pa en tillforlitlig skotsel av
uppgifterna kan av virdepapperscentralen
godkinnas som kontoinnehavare. Pa ett for-
valtningskonto som forvaltas av en utlindsk
virdepapperscentral far utan hinder av
1 mom. ocksd noteras saddana virdeandelar
som dgs av en finsk medborgare eller en
finsk sammanslutning eller stiftelse och som
avses i 4 § 2 mom. lagen om virdeandels-
systemet.

Foreslagen lydelse

star under tillricklig offentlig tillsyn och
vars ekonomiska verksamhetsbetingelser och
forvaltning uppfyller kraven pa en tillforlit-
lig skotsel av uppgifterna kan av virdepap-
perscentralen godkénnas som kontoinnehava-
re. Pa ett forvaltningskonto som forvaltas av
ett utldndskt institut som avses i 16 § lagen
om vdrdeandelssystemet far utan hinder av
1 mom. ocksa noteras sddana virdeandelar
som &dgs av en finsk medborgare eller en
finsk sammanslutning eller stiftelse och som
avses i 4 § 2 mom. lagen om virdeandels-
systemet.

Denna lag trider i kraft den 199 .
tgdarder som verkstdlligheten av lagen
[forutsdtter far vidtas innan den trider i kraft.

Lag

om Andring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 10 kap. virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) enny 1 a §

och en ny mellanrubrik fére 1 a § som foljer:

Gdllande lydelse

Foreslagen lydelse
10 kap.
Sérskilda stadganden

Inforande av euron vid offentlig handel och
vid clearingverksamhet

l1ag§

Fondborser, clearingorganisationer och
arrangorer av sdadan annan offentlig handel
som avses i 1 kap. 3 § kan 1 enlighet med
artikel 8.4 i rddets forordning (EG) nr
974/98 om inférande av euron besluta att i
sin verksamhet inféra euron vid en i beslutet
angiven tidpunkt. I de regler som avses i
denna lag kan foreskrivas om inforande av
euron vid offentlig handel och vid clearing-
verksamhet.

Vederbérande ministerium kan pd fram-
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Gallande lydelse

Foreslagen lydelse

stdllning av Finlands Bank eller finansin-
spektionen krava sadana dndringar och kom-
pletteringar av de regler som ministeriet
Saststdllt att inforandet av euron vid offentlig
handel och vid clearingverksamhet kan sd-
kerstillas pa ett sditt som tillriickligt vdl stiir-
ker fortroendet for virdepappersmarknaden
och tillgodoser bindande interationella for-
pliktelser.

Denna lag trider i kraft den 199 .
tgdrder som verkstdlligheten av lagen
Sforutsétter far vidtas innan den trider i kraft.

Lag

om dndring av lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 5 kap. lagen den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och

terminer (772/1988) en ny 8 a § som fdljer:
Giillande lydelse

Foreslagen lydelse
5 kap.
Siirskilda stadganden
8as$

Inforande av euron i optionsfiretags
verksamhet

Ett optionsforetag kan i enlighet med arti-
kel 8.4 i riadets forordning (EG) nr 974/98
om inforande av euron besluta att i sin verk-
samhet inféra euron vid en i beslutet angi-
ven tidpunkt. I optionsforetagets reglemente
kan foreskrivas om inforande av euron i op-
tionsforetagets verksamhet.

Vederborande ministerium kan pd fram-
stallning av Finlands Bank eller finansin-
spektionen kriva sddana dndringar och kom-
pletteringar av foreskrifterna i ett optionsfor-
etags reglemente att inforandet av euron i
optionsforetagets verksamhet kan sdkerstal-
las pa ett sdtt som tillrdckligt vdl starker for-
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Gdllande lydelse

RP 127/1998 d
Foreslagen lydelse

troendet for derivatmarknaden och tillgodo-
ser bindande interationella forpliktelser.

Denna lag trider i kraft den 199 .
tgdrder som verkstdlligheten av lagen
Sforutsdtter far vidtas innan den triider i kraft.




