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Regeringens propeosition till Riksdagen med forslag till lagar
om #ndring av lagen om viirdepappersforetag samt vissa lagar i

samband didrmed

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslds att i Finland
inrittas en gemensam ersittningsfond med
obligatoriskt medlemskap for alla virdepap-
persforetag och kreditinstitut som tillhanda-
haller investeringstjinster. Erséttningsfonden
skall skydda smainvesterare i sidana situa-
tioner da ett virdepappersforetag eller kre-
ditinstitut har konstaterats vara insolvent.
Virdepappersforetagen och kreditinstituten
skall vara solidariskt ansvariga for ersitt-
ningsfondens verksamhet och kostnader.
Propositionen &4r baserad pd Europaparla-
mentets och rddets direktiv om system for
ersittning till investerare.

Om ett virdepappersforetag eller kreditin-
stitut har konstaterats vara insolvent och inte
formdr uppfylla sina forpliktelser mot sina
kunder, kan smédinvesterarna skyddas genom
att till var och en av dem betalas en hogst
120 000 marks ersittning. Ur erséttningsfon-
den betalas ersittning for marknadsvirdet av
investerarnas likvida medel och finansiella
instrument som innehas eller forvaltas av
foretaget. Erséttningen skall betalas nér
myndigheterna har konstaterat att virdepap-
persforetaget eller kreditinstitutet dr insol-
vent och fattat beslut om fondens ersitt-
ningsskyldighet. Fonden foreslds inte ha
ndgra andra uppgifter och dess medel skall
kunna anvindas endast for betalning av er-
sittning till investerare.

De virdepappersforetag och kreditinstitut
som ir medlemmar i fonden skall betala ga-
rantiavgifter till den. Garantiavgifterna skall
under en 6vergdngsperiod betalas in sd att
fondens kapital uppgdr till minst 50 miljoner
mark. Hogst hilften av minimikapitalet kan
tickas genom forsdkring. Vederborande mi-
nisterium beslutar om det sammanlagda be-
lopp som drligen skall avsittas till fonden.
Ocksd minimikapitalet pd 50 miljoner mark
kan genom vederborande ministeriums be-
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slut okas ifall det faststdllda minimikapitalet
skulle visa sig vara otillrickligt for att i fort-
sittningen skydda investerarna. Om ersitt-
ningsfondens medel inte ricker till betalning
av investerarnas fordringar skall fonden upp-
ta kredit. Ersittningsfondens medlemmar
skall enligt forslaget vara solidariskt ansvari-
ga for krediten. De viktigaste bestim-
melserna om ersittningsfonden foresldas bli
intagna i lagen om virdepappersforetag. 1
ersittningsfondens stadgar foreskrivs nirma-
re bl.a. om fondens forvaltning och om for-
delningen av garantiavgifterna mellan fond-
medlemmarna.

Dessutom foreslds att investerarskyddet
forstarks genom detaljerade bestimmelser i
virdepappersmarknadslagen om de uppfo-
randeregler som ingér i artikel 11 i rddets
direktiv om investeringstjinster inom virde-
pappersomridet. I virdepappersmarknadsla-
gen foreslds ocksd en definition av begrep-
pet yrkesmdssig investerare. Genom denna
definition blir det i fortsittningen maojligt att
tilldimpa lagstiftningen om virdepappersmar-
knaden med beaktande av olika investerarka-
tegoriers varierande skyddsbehov. De uppfo-
randeregler som giller virdepappersféormed-
larnas skyldigheter dr anpassade till investe-
rarnas yrkesmissighet och investeringserfa-
renhet. Investerarskyddet utstricks enligt
forslaget inte till yrkesmaissiga investerare.
Finansinspektionen fir befogenhet att Gver-
vaka att sdvil finldndska som utlindska vir-
depappersforetag och kreditinstitut iakttar
uppforandereglerna nér de tillhandahdller
investeringstjinster i Finland.

I propositionen ingir dessutom ett forslag
till precisering av vardepappersmarknadsla-
gens definition av begreppet virdepappers-
formedlare. Ett kreditinstitut som enligt sin
bolagsordning eller sina stadgar inte tillhan-
dahdller investeringstjanster &r inte en virde-
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pappersformedlare i den bemirkelse som
avses i virdepappersmarknadslagen. Ett sa-
dant kreditinstitut behdver inte ansluta sig
till ersittningsfonden och har inte heller de
for virdepappersformedlare gillande skyl-
digheter som foljer av virdepappersmar-
knadslagen.

Vidare foreslds bestimmelserna om kredit-
instituts revision bli si preciserade att enhet-
liga principer gillande revisorernas antal
skall tillampas pa samtliga kreditinstitutsfor-
mer.

Avsikten ir att lagarna skall trida i kraft
den 1 september 1998.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning

Europeiska gemenskapernas (nedan EG)
program for frihet att tillhandahilla investe-
ringstjanster pd den inre marknaden ar base-
rat pa principen om Omsesidigt erkdnnande
av de nationella systemen for dvervakning
och auktorisation av virdepappersforetag.
Principen om ett enda, f6r hela den gemen-
samma marknaden gillande verksamhetstill-
stind samt tillimpning av hemlandstillsyn
godkindes genom ridets direktiv 93/22/EEG
om investeringstjinster inom virdepapper-
somradet, nedan investeringstjinstdirektivet,
samt genom radets direktiv 93/6/EEG om
kapitalkrav for virdepappersforetag och kre-
ditinstitut, nedan marknadsriskdirektivet.
Fortroendet mellan de nationella tillsyns-
myndigheterna byggs upp genom att med-
lemsstaterna utfirdar och sétter i kraft mini-
mibestimmelser om forutsittningarna for
etablering av virdepappersforetag, om dessa
kapitalbas och solvens samt om konsoliderad
overvakning.

Harmoniseringsforfarandet ar emellertid
inte nytt pd viardepappersmarknaden. Kredit-
instituten har i enlighet med principerna om
ett enda verksamhetstillstind, hemlandstill-
syn och Omsesidigt godkinnande, sedan ar
1993 kunnat tillhandahélla sdvil bank- som
investeringstjanster inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomriadet med stod av verk-
samhetstillstdnd beviljade enligt det s.k. and-
ra bankdirektivet (89/646/EEG, ridets andra
direktiv om samordning av lagar och andra
forfattningar om rétten att starta och driva
verksamhet 1 kreditinstitut, samt med &nd-
ring av direktiv 77/780/EEG). Eftersom kre-
ditinstitut redan tre &r fore investeringstjanst-
direktivets ikrafttridande fick ritt att tillhan-
dahdlla investeringstjinster, har investerar-
skyddet delvis ocksd varit baserat pd regle-
ringar som gillt kreditinstitutens solvens och

troviardighet. Den viktigaste {oridndring
som investeringstjinst- och marknadsriskdi-
rekiven inneburit dr att bestimmelserna om
kreditinstitut och vérdepappersféretag har
forenhetligats samt att investeringstjinsternas
institutionella struktur har harmoniserats.

Avsikten med friheten att tillhandahalla
investeringstjdnster ir att virdepappersfore-
tagen och kreditinstituten skall fi storre
marknader och kunna utnyttja sina resurser
effektivare. Samtidigt 6kar konkurrensen vid
tillhandahdllandet av investeringstjinster.
Frin investerarens synpunkt betyder den
okade valfriheten att oberoende av om han
anlitar ett inhemskt eller utlindskt foretag
iakttar detta enhetliga regler fér verksam-
hetens stabilitet (prudential rules). For fore-
tag som inte har beviljats verksamhetstill-
stand har ritten att tillhandahdlla investe-
ringstjinster begrinsats.

En med tanke pa investerarens stillning
viktig associationsrittslig princip 4r att
virdstaten (dvs. den stat dir tjinsterna till-
handahalls) har ritt att pd inhemska och ut-
lindska virdepappersforetag och kreditinsti-
tut tillimpa sadana uppforanderegler gillan-
de marknaden (conduct of business rules)
som kan motiveras enligt principen om det
allménnas bésta. Detta innebér att t.ex. fin-
lindska smaéinvesterare alltjamt kan skyddas
genom inhemska konsumentskyddsbestim-
melser som inte enligt vedertagen gemen-
skapsrittslig praxis kan anses vara diskrimi-
nerande, oskéliga eller onddiga och som inte
leder till dubblering av forpliktelserna. En-
ligt artikel 11 i investeringstjanstdirektivet
skall medlemsstaterna dessutom uppstilla
uppfoéranderegler som innebdr att tminstone
de principer hidvdas som framgir av arti-
kelns sju strecksatser. Uppforanderegler som
avviker fran 6vriga funktionella bestimmel-
ser dr huvudsakligen inriktade pa att skydda
smdinvesterare och skall uppstillas med be-
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aktande av olika investerarkategoriers behov
och marknadsintressen.

Hosten 1993 publicerade kommissionen
sitt forsta direktivférslag som syftade till att
forbittra framforallt smainvesterarnas still-
ning. Avregleringen av investeringstjénsterna
ledde till att det maste fdstas storre avseende
vid investerarskyddet och vid att forbittra
investerarnas fortroende for marknaden. Ef-
tersom de flesta medlemsstaterna redan hade
grundat fonder for investerarskydd ansdg
kommissionen att det med tanke pa den inre
marknadens funktipn var nédvindigt att har-
monisera kraven. A andra sidan pagick inom
banksektorn samtidigt en liknande harmoni-
sering som syftade till att ge ett direktiv om
insittningsgaranti. En ledande princip for
beredningen av investerarskyddsdirektivet
var att det skulle 6verensstimma med Euro-
paparlamentets och radets direktiv 94/19/EG
om system for garanti av insittningar, nedan
insittningsgarantidirektivet. Detta inskrinkte
4 andra sidan mojligheterna att avvika fran
de formuleringar som anvinds i insdttnings-
garantidirektivet. Direktivforslaget kunde,
efter behandling i forlikningskommittén,
slutligen antas 1 mars 1997. Europaparla-
mentets och radets direktiv 97/9/EG om sys-
tem for ersittning till investerare, nedan in-
vesterarskyddsdirektivet, tridde i kraft den
26 mars 1997. Medlemsstaterna skall sétta i
kraft de lagar som 4r nodvindiga for att {o-
lja direktivet inom 18 manader efter att di-
rektivet tratt i kraft, dvs. senast den 26 sep-
tember 1998.

Enligt investerarskyddsdirektivet skall var-
je medlemsstat sdkerstilla att ett system for
ersdttning till investerare infors inom dess
territorium. En investerare vars likvida me-
del eller finansiella instrument innehas av ett
virdepappersforetag eller ett kreditinstitut
som konstaterats vara insolvent, har enligt
direktivet ritt att fi sin fordran ersatt enligt
dess marknadsvirde. Ersittningen betalas i
regel av ersittningsfonden i virdepappers-
foretagets eller kreditinstitutets hemstat. Er-
sattningen uppgér till minst 20 000 ecu per
investerare eller ca 120 000 mark. Direktivet
ar sdledes avsett att skydda i forsta hand
smainvesterare. Avsikten ar att en investera-
re inte skall behdva bira risken for att det
foretag som han anlitar gdr i konkurs. Er-
sattningsfonden skyddar inte investeringsfor-
luster utan investeraren skall sjilv béra ris-
ken for virdeforindringar och fluktuationer i
avkastningen pa investeringsobjekten. Detta

ar den viktigaste skillnaden jamfort med in-
sattningsgarantidirektivet, som skyddar savil
det ursprungligen insatta beloppet som rinte-
avkastningen pa detta.

2. Nuldget

2.1. Lagstiftning och praxis
2.1.1. Den gillande regleringen av investe-
rarskyddet

Huvudsyftet med lagstiftningen om vérde-
pappersmarknaden dr att trygga marknadens
effektivitet och skydda smainvesterarna. |
detta avseende har man foljt den internatio-
nella utvecklingen och sikerstillt marknad-
sparternas mojligheter att fa tillricklig infor-
mation om marknaden. Vidare har atgirder
vidtagits for att sidkerstdlla férmedlarnas
opartiskhet och ordna med myndighetstillsyn
over virdepappersmarknaden. Den forsta
speciallagstiftningen om saken tillkom fér
ungefir tio dr sedan. Till de viktigaste lagar-
na hor lagen om  placeringsfonder
(480/1987), lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer (772/1988),
nedan optionshandelslagen, véirdepappers-
marknadslagen (495/1989) samt lagen om
virdepappersformedlingsrorelse (499/1989).
Virdepappersmarknadslagen innehdller be-
stimmelser om marknadsforing av virdepap-
per, emission och informationsskyldighet,
offentlig handel med virdepapper, virdepap-
persformedlarnas  skyldigheter, offentliga
kopeanbud, inlésningsskyldighet, insiderhan-
del och tillsyn 6ver virdepappersmarknaden.
P4 primdrmarknaden for virdepapper skall
investerarna ges information i noggrant reg-
lerade emissions- och borsprospekt. Ocksé
pd sekundirmarknaden har emittentens in-
formationsskyldighet utvidgats och precise-
rats.

Lagstiftningen om den pa automatisk data-
behandling baserade viardepappershandeln
harstammar frén borjan av 1990-talet. I au-
gusti 1991 tridde lagen om virdeandelssys-
temet (826/1991) och lagen om virdeandel-
skonton (827/1991) samt vissa andra till sys-
temet anslutna lagar i kraft. Den férstndmn-
da lagen innehdller bestimmelser om vir-
deandelssystemets uppbyggnad, funktion och
organisation, medan den sistndmnda reglerar
de till virdeandelarna anslutna férmogen-
hetsritterna och registreringsforfarandet.
Virdeandelssystemet har langre varit satillvi-



RP 56/1998 rd 7

da oenhetligt att de auktoriserade organisa-
tionerna har upprétthallit skilda vardeandels-
register. Dessas verksamhet har emellertid
koordinerats och utvecklats av vir-
deandelsforeningen, som dr den gemen-
samma offentligréttsliga takorganisationen.
En lag om dndring av lagen om virdeandels-
systemet samt lagarna om en nationell vér-
depapperscentral (1073—1077/1996) tradde i
kraft den 1 januari 1997, di ockséd Finlands
Virdepapperscentral Ab, nedan vérdepapper-
scentralen, inledde sin verksamhet och vir-
deandelsféreningen avvecklades. Med vérde-
papperscentralen sammanslogs vérdeandels-
foreningens, Finlands Aktiecentralregister
Andelslags och Helsingfors Penningmar-
knadscentral Ab:s affirsverksamhet. Samti-
digt overférdes ocksd clearingverksamheten
fran fondborsen till virdepapperscentralen. 1
mars 1998 godkinde riksdagen en sadan
indring i vardepappersmarknadslagen (RP
209/1997 rd) att till denna fogades bestim-
melser om clearing och avveckling av virde-
papperstransaktioner. Dessa funktioner har
inte tidigare varit reglerade pa lagniva i vart
land.

Med anledning av att investeringstjénstdi-
rektivet tridde i kraft i borjan av 1996 regle-
rades tillhandahdllandet av investeringstjans-
ter pa virdepappersmarknaden genom lagen
om virdepappersforetag (579/1996), som
tridde i kraft den 1 augusti 1996. Genom
den utstricks lagstiftningen och myndighets-
overvakningen till flera sidana pa virdepap-
persmarknaden verksamma foretag, vilkas
verksambhet inte tidigare har varit beroende
av tillstdnd eller understilld myndigheternas
tillsyn. Tillstindskrivande investeringstjins-
ter 4r numera fondkommissionsrorelse, for-
mogenhetsforvaltning, marknadsgarantrorel-
se, virdepappersformedlarrérelse, emission-
sarrangemang samt emissionsgaranti. Av de
uppriknande tjinsterna har endast virdepap-
persformedling eller fondkommissionsrorelse
enligt lagen om virdepappersformedlings-
rorelse varit beroende av tillstiand och under-
stialld myndighetsovervakning. P4 grund av
det sniva tillimpningsomréadet for lagen om
virdepappersformedlingsrorelse  upphivdes
denna. Lagen om virdepappersforetag inne-
hiller enhetliga bestimmelser om etablering
och dgande av virdepappersforetag samt om
dessa foretags verksamhet, bokslut, revision,
soliditet, riskkontroll och kontroll av stora
exponeringar samt myndighetstillsyn. Enligt
20 § kreditinstitutslagen (1607/1993) kan

ocksd samtliga finlindska kreditinstitut
handla med virdepapper och bedriva annan
vérdepappersverksamhet.

P4 grund av att det ir exceptionellt att for-
etag som tillhandahdller investeringstjinster
konstateras vara insolventa, har det inte tidi-
gare ansetts behovligt att inritta en sarskild
ersittningsfond for att skydda investerarna.
Eftersom den finldndska virdepappersmar-
knaden &r relativt liten har ett investerar-
skydd anses utgora en alltfor stor ekonomisk
borda. Investerarskyddet har darfor ordnats
nidrmast genom de pd virdepappersmarkna-
den verksamma foretagens 6vervakning och
riskkontroll. Investerarnas mojligheter att i
situationer dir vardepappersforetag eller kre-
ditinstitut konstaterats vara insolventa fd ut
sina likvida medel eller virdepapper har nér-
mast tryggats genom specialbestimmelser
om kundmedelsinnehav, avveckling, siker-
heter och borgensforbindelser.

Den gillande virdepappersmarknadslag-
stiftningens reglering av investerarskyddet
kan indelas t.ex. pd foljande satt:

1) forutsittningar for de centrala finans-
marknadsparternas verksamhetstillstind,

2) de yrkesmissiga virdepappersforetagens
ovriga verksamhetsforutsittningar,

3) kundskydd,

4) sjilvreglering av marknadsparternas
verksamhet,

5) emittenternas informationsskyldighet,

6) investerarnas skyldigheter,

7) myndighetstillsyn,

8) begrinsningar av myndigheternas prov-
ningsritt och rittsskyddet gillande myndig-
heternas beslut, samt

9) straffbestimmelser och dvriga sanktio-
ner.

Investerarskyddsdirektivet kan i denna in-
delning nidrmast hinforas till det investerar-
skydd som giller kunderna samt forutsatt-
ningarna for de yrkesmissiga fOretagens
verksamhetstillstind.

2.1.2. Forvaltning av kundmedel

Samtidigt som till virdepappersmarknads-
lagen i mars 1998 fogades ett nytt 4 a kap.
om clearingverksamhet intogs i lagen ocksa
en ny 4 kap. 5 a § om separering av kund-
medel. Bestimmelsen overensstimmer med
den tidigare motsvarande regleringen i 52 §
lagen om virdepappersforetag, dock med ett
vidare tillimpningsomrdde. Skyldigheten att
hélla kundmedel atskilda giller samtliga vér-
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depappersformedlare, dvs. virdepappersfore-
tag, depositionsbanker, 6vriga kreditinstitut
med ritt att bedriva fondkommissionsrorelse
samt utlindska virdepappersforetags och
kreditinstituts filialer i Finland. Tidigare var
bestimmelserna indispositiva endast for vir-
depappersforetag.

Enligt bestimmelsen skall en vérdepap-
persformedlare organisera forvaringen, han-
teringen och clearingen av kunders penning-
mede] och annan egendom (kundmede]) som
har anfortrotts formedlaren sd att det inte
finns ndgon risk for att de sammanblandas
med formedlarens egna medel och egendom.
Kundmedel skall uppbevaras pi ett sikert
satt och kunders medel skall sittas in pa
konto i en depositionsbank eller i ett ut-
lindskt kreditinstituts filialkontor, om inte
skriftligen avtalas om annan placering. En
virdepappersféormedlare som inte ir en de-
positionsbank eller filialkontor till ett ut-
landskt kreditinstitut som har ritt att ta emot
depositioner, skall i sin bokféring hilla kun-
ders medel atskilda fran sina egna tillgdngar.
Detta undantag beror pi att depositionerna
raknas till bankens skulder och séledes i ba-
lansrikningen tas upp som frimmande kapi-
tal. Eftersom en depositionsbanks forvalt-
ning av kundkapitalskonton inte skiljer sig
frén forvaltningen av ovrlga bankkonton var
det nodvandigt att i friga om depositions-
bankerna och utlindska kreditinstituts filialer
stadga om ett undantag frin bokféringsbe-
stimmelsen. Vad som 1 4 kap. 5 a § be-
stims om vardepappersformedlare skall en-
ligt 4 a kap. 8 § ocksd tillimpas pé clea-
ringmedlemmar. Eftersom kundmedlen be-
handlas som bankens skuld omfattas de sam-
tidigt ocksdé av den gillande insitt-
ningsgarantin. Bestimmelsen om skyldighe-
ten att hilla medlen dtskilda kompletteras
genom den i 16 § lagen om virdeandelskon-
ton gjorda dndringen enligt vilken formed-
larens och kundernas virdeandelar inte far
noteras pa samma kommissionskonto.

Syftet med bestimmelserna om separation
av kundmedlen ir att forbittra kundernas
stillning efter att virdepappersforetaget eller
kreditinstitutet eventuellt har trétt i konkurs
eller blivit foremal for utmitning. Om med-
len hills vederborligen dtskilda fir kunden
oavsett konkursen ut sina medel eller virde-
papper i enlighet med 54 § konkursstadgan
(31/1868). Gode minnen skall ur boet 1dmna
ut frimmande egendom om dganderitten till
denna dr ostridig. Egendom av detta slag

tillhor inte konkursboet utan den ritta dga-
ren, Om igaren emellertid har en skuld till
konkursgéldendren skall skulden forst beta-
las till boférvaltningen.

Om den fraimmande egendomen emellertid
inte langre kan identifieras och avskiljas frén
boets 6vriga egendom, till foljd av att gilde-
niren har handlat si att egendomen sam-
manblandats, skall enligt 55 § 1 mom. kon-
kursstadgan dgare till sdvidl penning- som
virdepappersfordringar ndja sig med en pen-
ningersittning. Denna fordran saknar foére-
tradesrdtt och mdste sdledes bevakas. I prak-
tiken innebdr en sidan sammanblandning s&
gott som undantagslost att medlen gar for-
lorade. Om medlen emellertid sammanblan-
das forst under konkursboforvaltningen och
sammanblandningen har orsakats av forvalt-
ningen, har investeraren en egen fordran pa
konkursboet, dvs. en s.k. massafordran. Det-
ta innebar att fordringsdgaren fa samma for-
etriadesritt som massaborgenirerna.

Finansinspektionen har givit viardepappers-
foretagen en anvisning om sirskiljande av
kundkapital. Enligt anvisningen &r ett vir-
depappersforetag skyldigt att i en deposi-
tionsbank eller en filial till ett utlindskt kre-
ditinstitut dppna ett eller flera check- eller
liknande avistakonton for kundernas pen-
ningmedel (kundkapital). Till kundkapital
riknas medel som Overlamnats till virdepap-
persforetaget for placering eller forvaring,
medel som influtit frdn forsdljning av kun-
ders virdepapper eller annan egendom,
pengar som lyfts av virdepappersforetaget
for kunders riakning samt for kunders rik-
ning lyfta dividender, rdntor och liknande
betalningar till dem. Kundkapltal skall tas
emot direkt pd kundkapitalskontot eller sit-
tas in pd det omedelbart. Kundkapital far
inte ens temporirt overforas till virdepap-
persforetagets bankkonto eller kassa for ut-
betalningar for kunders rakning eller av na-
got annat liknande skil. Frin kundkapital-
skontot far for en kunds rikning inte utbeta-
las storre belopp @n vad denne har insatt pd
kontot. Kundmedlen skall forvaras pa kund-
kapitalskontot till dess att de enligt skriftligt
avtal placeras pa ndgot annat sitt eller ater-
betalas till kunden. Virdepappersforetaget
kan i stillet for eller vid sidan av ett kund-
kapitalskonto anvinda ett i kundens eget
namn Oppnat bankkonto som kunden veder-
borligen befullmiktigar vérdepappersforeta-
get att anvinda.

Om placering av kundkapital skall upprit-
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tas ett skriftligt avtal varav framgdr i vilka
objekt medlen skall placeras for kundens
rikning. Diremot krivs inga avtal nidr medel
Overlamnas till virdepappersféretaget med
uppdrag att kdpa namngivna virdepapper.
Om kundkapital upplanas av virdepappers-
foretaget skall med kunden upprittas ett se-
parat skriftligt avtal, av vilket framglr att
kundkapitalet helt eller delvis har utlinats
till vardepappersforetaget. Kundkapital fér
inte utan samtycke stillas som sikerhet for
virdepappersforetagets skulder.

Enligt anvisningen skall virdepappersfore-
taget vidare ligga upp sin bokforing och
sina 6vriga kontrollsystem sa att kundkapita-
let och fordndringarna i det dagligen kan
foljas upp sévil i sin helhet som separat for
varje kund.

I praktiken Overfors kdpesummorna inom
virdepappershandeln forst frdn koparkun-
dens bankkonto till det konto som virdepap-
persférmediaren har 6ppnat for kundmedel.
Storkunder gir emellertid inte alltid i prakti-
ken med pa forskottsbetalning. For kundens
rikning kan fran kontot betalas ut endast
belopp som har satts in pd kontot. Virde-
pappersformedlama far inte lana frén kund-
kapitalskontot for sina egna betalningar. For-
medlarna fungerar som clearingmedlemmar
inom virdepapperscentralens system. Inom
dessa clearingsystem faststélls for varje clea-
ringmedlem nettobetalningsforpliktelser och
penningfordringar. Nettobetalningarna kan i
princip avvecklas inom Finlands Banks
checkkontosystem. Om en vardepappersfor-
medlare i egenskap av clearingmedlem
emellertid inte stdr i direkt kontakt med
checkkontosystemet, skall formedlaren sam-
arbeta med en depositionsbank som upprit-
théller sddan kontakt. Vid virdepapperscen-
tralens clearing av aktiekdp kan clearing-
medlemmen betala in pengarna ocksd pd
virdepapperscentralens konto i en deposi-
tionsbank eller med en bankvixel. Efter cle-
aringen skall formedlama ombesorja att ko-
pesumman stélls till sdljarkundens forfogan-
de.

Enligt 3 kap. 9 § 2 mom. optionshan-
delslagen skall ett optionsforetag halla skilda
konton for kunderna, marknadsgaranterna
och formediarna. Samlingskonton ar tillitna,
men enligt 3 kap. 9 § optionshandelslagen
skall formedlaren fordela avtalen pd kunder-
nas konton fore ingdngen av nista dag da
handel idkas. I praktiken kan ett derivatkon-
trakt innehas av vardepappersformedlaren
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endast sd linge det ir upptaget pa samlings-
kontot eller 1 det fall att formedlaren har
brutit mot separationsprincipen och registre-
rat kundernas medel pd samma konto. I nor-
malfall har en kund endast den fordran pa
eller skuld till clearingorganisationen som
kontostillningen utvisar,

2.1.3. Den registeransvariges skadestdndsan-
svar

Enligt lagen om virdeandelssystemet upp-
bevaras virdeandelar i virdeandelsregister
som kan foras av finska staten, Finlands
Bank samt av kreditinstitut och virdepapper-
sinstitut som har fatt koncession for anda-
malet. Den registeransvariges skadestiandsan-
svar regleras 1 lagen om virdeandelskonton.
Enligt lagens 30 § har den registeransvarige
ett strikt ansvar. Detta innebir att den regis-
teransvarige oberoende av virdsloshet &r
skyldig att ersétta skada som har uppkommit
genom felaktigheter i samband med note-
ring, tekniska fel, olovligt utnyttjande av
uppgifter samt genom att den registeransva-
rige har 1atit bli att fullgéra en betalning
som grundar sig pd en virdeandel. I andra
fall forutsitts skadan har orsakats uppsatli-
gen eller av vardsloshet.

Virdeandelssystemets formaga att klara av
det omfattande ansvar som &r forenat med
verksamheten tryggas genom principen om
de registeransvarigas solidariska ansvar. Med
tanke pa sddana exceptionella fall dir en
registeransvarig inte formar uppfylla sin ska-
destdndsskyldighet enligt lagen om virdean-
delskonton, har den skadelidande med stod
av 17 § lagen om virdeandelssystemet givits
ratt att fa erséttning ur virdepapperscentra-
lens fond. For att ticka sitt subsididra ersétt-
ningsansvar samlar virdepapperscentralens
fond in garantiavgifter hos de registeransva-
riga. Enligt lagens 18 § skall till fonden av-
sattas ett kapital pd sammanlagt 110 miljo-
ner mark, som fore utgdngen av ar 2011
skall betalas in av de registeransvariga. De
ersittningar som fis in genom regressratten
laggs till fondens kapital. Virdepapperscen-
tralen kan dldgga en registeransvarig att
teckna en av centralen godkind ansvarsfor-
sakring for att ticka skadestindsansvaret.
Virdepapperscentralen har ocksd sjilv ritt
att teckna en ansvarsforsdkring och att an-
vinda fonden som sjilvriskandel f6r denna.

Inbetalningar till vérdepapperscentralens
fond skall goras av de registeransvariga och
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av dem som anlitar virdepapperscentralens
tjanster. Finlands Bank och finska staten ir
inte inbetalningsskyldiga utan deras eventu-
ella ansvarsandelar uppbérs sirskilt. Enligt
stadgarna for virdepapperscentralens fond
skall de drliga garantiavgifterna faststillas
enligt antalet noteringar 1 virdeandelssyste-
met samt med beaktande av noteringarnas
belopp och de uppbevarande virdeandelar-
nas marknadsvirde, pd si sitt att var och en
av dessa tre faktorer ges lika stor vikt ndr
avgiften faststills. Den som ansoker om er-
sittning skall framstélla sitt krav till fondens
styrelse skriftlig och ligga fram utredning
om skadans storlek samt om att den registe-
ransvariga har konstaterats vara insolvent.
Om de medel som har avsatts till fonden
inte ricker till betalning av ersittningen kan
fonden besluta uppta kredit. I sd fall hojs
fondens garantiavgifter med ett belopp som
motsvarar ldneskotselkostnaderna, vilket in-
nebdr att de dvriga registeransvariga ir skyl-
diga att avsitta medel till fonden till dess att
hela skadan ér betald. Virdepapperscentra-
lens fond och dess foregéngare Virdeandels-
foreningens sidkerhetsfond har dnsdldnge inte
behovt ersitta en enda skada.

Enligt 19 § lagen om vérdeandelssystemet
skall virdepapperscentralen ocksd ha en sé-
dan clearingfond som avses i virdepappers-
marknadslagen. Den nya reglermgen av cle-
aringverksamheten giller ocksd atgirder ge-
nom vilka det dr mojligt att sidkerstilla
tryggheten och trovirdigheten i clearingorga-
nisationens verksamhet i samband storningar
som pagar en ldngre tid, t.ex. nir en clea-
ringmedlems insolvens visar sig vara besta-
ende. Enligt nya 4 a kap. 7 § som fogats till
vardepappersmarknadslagen 4r en av dessa
dtgirder avsittning av medel till clearingfon-
den. Fonden kan antingen utgdra en separat
post som hinfors till clearingorganisationens
eget kapital eller ocksd kan den fungera som
en sjilvstindig juridisk person. Till fonden
skall overforas medel enligt vad som fore-
skrivs i clearingorganisationens bolagsord-
ning eller i clearingorganisationens och clea-
ringfondens stadgar, om den sistnimnda in-
tar en sjalvstiandig stallning. Enligt lagen fér
clearingfonden i forsta hand anvindas for
tickning av forluster samt for ataganden
som har samband med clearingverksam-
heten. Enligt stadgarna for viardepapperscen-
tralens fond skall i dennas 110 miljoner
marks kapital inte réknas in clearingfondens
kapital.

Av skil som sammanhénger med kostnad-
seffektiviteten och konkurrensférmdgan be-
reds som bist en revidering som innebir att
virdeandelssystemets hela registerfunktion
overfors till virdepapperscentralen och att de
sjalvstindiga registeransvariga blir ombud
for vérdepapperscentralen. Denna utveckling
foranleder ocksd en undersdkning av vilka
verkningar overforingen har pd den nuvaran-
de regleringen av investerarskyddet, t.ex. pa
virdeandelsregistrets strikta ansvar och pa
virdepapperscentralens subsididra ansvar for
skador som villats av registeransvariga.

2.1.4. Regleringen av insittningsgarantin

Systemet for insittningsgaranti skall frim-
ja banksystemets stabilitet genom att minska
risken for att en enskild banks eller hela
banksystemets tillfilliga problem leder till
omfattande depositionsflykt. Systemet ar
nodvindigt dels pd grund av deposition-
sverksamhetens speciella karaktdr, dels med
tanke pad konsumentskyddet.

De gillande bestimmelserna om deposi-
tionsbankernas insittningsgarantifond ingdr i
6 a kap. kreditinstitutslagen och tridde i
kraft den 1 januari 1998. Enligt lagens 65 §
skall de finldndska depositionsbankerna for
tryggande av deponenternas tillgodohavan-
den hora till insittningsgarantifonden. Till
fondens uppgifter hor inte att stddja enskilda
bankers soliditet utan endast att trygga depo-
nenternas tillgodohavanden nidr en enskild
depositionsbank har konstaterats vara insol-
vent.

Av insittningsgarantifondens medel ersitts
en deponents depositionsbanksfordringar
vilka r insatta pd konton som avses i 50 §
eller vilka ir foremdl for betalningsférmed-
ling och dnnu inte har bokforts pa kontona,
dock hogst till ett belopp av 150 000 finska
mark. En deponents fordringar pd en deposi-
tionsbanks filial inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet ersitts av den fin-
ska insittningsgarantifondens medel upp till
det belopp som skulle ersittas enligt skydds-
systemet 1 den stat dir filialen dr beldgen,
dock hogst till ett belopp av 150 000 finska
mark. En deponents fordran betalas till sitt
fulla belopp ur insdttningsgarantifonden om
deponenten pd ett tlllforhthgt sétt visar att
fordran grundar sig pa medel som han har
fatt vid forsdljning av en bostad som varit i
hans eget bruk och att dessa medel skall
anvindas foér anskaffning av en ny bostad
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for hans eget bruk. Fonden ersitter inte for-
dringar som innehas av andra kreditinstitut
eller finansiella institut. Fonden ersétter inte
heller fordringar som baserar sig pid medel
som forvirvats genom brott. Vid ersittning
av fordringar betraktas depositionsbanker
som en enda bank om de pa basis av lag,
avtal eller ndgot annat arrangemang helt el-
ler delvis ansvarar for varandras skulder el-
ler férbindelser.

I slutet av 1997 uppgick allminhetens de-
positioner till 291 miljarder mark, varav en
avsevird del var insatt pa likvidkonton samt
pd checkrikningar och girokonton. Inom
insittningsgarantins 150 000 marks belopp
som ersitts ryms ca 60 procent av allmén-
hetens depositioner, motsvarande ett belopp
pa ca 175 miljarder mark. Kinnetecknande
for dessa depositioner ér att de dr manga till
antalet och relativt smd. Av samtliga deposi-
tioner idr 96 procent 150 000 mark eller min-
dre. Stora konton innehas huvudsakligen av
storféretag, séllan av hushdll. I de flesta fall
sitts medel in pa bankernas depositionskon-
ton i annat idn investeringssyfte. Insittnings-
garantin har en stor betydelse i synnerhet for
de deponenter som anvinder kontona for
dagliga affarstransaktioner.

Enligt 65 b § kreditinstitutslagen skots
insattningsgarantifondens forvaltning av en
delegation som utses av de kreditinstitut som
hor till fonden samt av en styrelse som dele-
gationen utser. Inséttningsgarantifonden skall
1 enlighet med 65 a § i samma lag ha stad-
gar som faststills av finansministeriet. Enligt
65 k § skall insattningsgarantifonden betala
deponenternas fordringar inom tre manader
efter att finansinspektionen i enlighet med
lagen har konstaterat att banken ir insolvent.
Finansinspektionen kan i undantagsfall for-
linga den tid inom vilken inséttningsgaranti-
fonden skall betala deponenternas fordringar.

Inséittningsgarantifondens verksamhet 4r
baserad pd de A4rliga garantiavgifter som
medlemsbankerna skall betala in till fonden.
Den 4rliga garantiavgiften bestdr enligt la-
gens 65 d § av en fast avgift och en avgift
som grundar sig pad bankens konsoliderade
soliditet. Insittningsgarantifonden kan i en-
lighet med 65 n § pa det sitt som foreskrivs
i stadgarna ta upp lan for sin verksambhet,
om dess egna medel inte ricker till for be-
talningen av de ersittningar som avses i ka-
pitlet. Om insdttningsgarantifonden har varit
tvungen att ta upp lan for sin verksamhet
kan finansinspektionen bestimma att garanti-

avgiften skall hojas. Uppborden av garanti-
avgiften kan avbrytas om fondens sdsom
skillnaden mellan tillgdngarna och skulder
berdknade nettoférmogenhet utgér minst tio
hundradedelar av det sammanlagda belopp
av depositioner i depositionsbankerna som
ersétts.

Enligt 7 a § lagen om utlindska kreditin-
stituts och finansiella instituts verksamhet i
Finland (1608/1993) kan ett i en stat inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet
auktoriserat kreditinstituts filial i Finland
hora till den finlindska insittningsgaranti-
fonden for att komplettera sin hemstats
skydd i friga om deponenternas tillgodoha-
vanden. En forutsittning ér att skyddet i fili-
alens hemstat inte kan anses vara lika tick-
ande som insittningsgarantifondens skydd.
Beslutet om medlemskap i inséttningsgaran-
tifonden fattas av fonden, pd ansokan av det
utlindska kreditinstitutet. Ett kreditinstitut
som har fitt auktorisation i en stat som inte
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omrddet skall enligt lagens 9 § hos minis-
teriet ansdka om koncession for att etablera
en filial i Finland. Samtidigt kan ministeriet
besluta om filialens medlemskap i den fin-
liandska insittningsgarantifonden, pa de vill-
kor som ministeriet bestimmer.

2.1.5. Uppforanderegler for investe-
ringstjinster

I friga om avtalsforhdllandena mellan vir-
depappersforetag och dessas kunder giller
vissa avtalsrittsliga bestimmelser och prin-
ciper, t.ex. principen om lojalitet mot av-
talsparten samt den fér kommissionéren gél-
lande allminna omsorgsplikten mot huvud-
mannen. I virdepappersmarknadslagstift-
ningen ingdr emellertid sirskilda bestimmel-
ser som reglerar viardepappersforetagens och
kreditinstitutens forfarande i samband med
att de utfor investeringstjénster for sina kun-
der. Procedurbestimmelser av detta slag in-
gér framforallt i 2 och 4 kap. virdepappers-
marknadslagen. En del av dessa bestimmel-
ser skall tillimpas ocksd pd standardiserade
derivatkontrakt.

I samband med att lagen om virdepappers-
foretag trddde i kraft dndrades den i 1 kap. 4
§ virdepappersmarknadslagen ingdende defi-
nitionen av begreppet virdepappersformed-
lare si att den inbegriper alla inhemska vir-
depappersforetag och kreditinstitut samt ut-
lindska virdepappersforetag, kreditinstitut
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och finansiella institut. I det sammanhanget
dndrades emellertid inte procedurbestimmel-
serna i 4 kap. virdepappersmarknadslagen.
Definitionen avser fortfarande nidrmast fond-
kommissionsrérelse som bedrivs av vérde-
pappersforetag och kreditinstitut, medan
andra former av investeringstjénster inte i
nigon storre utstrickning har beaktats i be-
stimmelserna. Den gillande regleringen i
virdepappersmarknadslagen dr saledes nir-
mast inriktad pa att faststilla de skyldigheter
och forfaranden som virdepappersforetag
och kreditinstitut skall beakta nir de bedri-
ver fondkommissionsrérelse som investe-
ringstjanster. Ocksd regleringen av options-
handelslagens forfaranden lamnades i detta
sammanhang i stort sett ofdrdndrad.

I 4 kap. 1 § virdepappersmarknadslagen
ingdr en for samtliga parter géllande bestdm-
melse om god sed vid virdepappershandel.
Enligt kapitlets 2 § far de avtalsvillkor som
en virdepappersformedlare tillimpar inte
vara oskiliga. I kapitlets 3—6 § ingdr be-
stimmelser bl.a. om virdepappersformedla-
rens omsorgsplikt och informationsskyldig-
het gentemot kunden samt om forfarandet
nir det uppkommer intressekonflikter mellan
virdepappersformedlaren och kunden eller
mellan virdepappersférmedlarens kunder.
Siarskilt de vardepappersforetag och kreditin-
stitut som tillhandahaller emissionsarrange-
mang som investeringstjinster skall ocksd
iaktta vad som i 2 kap. 1 och 2 § virdepap-
persmarknadslagen bestims om marknadsfo-
ring samt om informationsskyldighet i sam-
band med virdepappersemission. Som en
procedurbestimmelse som paverkar kundfor-
héllandet kan ocksa betraktas 5 kap. 1 §,
som forbjuder missbruk av insiderinforma-
tion i virdepappersférmedlarens kundférhél-
landen.

I 3 kap. 12 § optionshandelslagen ingdr
bestimmelser om férmedlarens skyldigheter.
Bestimmelserna giller bl.a. formedlarens
omsorgsplikt gentemot kunden samt intresse-
konflikter mellan férmedlarens kunder. En-
ligt 10 kap. 1 § vérdepappersmarknadslagen
giller ocksd vissa av bestimmelserna 1 4
kap., t.ex. om formedlarens informations-
skyldighet i forhillande till kunderna, den
situationen att standardiserade derivatinstru-
ment som avses i optionshandelslagen &r
foremdl for investeringstjdnster. I samma
fagrum foreskrivs vidare att de bestimmelser
i vardepappersmarknadslagen som enligt
bestimmelsen giller standardiserade deriva-

tinstrument, skall tillimpas ocksi pa deriva-
tinstrument med vilka handeln regleras i be-
stimmelserna om annan offentlig handel.

Utdver de ovan nidmnda bestimmelserna
skall kreditinstituten nar de tillhandahéller
investeringstjinster iaktta de i 10 kap. kre-
ditinstitutslagen ingdende allmidnna be-
stimmelserna som reglerar kreditinstitutens
verksamhet i samtliga dessas kundforhillan-
den. I kapitlet regleras de avtalsvillkor som
kreditinstituten tillimpar samt deras informa-
tionsskyldighet i samband med marknadsfo-
ring.

Finansinspektionen har utfirdat anvisning-
ar om hur virdepappersformedlarna skall
forfara i 6verensstimmelse med de krav som
uppstills i virdepappersmarknadslagen. De
for virdepapperstérmedlarna utfirdade an-
visningarna om tillimpning av virdepappers-
marknadslagen behandlar bl.a. virdepappers-
formedlarens omsorgsplikt och informations-
skyldighet, eventuella intressekonflikter mel-
lan formedlaren och dennas kunder samt
mellan férmedlarens kunder samt utférande
av uppdrag.

Finansinspektionen har ocksa utfiardat an-
visningar om forvaringstjinster, virdeandel-
skonton och formogenhetsférvaltning. I des-
sa framfor finansinspektionen sina synpunk-
ter pd minimiinnehdllet i avtal om dessa
samt pd frigan om vilka typer av avtalsvill-
kor som kan anses vara oskiliga for kunden.
Frin investerarnas synpunkt kan anvisning-
arna anses vara viktiga i synnerhet dérfor att
parternas rittigheter och skyldigheter nog-
grant skall framgd av dessa avtal. Av en
central betydelse fran investerarnas synpunkt
ar ocksa kravet att de tillampliga strategierna
och tilldtna investeringsobjekten skall fast-
stillas i avtal om formdgenhetsférvaltning.
Enligt anvisningen ir det ocks4, ifall avtalet
tilldter investering i derivatkontrakt, nodvin-
digt att framforallt for enskilda kunder innan
avtalet ingds klarldgga de sirdrag och risker
som ir forenade med derivatkontraktet. En
formogenhetsforvaltare som har ritt att fatta
sjalvstindiga beslut om investeringsatgérder-
na dr ocksd enligt anvisningen skyldig att
regelbundet informera kunden om de inve-
steringsatgirder som han vidtagit.

Finansinspektionen har vidare utfirdat en
detaljerad anvisning om forfarandet vid
marknadsforing av virdepapper. Anvisning-
en giller vardepappersforetag och kreditin-
stitut ndrmast da dessa i samband med emis-
sion av virdepapper tillhandahdller emis-
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sionsarrangemang som investeringstjanster.

Ocksé vardepappersmarknadens sjilvregle-
ring intar en viktig stillning inom det norm-
system som giller investerarskyddet. De pé-
foljder och meningsskiljaktigheter som even-
tuellt uppkommer till foljd av att sjdlvregle-
ringen inte iakttas eller annars till foljd av
denna, skall avgéras pad normalt sitt utan
den offentliga maktens deltagande. T.ex.
enligt de regler som giller HEX Ab, Hel-
singfors Virdepapper- och derivatbdrs, clea-
ringbolag, behandlas disciplinira drenden av
borsens verkstillande direktor och disciplins-
nimnd. Vid fondborsen finns ocksé en dele-
gation som i samband med utvecklandet av
borsverksamheten och viérdepappersmarkna-
den fungerar som sakunnigorgan, genom att
lagga fram utvecklingsforslag och rekom-
mendationer om iakttagande av god sed pa
virdepappersmarknaden.

Fondborsens regler bestar av ett reglemen-
te samt av handelsregler som utgor en bilaga
till detta. Reglementet bestdr av tva delar. |
den del som behandlar borshandel regleras
upptagandet av virdepapper pa borslistan,
handeln, emittentens och borsbolagets infor-
mationsskyldighet, avforande av vardepapper
frin borslistan samt formedlarnas och mak-
larnas verksamhet. I den del av reglementet
som handlar om bdrsens évriga verksamhet
finns bestimmelser bl.a. om forteckningen
over placeringsfonder, konsultativa kommis-
sionen, disciplinsndmnden samt om 6vervak-
ningen och disciplinen. De flesta av regle-
mentets normer skall uttryckligen trygga
virdepappersmarknadens effektivitet, trovar-
dighet och konkurrenskraft. Syftet med t.ex.
bestimmelserna om avbrytande av handeln
ar att trygga att samtliga marknadsparter har
tillgang till samma uppgifter om sddana om-
stindigheter som paverkar virdepapperens
prisbildning.

Konkreta anvisningar om parternas rittig-
heter och skyldigheter som direkt giller in-
vesterarens stillning i foérhallande till virde-
pappersformedlaren ingar i Fondkommissio-
nirsforeningen rfis i oktober 1997 faststéllda
allménna kop- och siljuppdragsvillkor for
virdepappersformedlarnas handel med sdvil
fysiska virdepapper som virdeandelar. Des-
sa villkor giller t.ex. uppdragens ikrafttré-
dande och mnehadll, sittet att sk6ta uppdrag,
meddelande om avslut, leverans och betal-
ning av virdepapper, formedlarens reten-
tionsritt samt hivande av kop och uppdrag.
Viren 1997 faststillde Fondkommissionérs-

foreningen rf allminna avtalsvillkor for in-
vesteringstjinster, som komplettering till de
allménna villtkor som skall iakttas i kundfor-
hédllandet mellan virdepappersformedlarna
och kunderna.

P4 den handel och clearing som bedrivs av
optionsforetaget vid HEX Ab, Helsingfors
Virdepapper- och derivatbérs, clearingbolag,
tillampas som komplettering till lagstiftning-
en optionsforetagets stadgar. Stadgarna in-
nehdller foreskrifter om handel, clearing,
brott mot bestimmelser och avtalsvillkor
samt definitioner av derivatkontrakt. Stad-
garma kompletteras av anvisningar som har
utfirdats av HEX Ab:s styrelse och verkstil-
lande direktor. Stadgarna innehdller ett fler-
tal mekanismer som skyddar virdepappers-
formedlarnas och kundernas egendom mot
forluster som orsakas av andra formedlare
eller dessas institut. Marknadsparterna skyd-
das framforallt av reglerna om sirskiljande
av kundkapital som férmedlaren innehar,
sdrskiljande av derivatkonton, formedlarens
skyldighet att fordela kop, formedlar- och
kundsédkerheter, tillaggssikerheter, extra si-
kerhetsberikning, generell pantsittning av
fordringar och kvittning. Avtalsforhallandet
mellan férmedlaren och kunden paverkas av
kravet att formedlaren fore handel eller clea-
ringen med varje kund skall ingd ett skrift-
ligt uppdragsavtal enligt en av HEX Ab fast-
stilld mall.

I stadgarna ingdr foreskrifter om marknad-
sparternas skyldighet att stilla sidkerhet. Op-
tionsforetag skall dagligen beréikna kunder-
nas sikerheter pd sa sitt att derivatkontona
foljande handelsdag kan avstimmas mot re-
spektive sikerhet med avseende pa alla san-
nolika prisalternativ for de underliggande
tillgngarna.

Stadgarna gor det ocksd mojligt for HEX
att inrdtta en sérskild sikerhetsfond for att
garantera avvecklingen parternas réttigheter i
en situation dir clearingbolaget hotas av in-
solvens eller betalningsstorningar. Néagon
fond som garanterar clearingorganisationens
betalningar har idnséléinge inte inrittats.

2.1.6. Nuliget pd virdepappersmarknaden
Hushdllens virdepappersigande

I en internationell jamforelse 4r de finland-
ska hushallens virdepappersigande fortfa-

rande relativt litet. Merparten av hushéllens
finansiella tiligdngar, ca 65 procent, utgors



14 RP 56/1998 rd

av bankdepositioner. Eftersom hushéllens
sammanlagda tillgdngar uppgar till avsevir-
da belopp, har tillgdngarnas strukturella for-
delning en stor betydelse for bredden av vir-
depapperens édgarbas och for virdepappers-
marknadens stabilitet. I slutet av 1996 hade
sammanlagt ca 350 miljarder mark av hus-
héllens tillgdngar kanaliserats till depositio-
ner, aktier, andelar i placeringsfonder, mass-
kuldebrevslan samt olika liv- och pensions-
forsdkringsprodukter. Av denna summa var
ca 222 miljarder mark insatt pd deposition-
skonton.

Av hushdllen hade 500 000, dvs. ca 20
procent, direkta aktieinnehav motsvarande
en summa p& 40—50 miljarder mark. Hus-
héllens genomsnittliga innehav 4r emellertid
relativt smé riknat 1 mark och de bedriver
inte aktivt handel med sina aktier. En liten
del av hushéllen har stora belopp investerade
i aktier. Hushéllen innehar vidare masskul-
debrev till ett viarde av 30—45 miljarder
mark. I en internationell jimférelse dr det
indirekta aktiedgandet genom placeringsfon-
der édnsédlinge blygsamt. De i Finland regi-
strerade fonderna hade i slutet av 1977 ca
100 000 andelsagare, av vilka ca 75 000
horde till kategorin hushill. Eftersom fond-
placeringarna 1 framtiden blir allménnare
och statsdgda bolag i allt storre utstrdckning
privatiseras, kommer sannolikt hushéllens
finansiella tillgdngar att i hogre grad kanali-
seras till vardepappersmarknaden.

Aktiemarknaden

Under de senaste aren har omsittningen pa
Helsingfors fondbors okat kraftigt. Den sam-
manlagda omsittningen av aktier steg &r
1996 for forsta gingen over 100 miljarder
mark. Samma utveckling fortsatte 1997, di
dagsomsittningen i medeltal uppgick till 760
miljoner mark. Motsvarande siffra for 1996
var ca 400 miljoner mark. Borsaktiernas
marknadsvirde steg under 1997 frin 292
miljarder mark till 402 miljarder mark. I
slutet av 1997 bedrevs handel med 125 fin-
landska och tva utlandska foretags aktier, av
vilka 80 var upptagna pa borslistan, 32 pi
OTC-listan och 15 pa miklarlistan.

Aktiemarknaden har i hog grad priglats av
de utlindska investerarnas vixande innehav
efter att begriansningarna for utlindsk dgande
upphivdes i januari 1993. 1 slutet av 1997
hade virdet av dessa akticinvesteringar i
Finland stigit till 170 miljarder mark, frin

att ha varit endast 40 miljarder i juni 1994.
Det utlindska #gandets relativa andel av
borsens marknadsvirde steg under motsva-
rande period fran 20 till 6ver 43 procent.
Samtidigt har hushdllens relativa andel sjun-
kit.

M asslanemarknad

I slutet av 1980-talet boérjade marknaden
for masskuldebrev vixa i Finland, men des-
sa instrument hade fortfarande en relativt
liten betydelse till foljd av att statens upp-
laningsbehov inte var si stort. I bérjan av
1990-talet borjade de finansiella instituten
emittera storre mingder masskuldebrev, men
frdn och med ar 1992 har staten i takt med
den vixande statsskulden emitterat en
mingd masskuldebrev. I och med statens
stigande skuldséttningsgrad har masskuldeb-
revsmarknaden undergatt visentliga struk-
turella och funktionella foérandringar. Hus-
héllens innehav bestar framforallt av skul-
debrev som staten emitterat.

Nya masskuldebrevslan emitterades under
ar 1996 till ett virde av sammanlagt 75 mi-
ljarder mark, vilket var nigot mera 4n Aret
innan. Ar 1997 minskade emissionemna pi
grund av att ocksd statens linebehov hade
minskat en aning. Hela ldnestocken uppgick
i slutet av 1997 till ca 280 miljarder mark,
medan den ar 1990 hade varit endast ca 100
miljarder. De statliga masskuldebrevens an-
del av massldnestocken utgjorde 75 procent
vid utgdngen av 4r 1997.

Handeln med masskuldebrev dr nirmast
inriktad pa statliga referensldn, vilka i slutet
av 1997 uppgick till ca 170 miljarder mark.
Omsittningen av dessa lan uppgick under
den forsta hilften av 1997 till i medeltal 2-5
miljarder mark om dagen, varav huvudmark-
nadsgaranterna stod for en betydande andel.

Merparten av serieobligationerna hénforde
sig till statliga referensldn som institutionella
investerare bedrev handel med. Serieobliga-
tionerna har ingen storre betoydelse for en-
skilda investerare. Av de lin som staten
emitterar uppgick lanestocken for avkast-
ningsobligationerna, som ir avsedda ocksd
for privatpersoner, i slutet av 1997 till ca 30
miljarder mark. Avkastningsobligationerna
ar inte i likhet med serieobligationerna an-
slutna till virdeandelssystemet och handeln
med dem uppndr inga storre volymer. En del
av de avkastningsobligationer som &r i om-
lopp innehas av institutionella investerare,
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t.ex. placeringsfonder.

En betydande del av handeln med mass-
kuldebrev sker utanfor fondborsen. Minut-
handeln sker s att de banker och virdepap-
persforetag som bedriver vérdepappersfor-
medlarrérelse koper respektive siljer mass-
kuldebrev som innehas av deras kunder. P
partimarknaden bedrivs handeln huvudsakli-
gen av stora yrkesmdssiga investerare.

Penningmarknaden

P& penningmarknaden skaffar bankerna,
staten och foretagen kortfristigt frimmande
kapital och skoter sin penninghantering. Fin-
lands penningmarknad utvecklades i borjan
av_1980-talet och dess volym borjade viixa i
och med att centralbanken ar 1987 reglerade
likviditeten med hjdlp av bankcertifikat.
Samtidigt inférdes de pd bankcertifikatens
rantor berdknade helibor-rintorna, vilka
pd minut- och partimarknaderna fungerar
som referensréntor.

Viktiga instrument pd den finldndska pen-
ningmarknaden 4r de av depositionsbankerna
och Finlands Bank emitterade bankcertifika-
ten, som i slutet av 1997 uppgick till sam-
manlagt 96 miljarder mark. Beloppet av de
bankcertifikat som dr i omlopp korrelerar
framf6rallt med bankernas behov av medel-
sanskaffning. Utover bankcertifikaten spelar
ocksd statens skuldforbindelser en viktig
roll. De sistndmnda uppgick i slutet av 1997
till ca 30 miljarder mark. Pi senaste tid har
det pd penningmarknaden ocksd forekommit
derivatinstrument, t.ex. rénteterminer. Dessas
betydelse vixer. Smdinvesterare kan anlita
placeringsfonder for att investera i de finans-
iella instrument som anvinds pid penning-
marknaden.

Derivatmarknaden

Derivatinstrumentens betydelse pd virde-
pappersmarknaden Okar i och med att mark-
naden blir mangsidigare. Med derivatkon-
trakt handlar framforallt yrkesméssiga inve-
sterare, dvs. bankerna, virdepappersforeta-
gen, placeringsfonderna och forsikringsbola-

en.
gI bérjan av 1980-talen inleddes bdrshan-
deln med standardiserade derivatkontrakt i
Finland. Derivatkontraktens underliggande
tillgdngar utgors framforallt av aktier. Ar
1997 gillde ca hilften av alla avslut vilkas
clearing skottes av HEX Ab aktieindex- och

aktiederivater. Ar 1997 omsattes Over tre
miljoner sddana kontrakt. For rintederivater-
na uppgick omsittningen till sammanlagt ca
2,2 miljoner kontrakt, motsvarande ett nomi-
nellt virde pd 6ver 2 000 miljarder mark,

Ar 1997 var den genomsnittliga dagsom-
sdttningen av derivatkontrakt hos HEX Ab
nirmare 30 000 kontrakt, motsvarande dver
7 miljoner avtal pd drsnivan. Under de se-
naste dren har kontraktsomsittningen okat
kraftigt, med beaktande av att motsvarande
siffra for 1995 var 1,6 miljoner och ir 1996
ca 4 miljoner kontrakt. Den totala omsitt-
ningen av derivatkontrakt per dag steg i bor-
jan av 1997 forsta gingen over 100 000
stycken.

Handelsvolymerna

Registreringen och clearingen av avslut
sker huvudsakligen centraliserat, inom vir-
depapperscentralens virdeandelssystem. Till
detta system har utdver aktier, statens refe-
rensldn och de centrala penningmarknadsin-
strumenten anslutits sddana inom den privata
sektorn och av kommunerna emitterade skul-
debrev som ir féremal for offentlig handel.
Inom virdeandelssystemet fanns vid utgang-
en av 1997 sammanlagt 120 bolags virde-
papper. Under 1997 emitterades inom vir-
deandelssystemet 26 nya vérdepapper. 1 di-
vidender utbetalades under samma ar 7,4
miljarder mark for 90 aktieserier.

I slutet av 1997 uppgick de inom virdean-
delssystemet i eget och frimmande kapital
utstéllda virdepapperens marknadsvirde till
sammanlagt ca 776 miljarder mark, varav
aktiernas andel utgjorde 402 miljarder mark.
Av samtliga i markbelopp utstilida och
emitterade aktier och skuldebrev, i slutet av
1997 till ett sammanlagt belopp pd ca 900
miljarder mark, innehas merparten av yrkes-
missiga investerare, dvs. placeringsfonder,
banker, forsiakringsbolag, institut for place-
ring av pensionsmedel samt finska staten.

Inom virdeandelssystemet clearades i de-
cember 1997 ca 85 000 avslut, av vilka mer-
parten utgjordes av aktievirdeandelar. Det
genomsnittliga virdet av aktieavsluten var
under 500 000 mark. De clearade skuldeb-
revsavslutens virde var klart storre, i ge-
nomsnitt éver 60 miljoner mark.

Inom vérdeandelssystemet fanns i slutet av
1997 ca 696 000 virdeandelskonton, av vil-
ka ca 6 000 var i aktiv anvindning. Agarna
var sammanlagt ca 550 000 till antalet. Av
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de aktiva kontona var uppskattningsvis tva
tredjedelar oppnade i privatpersoners namn
och aterstoden i foretags namn. Ca 200 kon-
ton var i direkt utldndsk édgo.

Foretag som tillhandahdller investe-
ringstjdnster

I borjan av april 1998 hade 38 foretag be-
viljats tillstdnd att verka som virdepappers-
foretag. Vid samma tidpunkt var 11 ansok-
ningar anhéngiga. Av de auktoriserade vér-
depappersforetagen hade 28 tillstdnd for
fondkommissionsrorelse, 9 for marknadsga-
rantrorelse, 11 for virdepappersformedlarror-
else, 20 for emissionsarrangemang, 8 for
emissionsgaranti och 20 fér férmogenhets-
forvaltning. Ritt att tillhandahalla investe-
ringstjinster har dessutom kreditinstituten,
dvs. Merita Bank Ab, Postbanken Ab, Inter-
hank Ab, Gyllenberg Private Bank Ab och
Alandsbanken Ab, de 251 andelsbanker som
hor till andelsbankssammanslutningens cen-
tralinstitut, Andelsbankernas Centralbank
Ab, OP-Kotipankki Oy, de 44 lokala andels-
banker som inte hor till sammanslutningen,
39 sparbanker och Aktia Sparbank Ab samt
nigra andra specialiserade kreditinstitut. In-
vesteringstjanster tillhandahdlls i Finland
ocksd av 2 utlindska virdepappersforetag
och 6 kreditinstitut.

Av virdepappersférmedlarna bedrev 26
aktieformedling i slutet av 1997. Av dessa
var 6 inhemska kreditinstitut, 8 inhemska
virdepappersforetag samt 12 virdepappers-
formedlare helt eller delvis ar i utldndsk
ago. Av de sistndmnda bedriver 4 uteslutan-
de gransoverskridande formedling. Derivat-
kontrakt formedlas huvudsakligen av samma
virdepappersformedlare som formedlar akti-
er. Virdepappersformedlarrérelse bedrivs
huvudsakligen av stora banker och virde-
pappersforetag.

2.2. Den internationella utvecklingen och
utlindsk lagstiftning

2.2.1. Investerarskyddsdirektivet
Tillimpningsomrdde och definitioner

Ett for tilldimpningen av investerarskydds-
direktivet viktigt begrepp 4r investe-
ringstjinster, som definieras enligt investe-
ringstjanstdirektivet. Till investeringstjinster-
na hanfors, utdver fondkommissionsrorelse

och formogenhetsforvaltning, ocksd virde-
pappersférmedlarrorelse, emissionsarrange-
mang och emissionsgaranti. Dirutdver hin-
fors till investeringstjénsterna ocksd sddan
forvaring och forvaltning som avses i inve-
steringstjanstdirektivets bilaga, avsnitt C
punkt 1. Virdepappersforetag dr sddana for-
etag som med stdd av investeringstjinstdi-
rektivet bedriver verksamhet som 4r beroen-
de av tillstdnd. Eftersom ocksa kreditinstitut
kan tillhandahdlla investeringstjénster inbe-
griper definitionen av virdepappersforetag
de kreditinstitut vilkas verksambhetstillstand
inbegriper investeringstjanster. Definitionen
av investeringsobjekt omfattar alla de instru-
ment som riknas upp i investeringstjinstdi-
rektivets bilaga, avsnitt B. Med investerare
avses i praktiken smiinvesterare eller med
sddana jimforbara personer som i samband
med investeringstjanster har overldtit likvida
medel eller finansiella instrument till ett vir-
depappersforetag. 1 direktivet definieras ock-
sd begreppen filial och gemensam investe-
ring. En filial dr ett driftsstille som &r en
rattsligt osjilvstindig del av ett virdepap-
persforetag och som tillhandahdller investe-
ringstjénster. Alla driftsstillen som har in-
rittats i samma medlemsstat, av ett virde-
pappersforetag med huvudkontor i en annan
medlemsstat, skall betraktas som en enda
filial. P4 Finlands initiativ intogs i artikel 22
i investeringstjinstdirektivet in en definition
av begreppet behdriga myndigheter.

Inrdttande av ersdttningsfonden och fondens
uppgifter

Varje medlemsstat skall sikerstilla att ett
eller flera system for ersittning till investe-
rare infors och officiellt erkénns inom dess
territorium. Ett vardepappersforetag som har
auktoriserats att tillhandahdlla  investe-
ringstjénster fran en stat till en annan maste
vara ansluten till en ersittningsfond. Ersitt-
ningsfonden i virdepappersforetagets hem-
stat skall tillhandahdlla investerarna skydd i
det fall att antingen de behoriga myndighe-
terna har konstaterat att virdepappersfore-
taget inte formar uppfylla sina forpliktelser
mot investerarna eller d& investerarna genom
en domstols avgorande hindras att framstilla
krav mot virdepappersforetaget. Det dr at-
minstone friga om insolvens ndr ett virde-
pappersforetag inte formar uppfylla sina for-
pliktelser samt nir foretaget inte till investe-
rarna kan ldmna tillbaka dessas finansiella
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instrument.

En medlemsstat kan bevilja ett kreditinsti-
tut som hor till tillimpningsomradet for in-
vesterarskyddsdirektivet undantag fran skyl-
digheten att ansluta sig till ersattningsfonden
i det fall att kreditinstitutet pd nigot annat
sitt sdkerstiller att deponenterna och inve-
sterarna far ett liknande skydd pd minst
samma nivd som ersittningssystemet och
redan tidigare har medgivits undantag frin
deltagande i systemet fOr insédttningsgaranti.
Enligt artikel 2.3 i investerarskyddsdirektivet
kan pa ett kreditinstitut inte stillas samma
ersittningskrav savil med stéd av investerar-
skyddsdirektivet som inséttningsgarantidirek-
tivet. Medlemsstaten skall bestimma enligt
vilketdera direktivet ersittningsanspriket
skall laggas fram.

Det ersittningsbelopp som skall betalas till
en investerare riknas ut enligt lag och av-
talsvillkor och investeraren har inte ritt att
av ersittningsfonden kriva en erséttning som
ar storre dn den skada som han lidit. Ersatt-
ningen skall i mdn av mojligheter raknas pa
basis av marknadsvirden.

Bestimmelser och begrdansningar som galler
ersdtitningen

Krav som hirror frin transaktioner i sam-
band med nigot for vilket en fillande dom
for penningtviatt har meddelats enligt defini-
tionen i radets direktiv om &tgérder for att
forhindra att det finansiella systemet an-
vinds for penningtvitt (det s.k. penning-
tviittsdirektivet, 91/308/EEG) skall uteslutas
frdn all ersittning enligt system for ersitt-
ning till investerare.

En investerare har ratt att f4 minst 20 000
ecu i ersittning for sitt krav. En medlemsstat
kan ha en ersittningsfond som ger ett skydd
som Overstiger miniminivén pa 20 000 ecu.
Ersittningen kan ocksd bestimmas som en
relativ andel av investerarnas krav, men di
skall den uppgé till minst 90 procent av kra-
vet ifall ersittningen understiger 20 000 ecu.
Eftersom direktivet dr avsett att skydda i
forsta hand smadinvesterare samt med dessa
jamforbara smd och medelstora foretag, kan
medlemsstaten hindra vissa i bilagan an-
givna typer av professionella och mindre
skyddsbehovande investerare fran att fram-
stilla ersittningskrav eller bestimma att de
har ritt till en mindre ersittning. Medlems-
stater dér investerarskyddet vid den tidpunkt
da investerarskyddsdirektivet antogs var
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mindre 4n 20 000 ecu, kan under O&ver-
gingsperioden som upphor vid utgingen av
1999 bibehélla den ligre ersittningsnivén pa
minst 15 000 ecu.

Uteslutning av vdrdepappersforetag ur er-
sdttningsfonden

Om ett virdepappersforetag inte uppfyller
sina av medlemskapet i ersittningsfonden
foljande forpliktelser skall den behdriga till-
stindsmyndigheten tillsammans med ersitt-
ningsfonden vidta dtgarder for att avhjilpa
situationen. Om dessa atgirder inte racker
for att sikerstilla att virdepappersforetaget
uppfyller sina nimnda forpliktelser skall for-
etaget minst 12 manader pd forhand varnas
om att det kan uteslutas ur fonden. For inve-
steringar som gjorts under denna tid skall pa
forhand sidkerstillas skydd enligt direktivet,
Uteslutning kan ske om den nationella lag-
stiftningen tillater det. Ersittningsfonden
skall utverka den behériga myndighetens
samtycke bade till varningen och till uteslut-
ningen. Ett ur ersittningsfonden uteslutet
vardepappersforetag kan, sdvida den na-
tionella lagstiftningen tilldter det, fortsitta
att tillhandahdlla investeringstjianster om for-
etaget fore uteslutningen har gjort av den
behoriga myndigheten godkinda alternativa
ersittningsarrangemang, som for investera-
ren tryggar minst samma skyddsnivd som
ersittningsfonden. I annat fall skall vérde-
pappersforetagets verksamhetstillstind dter-
kallas omedelbart.

Aterkallandet av virdepappersforetagets
verksamhetstillstind foérsdmrar inte de inve-
sterares ritt till erséttning som var kunder
hos virdepappersforetaget nir detta blev in-
solvent. Ersittningsfonden skall ticka inve-
steringsatgirder som har vidtagits fram till
tidpunkten for dterkallandet av verksam-
hetstillstandet.

En filials medlemskap i vardstatens ersditt-
ningsfond

Enligt hemstatsprincipen skall de investe-
rare som ir kunder hos filialer som virde-
pappersforetag etablerar i andra medlemssta-
ter omfattas av investerarskyddet i virdepap-
persforetagets hemstat. For att uppni en en-
hetligare ersittningsnivad samt for att motver-
ka snedvridning av konkurrensen innehaller
direktivet emellertid tvd viktiga undantag
frén hemstatsprincipen. Enligt den s.k. ex-
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portforbudsprincipen fir nivan pa eller om-
fattningen av det skydd som under over-
gangsperioden tillhandahdlls av hemstatens
ersittningsfond inte vara hogre idn nivan pa
det skydd som tillhandahdlls av de ersitt-
ningsfonder som ir verksamma inom virds-
tatens territorium. Hemstatens ersittnings-
fond, som tillhandahéller det bittre skyddet,
skall i sd fall tillimpa virdstatens bestim-
melser for att faststilla den maximala ersitt-
ningsnivan,

Virdstaten skall dra forsorg om att filialen
om den si onskar kan komplettera det skydd
som hemstatens erséttningsfond tilthandahal-
ler, ifall nivdn pd eller omfattningen av
virdstatens skydd ar béttre (den s.k. topping
up -principen). Filialen ér sdledes inte skyl-
dig att ansluta sig till virdstatens ersitt-
ningsfond, men for att motverka snedvrid-
ning av konkurrensen skall den ha ritt att
erbjuda investerarskydd pd samma nivd som
de 1 virdstgten auktoriserade virdepappers-
foretagen. A andra sidan kan ocksd hemsta-
tens ersittningsfond ge filialen mojlighet att
komplettera skyddet.

Om en filial som har etablerats i en annan
medlemsstat vill komplettera hemstatens in-
vesterarskydd skall den i vérdstaten ansluta
sig till systemet som omfattar den kategori
av institut som filialen tillhor eller nirmast
motsvarar i virdstaten. Filialen skall iaktta
de skyldigheter som medlemskapet i virdsta-
tens ersittningsfond innebiar. Om filialen
dsidositter dessa skyldigheter skall den be-
hériga myndigheten som beviljat verksam-
hetstillstdndet vidta didrav pikallade atgarder
tillsammans med ersittningsfonden. Om det
genom dessa dtgirder inte iar mojligt att si-
kerstilla att filialen uppfyller de forpliktelser
som medlemskapet 1 ersittningsfonden in-
nebir, skall filialen med den behériga myn-
dighetens samtycke och efter att 12 ménader
har forflutit efter varningen uteslutas ur er-
sittningsfonden. Investerarna skall informe-
ras om att kompletteringsskyddet inte lingre
giller.

Betalning av ersdttning

Det skydd som ersittningsfonden ger tick-
er en investerares sammanlagda ersattnings-
krav pa ett virdepappersforetag, oberoende
av kontonas antal, vilken valuta eller vilket
geografiskt omrade det ir friga om. Med-
lemsstaterna kan emellertid om de s& 6nskar
foreskriva att medel i andra valutor 4n med-

lemsstaternas och ecun skall vara uteslutna
frin skyddet. Varje investerares andel i en
gemensam investeringsverksamhet skall tas
med i berdkningen av skyddet. Om sirskilda
bestimmelser saknas skall med gemensam
investeringsverksamhet ~ sammanhéngande
krav fordelas lika mellan investerarna. Med-
lemsstaterna har emellertid i flera fall ritt att
behandla sidana krav som om de kom frin
en investering gjord av en enda investerare.
Om inte investeraren dr ostridigt berittigad
till ersittningen skall denna betalas till den
faktiskt berittigade personen, forutsatt att
denne har blivit identifierad eller kan iden-
tifieras fore dagen for den behoriga myndig-
hetens eller domstolens ersittningsbeslut.
Denna bestimmelse skall inte vara tillimplig
pd placeringsfonder eller andra foretag for
kollektiva investeringar.

Ersdttningsfonden skall informera investe-
rarna om den behoriga myndighetens eller
domstolens ersittningsbeslut. Ersittningsfon-
den kan uppstilla en minst fem manaders
tidsfrist inom vilken investerarna skall kriava
ersittning. En investerare som av nigot god-
tagbart skil inte inom utsatt tid har kunnat
ans6ka om ersittning, forlorar emellertid
inte sin rdtt till denna. Ersittningen skall
betalas s& snart som mojligt, dock senast tre
mdnader efter att kravet har konstaterats
vara berittigat. I undantagsfall kan ersitt-
ningsfonden av den behoriga myndigheten
fa betalningen uppskjuten med hogst tre mé-
nader. Om investeraren eller en person som
har rittigheter eller forméner i anslutning till
investeringsverksamheten har atalats for ett
penningtvittsbrott, kan erséttningsfonden
dessutom skjuta upp betalningen i vintan pé
rittens avgorande.

Informationen till investerarna

En medlemsstat skall dra férsorg om att
virdepappersforetagen ger investerarna och
dem som planerar investeringar tillrickliga
uppgifter for identifiering av den ersittnings-
fond som virdepappersfonden och dess filia-
ler deltar i. Uppgifterna om ersittningsfon-
den samt om omfattningen av det skydd
som denna och eventuella alternativa system
ger, skall lamnas i en lattfattlig form. P&
begiran skall uppgifter limnas ocksd om
ersittningsvillkoren och ans6kningsférfaran-
det. Uppgifterna skall limnas med iakttagan-
de av den nationella lagen, pa de officiella
spraken i filialens vardland.
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Med tanke pd det finansiella systemets
stabilitet och for att uppritthdlla investerar-
nas fortroende skall medlemsstaterna upprit-
ta regler som forhindrar att informationen
om ersittningssystemet anvinds i reklamsyf-
te.

En medlemsstat skall ombesorja att det
skydd som ett i en tredje stat hemmahdorande
virdepappersforetags filial erbjuder ar lika
omfattande som det investerarskydd som
direktivet forutsitter. I annat fall kan med-
lemsstaten forutsatta att ett sddant virdepap-
persforetag ansluter sig till det i medlemssta-
ten fungerande skyddssystemet. Ocksd de
som ér eller har for avsikt att bli investe-
rarkunder hos en sddan filial skall ges till-
ricklig information om de ersittningsarran-
gemang som giller deras investeringar. In-
formationen skall ges i en littfattlig och tyd-
lig form, enligt vad den nationella lagen be-
stimmer samt pa det officiella spriket eller
spriken i den medlemsstat dér filialen inrét-
tas.

Ersdttingsfondens interventionsrdtt och in-
vesterarnas talerdtt

Ersittningsfonden ar vid tvangsverkstillig-
het berittigad att tridda i investerarnas stille
avseende ritten till ett belopp motsvarande
det som betalas ut. Medlemsstaterna skall
sikerstilla att en investerares ritt till ersétt-
ning skall kunna bli féremal for en rittslig
process mot ersittningssystemet.

Ikrafttridelsebestammelser

Senast den 31 december 1999 skall kom-
missionen framlidgga en rapport om tilldmp-
ningen av investerarskyddsdirektivet, 1 fére-
kommande fall atfoljd av ett forslag till
oversyn. Medlemsstaterna skall inom 18 mé-
nader efter att direktivet tritt i kraft gora de
dndringar i sin nationella lagstiftning som
investerarskyddsdirektivet forutsitter.
Genom investerarskyddsdirektivet har i inve-
steringstjanstdirektivet upphévts artikel 12,
enligt vilken investerarna skulle underrittas
om vilken ersittningsfond ett virdepappers-
foretag anslutits till.

Bilagorna I och 11
I investerarskyddsdirektivets bilaga I ré-

knas de professionella och institutionella
investerare upp som en medlemsstat kan

undanta fran det skydd som systemet tillhan-
dahdller eller som skall ges en ligre skydds-
niva. Till denna kategori hor for det forsta
vérdepappersforetag, kreditinstitut, finansiel-
la institut, forsdkringsforetag, foretag for
kollektiva investeringar, pensionsfonder samt
andra professionella och institutionella inve-
sterare. Motsvarande begrinsning kan tillim-
pas pa Overstatliga institutioner, statliga och
centrala administrativa myndigheter samt pd
provinsiella, regionala eller kommunala
myndigheter. Vidare kan motsvarande be-
gransning tillimpas pad styrelseledamoter,
andra medlemmar i virdepappersforetagets
ledning och bolagsmin som personligen sva-
rar for virdepappersforetagets skulder, per-
soner som dger minst 5 % av virdepappers-
foretagets kapital, personer med ansvar for
att utfora i lag foreskriven revision av virde-
pappersforetagets bokforing samt pa investe-
rare med liknande stédllning i andra foretag
inom samma grupp som ett sddant foretag,
samt pd nira slaktingar och tredje man som
handlar for dessa personers rikning. Be-
grinsningen kan gilla ocksd andra foretag
inom samma grupp samt bolag som ir av
sddan storlek att de inte far uppritta en ba-
lansrikning i forkortad form enligt radets
s.k. fjirde bolagsriittsliga direktiv 78/660/E-
EG samt investerare som &r ansvariga for
eller har dragit fordel av vissa forhallanden
som dr hinforliga till virdepappersforetaget
och som ligger till grund for dettas finans-
iella svarigheter.

I bilaga II ridknas de principer upp enligt
vilka hemstatens och virdstatens ersittnings-
fonder bilateralt skall avtala om de regler
och forfaranden som skall iakttas vid utbe-
talning av ersittning i det fall att filialen
ansOker om kompletterande skydd i virdsta-
ten.

2.2.2. De uppforanderegler som avses i arti-
kel 11 i investeringstjinstdirektivet

Tillsynen 6ver ett viardepappersforetag an-
kommer i regel pd de behoriga myndigheter-
na i foretagets hemstat. Dessa skall enligt
principen om hemstatstillsyn uppritta regler
som garanterar stabiliteten i virdepappers-
foretagens verksambhet. Detta betyder i prak-
tiken att vérdstaten i princip inte Qé’l ett vir-
depappersforetag kan tillimpa sadana na-
tionella normer som begrinsar dess ritt att
fritt tillhandahdlla investeringstjinster utan
att den madste erkidnna de regler som géller i
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foretagets hemstat. Eftersom den privatritt-
sliga regleringen av de tjinster eller produk-
ter som tillhandahdlls inte dr harmoniserad
inom investeringstjinstsektorn, tillampas
principen om Omsesidigt erkdnnande inte i
detta fall. Nir virdepappersforetaget mark-
nadsfor investeringstjanster i vérdstaten skall
det sirskilt iaktta de regler rérande form och
innehdll i sidan marknadsforing som kan ha
antagits for det allmdnna bista (artikel 13 i
investeringstjinstdirektivet).

Enligt investeringstjinstdirektivets ingress
skall virdepapperstoretag och kreditinstitut
som tillhandahaller investeringstjanster emel-
lertid iaktta sddana bestimmelser som i
virdstaten har utfiardats till skydd for det
allménnas bista. I investeringstjanstdirekti-
vet har inte, liksom inte heller i andra direk-
tiv som syftar till att avreglera tillhandahal-
landet av finansiella tjinster, nirmare defini-
erats begreppet det allminnas bista eller
dess innebord. Innebdrden av uttrycket har
utformats i EG-domstolens avgdrandepraxis.
Domstolen har i vissa avgdranden faststéllt
att det allminnas basta kan dberopas inom
vissa omraden och i vissa syften. Som ex-
empel pd omrdden som &r relaterade till till-
handahdllande av investeringstjinster kan
nimnas konsumentskydd, bevarandet av an-
seendet hos den nationella finansmarknaden,
bedrigeriprevention och skatteméssig enhet-
lighet. EG-domstolen har (i frdga om finans-
iella tjdnster t.ex. mal C-384/93, Alpine In-
vestments, REG 1995) faststillt foljande
fyra forutsittningar for dberopande av det
allménnas bista: villkoren skall vara tillim-
pliga pd ett icke-diskriminerande sitt, de
skall framstd som motiverade med hinsyn
till ett tringande allminintresse, de skall
vara dgnade att sdkerstilla forverkligande av
den malséttning som efterstréivas genom dem
och de skall inte gd utover vad som dr nod-
vandigt for att uppnd denna mélsittning. Det
skall inte heller finnas nigon Gverlappning
med liknande bestimmelser. Domstolen har
ocksd ansett att en regel som uppstills for
det allmidnnas bésta dessutom skall hinféra
sig till ett omrade som inte har varit foremadl
for harmonisering pd gemenskapsniva.

Kommissionen har utfirdat ett tolknings-
meddelande om begreppet "det allminnas
bésta" 1 andra bankdirektivet (Commission
Interpretative Communication: Freedom to
Provide Services and the Interest of the Ge-
neral Good inte the Second Banking Direc-
tive, Bryssels 26.6.1997, SEC(97) 1193 fi-

nal). Kommissionen ar bendgen att tolka
direktivet och EG-domstolens praxis s att
pé verksamhet som bedrivs av ett kreditinsti-
tut som tillhandahdller tjinster i en annan
medlemsstat, i synnerhet nar det ir friga om
sddana egenskaper hos tjinsterna som regle-
ring av avtalsvillkoren eller marknadsfo-
ringsmetoderna, i forsta hand skall tillampas
den materiella lagstiftningen i kreditinsti-
tutets hemstat. Kommissionens tolkning &r
densamma oberoende av om tjinsterna till-
handahills genom férmedling av en filial
eller grinsoverskridande. Virdstaten skall
alltid forvissa sig om att en bestimmelse
som tilldmpas pa ett utlindskt kreditinstitut
med &beropande av det allménnas bista upp-
fyller de krav som har utformats inom EG-
domstolens avgérandepraxis i detta avseen-
de.

En forutsittning for tillimpning av en
medlemsstats uppfoéranderegler och andra
bestimmelser som utfirdats for det allman-
nas bista ir att investeringstjinsterna tillhan-
dahélls i den ifrdgavarande staten. Ofta kan
det enkelt faststillas i vilken stat investe-
ringstjinsterna tillhandahalls i ett enskilt fall.
Detta ar tex. fallet nir ett utlindskt virde-
pappersforetag eller kreditinstitut inrittar en
filial i en virdstat. Beddmningen fOrsvaras
emellertid av att det dr mojligt att med tek-
niska metoder tillhandahdlla investe-
ringstjénster fran en stat till en annan. T.ex.
fondkommissionsrorelse kan enligt artikel 15
i investeringstjanstdirektivet tillhandahallas
utan ndgot krav pa fysisk nidrvaro. Detta in-
nebir att ett virdepappersforetag genom da-
takommunikation kan fungera som fond-
kommissiondr pd en marknad i en annan
medlemsstat utan att behova etablera en fili-
al eller ndgot annat fast verksamhetsstille i
den andra medlemsstaten. Frdgan om vilken
stat en investeringstjinst tillhandahdlls i
mdste sdledes bedomas frin fall till fall.
Ocksd kommissionen tar i sin tolkning stéll-
ning till frigan om i vilken stat en tjinst
tillhandahdlls i det enskilda fallet. Enligt
kommissionens stindpunkt skall en tjdnst
anses ha tillhandahallits i den stat dir den
till en vésentlig del utfors (characteristic per-
formance). Kommissionen anser t.ex. att
banktjénster som tillhandahdlls genom Inter-
net inte utférs i den stat ddr konsumenten
befinner sig. Inte heller kan enbart mark-
nadsforing av tjdnster i en annan medlems-
stat fall anses liktydigt med att tjansterna har
tillhandahallits i den andra medlemsstaten.
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Merparten av medlemsstaterna har meddelat
att de motsitter sig kommissionens still-
ningstagande.

Investeringstjanstdirektivet avviker i friga
om regleringen av det allménna bésta bl.a.
frdn regleringen i andra bankdirektivet satill-
vida att medlemsstaterna enligt artikel 11.1 i
det forstnimnda direktivet skall uppstilla
uppforanderegler som vérdepappersforetagen
och de kreditinstitut som tillhandahdller in-
vesteringstjanster vid varje tidpunkt skall
efterleva nir de tillhandahdller tjinster i
medlemsstaterna. P& regleringen av virde-
pappersforetagens och kreditinstitutens for-
faranden skall sdledes tillimpas de bestim-
melser som virdstaten har utfirdat med stod
av artikel 11. Uppforandereglerna skall in-
nehdlla dtminstone de sju principer som ri-
knas upp i artikeln. Principerna skall i till-
ampliga delar iakttas ocksa i friga om sdda-
na 1 avsnitt C i direktivets bilaga uppriknade
sidotjinster som tillhandahdlls av virdepap-
perstoretag och kreditinstitut. Enligt artikeln
skall reglerna uppstillas med beaktande av
yrkesmissigheten hos den 4t vilken tjénsten
tillhandahalls.

Enligt artikel 11 i investeringstjdnstdirekti-
vet skall uppforandereglerna innehdlla at-
minstone principer som sékerstiller att ett
virdepappersforetag

- bedriver sin verksamhet pé ett hederligt
och rittvist sitt med beaktande av kundernas
bista och marknadens integritet,

- handlar med vederborlig skicklighet, om-
sorg och skyndsamhet med beaktande av
kundernas bista och marknadens integritet,

- innehar och effektivt anvinder sddana
resurser som behdvs for att rorelsen skall
kunna bedrivas pa ett tillfredsstillande siitt,

- frén sina kunder inhdmtar uppgifter om
deras ekonomiska situation, erfarenhet av
virdepappersmarknaden och malsdttningen
med de tjinster de efterfragar,

- vid sina kontakter med kunder ldmnar
tillracklig information om sddana omstéindig-
heter som &r visentliga i sammanhanget,

- forsoker undvika intressekonflikter och
nir sddana inte kan undvikas ser till att kun-
derna behandlas rittvist, samt

- uppfyller alla krav i tillimpliga be-
stimmelser i friga om hur verksamheten
skall bedrivas for att frimja kundernas in-
tresse och marknadens integritet.

Enligt artikel 11.2 i investeringstjinstdi-
rektivet skall ansvaret for inférandet och
tillsynen av efterlevnaden av dessa regler

ligga kvar hos den medlemsstat dir en tjinst
tillhandahalls. I artikel 11.3 konstateras yt-
terligare att nidr ett virdepappersforetag
verkstiller en order skall vid tillimpning av
uppforandereglerna bedémningen av investe-
rarens yrkesmissighet avse den investerare
fran vilken ordern hérror.

2.2.3. Utldndsk lagstiftning
Investerarskyddssystemet i Storbritannien

Investerarskyddsdirektivet har utformats
med Storbritanniens system for investerar-
skydd som forebild. Den brittiska ersitt-
ningsfonden grundades genom lagen Finan-
cial Services Act som tridde i kraft 1986.
Bestimmelserna om fonden ingdr i lagens
54:e avdelning och uppfyller huvudsakligen
de minimikrav som stills i investerarskydds-
direktivet. Fonden inledde sin verksamhet i
augusti 1988, varefter dess verksamhet har
justerats flera ginger. I synnerhet frigor om
ersittningens niva och omfattning har ofta
varit foremal for diskussioner.

Tillsynsmyndigheten for bank-, f{orsik-
rings- och kapitalmarknaden (The Financial
Services Authority) Overvakar fonden och
faststiller dess stadgar. Storbritanniens ka-
pitalmarknad Gvervakades tidigare av ett
virdepappers- och investeringsrad (The Se-
curities and Investment Board, SIB), vars
uppgifter 6verférdes pa den i oktober 1997
inréttade tillsynsmyndigheten. Fonden upp-
ritthalls och administreras av Investors
Compensation Scheme Ltd, nedan ICS, som
regelbundet rapporterar om sin verksamhet
till tillsynsmyndigheten. Till ICS:s ledning
hor sdvil myndigheter som marknadsparter.
Medlemskapet i fonden dr obligatoriskt for
foretag som tillhandahéller investeringstjéns-
ter.

Ersdttningssystemet skiljer sig fran direkti-
vet i tre viktiga avseenden. Medan investe-
rarskyddsdirektivet dligger fonden att i in-
solvenssituationer ersatta endast krav pa
dterbetalning av investerares likvida medel
och vérdepapper, betalas till investerarna
enligt det brittiska systemet dessutom ersétt-
ning for allehanda civilrittsliga krankningar
som virdepappersforetagen gjort sig skyldi-
ga till, tex. for oaktsamhet, avtalsbrott och
rojande av konfidentiella uppgifter samt for
andra skadestindsgrundande handlingar. De
ersdttningar som fonden betalat ut har till
stor del varit grundade pa sddant civilrittslig
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ansvar i vidare bemirkelse. Av samma orsak
har fonden varit betydligt aktivare dn andra
landers motsvarande system.

A andra sidan kan varje investerare i er-
sdttning fd upp till 30 000 pund samt
90 procent av belopp dirutéver upp till
50 000 pund, dvs. maximalt 48 000 pund
(ca 61 000 ecu), vilket dr ungefir tre ganger
mera dn den minimierséttning som direktivet
forutsitter. Fonden behover emellertid inte
under ett ar betala ut mer an 100 miljoner
pund i ersittningar och réintor. Tolkningen
av direktivets ordalydelse ger ingen mojlig-
het att faststilla en 6vre grins for detta an-
svar.

I fondens stadgar foreskrivs om forvalt-
ningskostnaderna och avsittningen av medel
till fonden. Enligt huvudregeln indelas med-
lemmarna i detta syfte i grupper. Varje vir-
depappersforetag hinfors pa basis av sin
verksambhet till en viss sjilvregleringsorgani-
sations tillsyn. Dessa sjilvregleringsorgani-
sationer, som vid sidan av tillsynsmyndig-
heten bir huvudansvaret for regleringen och
Overvakningen, har befogenheter att utfirda
bindande normer for respektive affarsomra-
den. Sjilvregleringsorganisationerna ar tre
till antalet, dvs. IMRO (Investment Manage-
ment Regulatory Organisation), PIA (Perso-
nal Investment Authority) och SFA (Secu-
rities and Futures Association). Varje sjilv-
regleringsorganisation skall hos virdepap-
persforetagen inom sitt omrdde bdra upp
medel] till en sirskild fond och vidarebefor-
dra medlen till ersittningsfonden. ICS be-
stimmer hur investerarnas till fonden fram-
stillda ersittningskrav skall férdelas mellan
sjilvregleringsorganisationerna, till vilken
kategori ersittningskostnaderna hinfor sig
och nir medlen skall éverlimnas till ICS. I
praktiken har bolaget for varje sjilvregle-
ringsorganisation ett sdrskilt konto for de till
denna hinforliga kostnaderna och inbetal-
ningarna. ICS kontrollerar regelbundet att
det finns pengar pé kontot. Om kontot 6ver-
trasseras till f6ljd av att sjilvregleringsorga-
nisationens kostnader 6verstiger dess inbetal-
ningar till fonden, debiterar ICS organisa-
tionen ett belopp som ticker underskottet.
Vid behov samlar sjilvregleringsorganisatio-
nen in underskottet hos virdepappersforeta-
gen och redovisar de inbetalda avgifterna till
ICS.

Ersittningsforfarandet kan borja nir ICS
har konstaterat att ett medlemsforetag dr in-
solvent. Investeraren skall limna in en an-

sokan och uppfylla vissa formella kriterier
for att fa ersattning. ICS kan temporirt beta-
la mindre summor som bolaget anser lampli-
ga i sddana fall da den slutliga ersittnings-
summan inte dnnu har kunnat bestimmas.
P4 ersittningssummorna betalar ICS en rinta
som den anser vara ldmplig. Denna rinta
beaktas emellertid inte vid berdkningen av
ersittningens maximibelopp.

Utover den egentliga ersittningsverksam-
heten kan ICS placera och 1ina ut fondens
medel samt bedriva en till fondens behov
anpassad forsdkringspolitik. Fonden far in
medel genom medlemsavgifter och avkast-
ningar pd sina placeringar, genom forsik-
ringar samt genom daterbetalning av medel
som ICS har lanat ut. Fonden betalar ut
pengar i form av erséttningar jimte rénta till
investerare, for ldneskotsel och forsikrings-
premier samt for administrativa kostnader.
Ar 1990 tecknade fonden en forsikring for
ersittningar overstigande 25 miljoner pund,
upp till 75 miljoner pund. Genom ersittning-
en begrinsades medlemsforetagens betal-
ningsskyldighet till ersittningar pd 25 miljo-
ner pund. Ar 1992 konstaterades forsiak-
ringen vara alltfor dyr och finansieringen
lades om. ICS har ocksi tagit upp lin for
fondens behov. Av ldnemedlen kan till inve-
sterarna betalas ersittningar i sddana fall da
medlemsforetagen inte dnnu har hunnit beta-
la in sina garantiavgifter till fonden. Det &r
inte friga om stodlan utan syftet med upp-
laningen 4r att fonden skall klara av sina
lagstadgade forpliktelser.

Sjilvregleringsorganisationerna tillimpar
olika forfaranden nir de beslutar om sina
medlemsforetags  inbetalningsskyldigheter.
Fore 1994 kunde medlen samlas in hos and-
ra sjilvregleringsorganisationer, dven om
ndgon av dem redan hade betalat ut sitt arli-
ga maximibelopp i ersittningar (cross-contri-
bution). Fr.o.m. ar 1994 har varje sjélvregle-
ringsorganisations lagstadgade arliga maxi-
mikostnader begrinsats till 100 miljoner
pund, vilket samtidigt ir den Aarliga Ovre
grinsen for fondens ersittningsskyldighet.
Kostnaderna for insamlingen av medel skall
tickas av respektive sjilvregleringsorganisa-
tion. Fondens administrativa kostnader skall
fordelas mellan organisationerna dels jamnt,
dels i relation till antalet insolvensfall. En-
ligt uppgift orsakar direktivet inga storre
dndringar i Storbritanniens investerarskydds-
system.

Under dr 1997 hade ca 9 700 virdepap-
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persforetag anslutits till fonden. Under de
nistan tio ir som fonden varit verksam har
virdepappersforetag konstaterats vara insol-
venta i 390 fall. Till drygt 10 000 investera-
re har i ersittning betalats sammanlagt ca
117 miljoner pund jimte rinta. Merparten av
ersidttningarna har varit mindre an 5 000
pund.

Investerarskyddet i Frankrike

Det franska systemet for investerarskydd
ir baserat pd den med stod av 1988 ars
fondborslag inréttade ersidttningsfonden samt
pé de detaljerade foreskrifter som med stéd
av lagen har utfirdats av den for tillsynen
over virdepappersmarknaden och options-
marknaden ansvariga sjilvregleringsorgani-
sationen, dvs. fondborsrddet Conseil de
Bourses des Valeurs (CBV). Till foljd av
investerarskyddsdirektivet kommer systemet
att justeras 1 vissa avseenden.

For fondborsmedlemmarna, dvs. virdepap-
persformedlarna, 4r medlemskap i fonden
obligatoriskt. Systemet stricker sig endast
till siddana mellan formedlare och dessas
kunder ingingna avtal som har samband
med transaktioner som utférs pd den av
fondborsradet reglerade marknaden for vir-
depapper, aktier och aktieindexoptioner. Syf-
tet dr att skydda medlemsforetagens kunder
mot de risker som uppkommer i samband
med kundernas transaktioner pa den reglera-
de franska vérdepappers- och optionsmar-
knaden. Av denna anledning har det inte an-
setts vara idndamélsenligt att skydda t.ex.
formogenhetsforvaltningstjénster.

Fonden ersitter sivil likvida medel som
virdepapper, inklusive utlindska aktier och
andelar i foretag for kollektiva investeringar
samt placeringsfonder. Ersittning betalas
oberoende av om likvida medel eller virde-
papper endast har ldmnats till férmedling
eller om de innehas av ett vardepappersfore-
tag for utférande av ett uppdrag. Systemet
skyddar i varje fall endast sddana likvida
medel och virdepapper som foretaget har i
sin besittning for handel pid fondborsen.
Foljaktligen ersitts inte guld och andra me-
taller.

Systemet ersatte till en borjan alla kon-
kursfall utan ndgon 6vre grins. Numera har
ersittningsansvaret begrinsats pa tre sitt.
For det forsta kan till foljd av ett foretags
konkurs ur fonden betalas ut hogst 200 mil-
joner franc i ersittningar. Dessutom giller

den begransningen att ersittningsbeloppet i
frdga om likvida medel kan stiga till hogst
0,5 miljoner franc (ca 76 000 ecu) per kund,
men i frdga om forlorade virdepapper till
2,5 miljoner franc (ca 379 000 ecu).

Garantiavgifternas storlek faststills arligen.
For det forsta bestimmer fondboérsradet varje
ar det sammanlagda belopp som skall avsit-
tas till fonden, hittills alltid 100 miljoner
mark. Av detta belopp skall forst 30 procent
uppbiras hos medlemsforetagen som en fast
summa som dr lika stor for alla. Fordelning-
en av dterstdende 70 procent mellan foreta-
gen bestims av fondborsforeningen, Société
des Bourses Francaises (SBF). Vid berik-
ningen av denna betalningsandel beaktas
virdet av de likvida medel och vardepapper
som formedlas samt vérdet av avsluten. Den
omsittningsrelaterade betalningsandelen pa-
verkas ocksd av foretagets risktagningsfor-
maiga.

Till f6ljd av virdepappersforetagens svaga
ekonomiska situation har man i Frankrike
sedan &r 1991 forutsatt att medlemsforetagen
skall gora inbetalningar till fonden endast
ifall ndgot av medlemsforetagen forsitts i
konkurs. Den potenticlla betalningsf6rplik-
telsen har kunnat uppfyllas med en bankga-
ranti eller en motsvarande bankdeposition. 1
praktiken sinds till bérsens medlemsforetag
varje kvartal ett brev som anger deras poten-
tiella betalningsskyldighet. Om inget féretag
har gatt i konkurs fore slutet av dret kan den
ifrigavarande summan frigoras och en even-
tuell bankgaranti dras tillbaka innan en ny
stills. Alternativt kan medlemsforetagen hél-
la fast vid sin tidigare betalningsskyldighet.

Systemet administreras av ett bolag som
fondborsforeningen godkint. De till fonden
Overlimnade medlen blir foérvaltningsbola-
gets egendom och borsens medlemsforetag
har ingen ritt att iterfd dem.

Fondens intervention borjar med att fond-
borsforeningen konstaterar att ett medlems-
foretag har blivit insolvent, oberoende av
vilken orsaken till insolvensen ér. Ett med-
delande om interventionen publiceras i tid-
ningarna, varefter det insolventa foretagets
kunder har tre méanader pa sig att limna in
sin ersittningsansdkan. Fondboérsféreningen
undersdker de inkomna ersittningsansok-
ningarna. De slutliga ersittningsbesluten fat-
tas av forvaltningsbolagets direktion. Ur fon-
den betalas ersittningar for det forsta till
fordringsigare vilkas fordringar giller varde-
papper. Om det i foretaget inte finns den
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méngd virdepapper som kundernas for-
dringsritter utvisar, skall de befintliga virde-
papperen fordelas mellan kunderna 1 relation
till deras rittigheter. Om det dterstdr medel i
fonden efter att de bristande virdepapperen
har blivit ersatta kan ocksd likvida medel
ersittas. Om fonden téms kan fondborsradet
berittiga fondborsféreningen att ldna hogst
100 miljoner franc fér fondens behov.

Fondborsridet har forsokt 19sa problemet
med insolventa férmedlare genom forebyg-
gande atgirder som syftar till att begrinsa
de konsekvenser som en formedlares kon-
kurs har for investerarna. I praktiken har
rddet utsett ett limpligt finansiellt institut
som formedlaren har kunnat fusioneras med.
P4 detta sitt har man forfarit tre ganger se-
dan 1989. Ersittningsfonden har blivit betal-
ningsskyldig endast en géng och di kunde
lagstadgad ersittning betalas till samtliga
investerare.

P4 order av fondborsradet skall formedlar-
na dessutom teckna en kollektiv férsikring
som kompletterar investerarskyddet. Forsak-
ringen ticker alla slags skadestdndsgrundan-
de handlingar, inklusive bedrégerier, upp till
15 miljoner franc.

Oversikt av ovriga EU-linders system for
investerarskydd

I EU:s ovriga medlemsstater har systemen
for investerarskydd en varierande ticknings-
grad och ir organiserade pd olika sitt. I 11
av medlemsstaterna fanns det fungerande
system innan investerarskyddsdirektivet trid-
de i kraft. Portugal, Danmark, Finland och
Sverige saknade helt investerarskydd. Till
foljd av harmoniseringen av bestimmelserna
om ersittningsfonder revideras samtliga lin-
ders ersittningssystem i olika avseenden.

De flesta medlemsstaternas system #ir ba-
serade pd lag och myndighetstillsyn, dven
om deras forvaltning i praktiken skots av
virdepappersféretagen sjilva. Skyddet om-
fattar antingen uteslutande privatpersoner
och sméforetag eller ocksd samtliga kunder
hos virdepappersforetag. Utdver Storbritan-
nien har endast Irland ett system som ersit-
ter inte enbart forlorade pengar och virde-
papper utan ocksd skadestindskrav som é&r
relaterade till civilrittsliga krankningar. I
Luxemburg 4r medlemskapet i systemet inte
obligatoriskt. Tidpunkten for skyddssyste-
mens intervention ir i de flesta lindernas
lagar inte klart avgridnsad till konkursfall

utan kan bestimmas av fondadministratio-
nen.

Endast i Italien och Luxemburg 4r maxi-
mierséttningen ldgre 4n det i investerar-
skyddsdirektivet forutsatta beloppet 20 000
ecu. Inom manga system har emellertid fast-
stillts ett maximiansvar antingen per kon-
kursfall (Luxemburg, Italien och Belgien)
eller vad giller det sammanlagda beloppet
av de krav som framstills under ett dr (Bel-
gien, Irland och Grekland). Forutom i Fran-
krike tillimpas ocksd 1 Belgien olika ersiitt-
ningssummor beroende pid om en kund kri-
ver ersdttning for likvida medel eller for vir-
depapper. Fonden betalar ut 2,5 miljoner
belgiska franc (62 200 ecu) per fordringsa-
gare for virdepapper men endast 0,5 miljo-
ner (12 400 ecu) for likvida medel.

Garantiavgiften utgors oftast av en fast
betalningsandel i samband med att ett virde-
pappersforetag ansluts till systemet samt dér-
utover av en arlig betalningsandel av varie-
rande storlek. Denna varierande avgift ri-
knas ut t.ex. som en viss andel av de inve-
steringar som omfattas av skyddet. Atmin-
stone i Tyskland och Luxemburg, ddr ban-
kerna dr storst inom investeringsbranschen,
utgdr den drliga garantiavgiften en viss an-
del av de tillgdngar som banken innehar i
form av virdepapper.

Den belgiska ersittningsfonden, Caisse
d'intervention des sociétés de bourse, har
fondborsens virdepappersférmedlare  som
medlemmar. Garantlavglften som faststills
varje ar, riknas pa basis av virdepappersfor-
medlarnas kapital samt det antal miklare
som de har i sin anstillning. Beroende pa
hur dessa faktorer varierar under dret skall
formedlarna antingen betala in mera till fon-
den eller ocksa far de tillbaka en del av den
garantiavgift som de betalt in. Systemet
mojliggor ocksa dterbetalning av hela garan-
tiavgiften i det fall att en férmedlare upphor
med sin verksamhet. Erséttningsfonden kan
ocksd i forebyggande syfte vid behov stodja
virdepappersforetag sd att de undviker kon-
kurs eller ocksd kan de begrinsa de skador
som orsakas av en konkurs.

Verkstilligheten av investerarskyddsdirekti-
vet i Sverige

Sverige har inte ett sddant skydd for inve-
steringar som avses i investerarskyddsdirek-
tivet. Finansdepartementet har utrett direkti-
vets verkningar pd den svenska lagstiftning-
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en om virdepappersmarknaden. I september
1997 publicerades betinkandet Ett svenskt
investerarskydd (SOU 1997:125, nedan be-
tinkandet), som innehdller ett preliminért
forslag till inférlivande av direktivet med
svensk riitt. Planeringen av systemets organi-
sation och finansiering pdgér fortfarande.
Regeringen kommer sannolikt att avldta sin
proposition om saken varen 1998.

De viktigaste bestimmelserna om investe-
rarnas sakrittsliga skydd i forhdllande till
virdepappersforetagen ingér i aktiekontola-
gen (1989:827), lagen om kommission
(1914:45), lagen om skuldebrev (1936:81)
och konkurslagen (1987.672). Eftersom in-
vesterare i regel har separationsritt vid kon-
kurs, behover de sillan ndgot sérskilt skydd
i sddana fall. Didremot fungerar separations-
ritten emellertid inte t.ex. i sidana fall d4 ett
virdepappersforetag genom brottsligt forfa-
rande har sammanblandat en investerares
likvida medel och virdepapper med sina
egna tillgdngar pé ett sddant sitt att investe-
rarens tillgangar inte lingre kan urskiljas.
Enligt lagen om kommission giller separa-
tionsrétten inte heller di en virdepappersfor-
medlare enligt avtal med investeraren for
egen rikning intrider som kopare eller silja-
re eller om ett virdepappersforetag handlar
for sin egen rikning, t.ex. som marknadsga-
rant. En investerare skyddas vid ett virde-
pappersforetags konkurs inte bara genom
separationsratten utan ocksd pd annat sitt.
Virdepapperscentralen har enligt 7 kap. 2 §
i aktiekontolagen ett subsididrt skadestand-
sansvar for fel i virdeandelssystemet. Enligt
5 kap. 2 § lagen om virdepappersrorelse
(1991:981) skall ett virdepappersbolag ha en
forsakring for skadestdndsskyldighet som det
kan komma att ddra sig vid utférande av
tjnster i rorelsen, i synnerhet fér smiinve-
sterare. Dessutom skall inséttningsgaranti-
systemet omfatta kundmedel som ett vérde-
pappersbolag enligt 3 kap. 4 § lagen om
viirdepappersrorelse, med Finansinspektio-
nens tillstdnd har tagit emot pa konto f6r att
underlitta virdepappersrorelsen och limna
kunder kredit.

Utgéngspunkten for betinkandet dr att in-
vesterarskyddsdirektivet skall séttas i kraft
med sikte pd att uppfylla minimikraven. Det
finns inga nationella behov av ett vidstrick-
tare skydd. Det oaktat kommer ritten till
ersittning sannolikt att foreslds uppgd till
hogst 250 000 kronor, dvs. samma niva som
for det svenska insidttningsgarantisystemet.

380126M

Avsikten dr att en del av de institutionella
investerarkategorier som riknas upp i direk-
tivets bilaga skall avgrinsas utanfor skyddet.
Nagon sarskild definition av begreppet yr-
kesmissig eller professionell investerare in-
gér inte 1 foérslaget. Sddana kundmedel som
ett virdepappersbolag med Finansinspektio-
nens tillstdnd har fitt ta emot skall alltjimt
skyddas genom insittningsgarantisystemet.
Det foreslas att en ny lag stiftas, med enhet-
liga bestimmelser om samtliga medlemmar i
systemet.

I betinkandet foreslds att investerarskyddet
skall drivas i privat regi, i form av en stiftel-
se. Enligt de senaste uppgifterna har denna
plan emellertid overgivits till forman for
alternativet att organisera investerarskyddet i
samband med insittningsgarantin, som har
anordnats i offentlig regi. Inséttningsgarantin
administreras av Insittningsgarantinamnden.

Investerarskyddet foreslds bli finansierat
%enom en fond som byggs upp med avgifter

rin de banker och virdepappersbolag som
skall ansluta sig till systemet. Det har inte
dnnu bestimts hur garantiavgifterna skall
fordelas mellan fondmedlemmarna. Kom-
plexiteten nir det giller de verkliga riskerna
gor det ytterligt svart att riskrelatera avgif-
terna fran instituten. Utredningen foreslar
darfor att avgifterna endast far berdknas ef-
ter verksamhetens omfattning. Under norma-
la forhdllanden berdknas fondens genom-
snittliga kapitalbehov vara omkring 300 mil-
joner kronor, som kan avsittas till fonden
under en 6vergdngsperiod. Fonden kan kom-
pletteras med ndgon form av kollektivt for-
sdkringsskydd. Om fonden emellertid admi-
nistreras tillsammans med inséttningsgaran-
tin behover ndgon kompletterande forsikring
inte tecknas, utan fonden kan i sd fall vid
behov uppta lan.

Uppfirandereglerna och professionella inve-
sterare i vissa ldnder

I Sverige togs de i artikel 11 i investerar-
skyddsdirektivet angivna principerna i sam-
band med verkstilligheten av direktivet in i
1 kap. 7 § lagen om virdepappersrorelse
(1991:981). Bestimmelsen giller i Sverige
auktoriserade virdepappersbolag, banker och
utldndska fdretag som driver virdepappers-
rorelse fran filial i Sverige. I bestimmelsen
riknas samma principer upp som i artikel 11
i investerarskyddsdirektivet. Enligt paragra-
fens tredje stycke far regeringen eller, efter
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regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
nen meddela ndrmare foreskrifter om vad
virdepappersinstitut skall iaktta enligt forsta
och andra styckena.

Finansinspektionen har meddelat foreskrif-
ter om handeln och tjinsterna Pﬁ virdepap-
persmarknaden. I dem ingdr sadana uppfo-
randeregler som avses i lagen om virdepap-
persrorelse. T kapitlet ingdr bestimmelser
bl.a. om intressekonflikter mellan kunden
och virdepappersinstitutet, avskiljande av
kundmedel, registrering av uppdrag, den
sdrskilda informationsskyldigheten 1 sam-
band med derivatinstrument, rapporterings-
skyldighet samt om de anstilldas egna affi-
rer.

I Nederldnderna har investarskyddsdirekti-
vet satts i kraft i tre etapper. Lagen om till-
syn over virdepappershandel ir i vissa av-
seenden bristfallig. Den kompletteras av en
av finansdepartementet utfirdad férordning
som bl.a. innehdller bestimmelser om verk-
samhetstillstdnd och om de krav som stills
pd tillstindsinnehavarna. Forordningen in-
nehéller ocksd uppforanderegler. Den virde-
pappersnimnd som fungerar som den ned-
erldndska virdepappersmarknadens tillsyns-
myndighet har utfirdat ndrmare bestimmel-
ser om virdepappersforetagens administra-
tion samt regler for tillhandahallande av in-
vesteringstjinster.

Enligt forordningen om tillsynen over vir-
depappershandeln skall ett virdepappersfore-
tag som har fatt verksamhetstillstind i Ned-
erlinderna iaktta de i artikeln angivna prin-
ciperna. Forordningens uppforanderegler
giller ocksa kreditinstitut som har fatt verk-
samhetstillstdnd i Nederlinderna samt ut-
landska vérdepappersforetag, kreditinstitut
och finansiella institut som &r etablerade i
Nederlinderna eller bedriver grinséverskri-
dande verksamhet som &r inriktad pd Ned-
erlinderna. Principerna &r huvudsakligen
desamma som 1 artikel 11 i investerar-
skyddsdirektivet. 1 forordningen bestims
vidare att avtal om tillhandahéllande av in-
vesteringstjinster, pad vilkas innehdll det
stills detaljerade krav i direktivet, skall in-
gds skriftligen. Virdepappersforetag som
tillhandahaller egendomsforvaltning &r ocksa
skyldiga att regelbundet tillstilla sina kunder
skriftlig information om dessas investerings-
portfoljer samt om de arvoden som debiteras
for tjansterna. Virdepappersforetagen skall i
organisatoriskt och funktionellt hinseende
vara sd uppbyggda att intressekonflikter mel-

lan dem och kunderna samt mellan kunderna
kan undvikas.

Vissa av de uppforanderegler som intagits
i forordningen giller inte investeringstjanster
som tillhandahalls t professionella investe-
rare. Undantagen giller skyldigheten att in-
formera kunderna, inhdmta information om
deras ekonomiska situation och syftet med
de tjanster som de efterfrigar samt skyldig-
heten att upprétta skriftliga avtal med kun-
derna. En Investerare anses vara professio-
nell om han bedriver virdepappershandel
eller investeringsverksamhet yrkesmissigt
eller i foretagsform. Enligt férordningen kan
virdepappersnimnden meddela ndrmare for-
eskrifter om de uppforanderegler som skall
iakttas.

I Storbritannien har verkstélligheten av
investeringstjanstdirektivet inte orsakat nigra
andringar i uppforandereglerna. SIB, som
tidigare overvakade den brittiska virdepap-
persmarknaden, utfirdade redan dr 1990 ail-
ménna regler for tillhandahdllande av inve-
steringstjanster. Dessa regler dr néstan iden-
tiska, med dem som ingdr i direktivets artikel
11. Ar 1991 utfirdade SIB dessutom nidrma-
re uppforanderegler for medlemmarmna i
sjalvregleringsorganisationerna SFA och IM-
RO, som 6veyvakar virdepappersforetagens
verksamhet. Ar 1994 fogades uppforande-
reglerna till SFA:s och IMRO:s stadgar.

Femte kapitlet i SFA:s regler innehéller
detaljerade bestimmelser bl.a. om tilliten
reklam och marknadsféring, kontaktande av
kunder som inte pa forhand givit sitt sam-
tycke, produktpaket, innehdllet i kundavtal,
intressekonflikter,  informationsskyldighet
gentemot kunder och utférande av kunders
uppdrag. Kapitlet innehéller ocksd bestim-
melser om fOretagens skyldigheter mot
marknaden och de anstilldas egna afférer
samt om affirshemligheter och rapportering
om avslut.

I reglerna beaktas uttryckligen den om-
standigheten att investerare har olika behov
av skydd, beroende pa hur yrkesmissig de-
ras verksamhet ir. I SFA:s regler indelas
investerarna i tva huvudgrupper: icke-kunder
och kunder. Kundgruppen indelas i fyra un-
dergrupper. Denna indelning av investerarma
har betydelse foér hur omfattande skydd de
far enligt SFA:s regler. Investerarna indelas
nidrmast i marknadsparter, sedvanliga profes-
sionella investerare, professionella smdinve-
sterare och privatkunder. En marknadspart ir
vanligen ett finansiellt institut som ir med-
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lem i SFA, en marknadsplats eller ett pa
finansmarknaden fungerande registrerat in-
stitut. Till kategorin sedvanliga professionel-
la investerare hianfors storforetag, offentliga
statliga eller lokala myndigheter, fondbolag
eller sddana pad vardepappersmarknaden
verksamma foretag eller andra institut som
inte kan betraktas som marknadsparter. Till
kategorin professionella smdinvesterare ri-
knas antingen sddan aktiva féretag som inte
uppfyller de kriterier som giller for en sed-
vanlig professionell investerare eller en sa-
dan sdsom expert ansedd investerare som
har bett att han inte skall betraktas som en
privatkund. En privatkund dr en sddan pri-
vatperson eller professionell smiinvesterare
som upptrader pd marknaden i nigon annan
egenskap dn som en professionell investera-
re. 1 sina relationer till privatkunder skall
virdepappersforetaget iaktta ett flertal in-
formations- och acceptansférfaranden.

Kategoriseringsforfarandet 4r beroende av
till vilken av de nimnda grupperna en inve-
sterare enligt foretagets dsikt borde hinforas.
Investeraren skall 1 samtliga fall ges ett
skriftligt meddelande om att ban anses vara
professionell och hinfors till en viss katego-
ri. Samtidigt skall investeraren underrittas
om vilken betydelse klassificeringen har for
investerarens stillning. Investeraren kan all-
tid meddela foretaget att han inte vill bli
betraktad som en i meddelandet avsedd pro-
fessionell investerare. Om en investerare
betraktas som en s.k. professionell smdinve-
sterare skall han ge sitt skriftliga godkdnnan-
de till detta.

I Belgien intogs uppforandereglerna ar
1996 i artikel 36 1 den nya lagen om virde-
pappersforetag. Enligt lagen skall myndig-
heterna for marknaden godkdnna sidana
uppforanderegler som innehéller och precise-
rar de i lagen angivna principerna. De tidi-
gare reglerna hade inte faststillts pd lagniva.
I lagen har inte nirmare bestimts hur {or-
pliktelserna skall genomforas, med marknad-
sparterna kan inte utfirda stringare fore-
skrifter f6r marknaden 4n de principer som
lagen anger.

I lagen har intagits sju allménna regler, av
vilka sex giller forhallandet mellan kunden
och virdepappersforetaget och den sjunde
den allminna organiseringen av marknaden.
Alla de principer som riknas upp i investe-
ringstjanstdirektivet har beaktats, utan ndgra
tilligg. De .« lagnivd meddelade uppforan-
dereglerna giller 1 princip samtliga investe-

rargrupper. Enligt den forsta regeln skall
formedlarna handla pd ett hederligt, arligt
och rittvist sitt. Denna regel dr forpliktande
for formedlaren i all hans verksamhet. Enligt
den andra regeln skall formedlarna handla
med vederbodrlig omsorg och med beaktande
av kundernas yrkesmissighet. Enligt den
tredje regeln skall férmedlarna respektera de
bestimmelser som giller inom branschen.
Enligt den fjirde regeln skall férmedlarna
kinna sina kunder. Denna regel ir emellertid
forpliktande endast i det fall att en formed-
lare ger investeringsrad till sina kunder. Den
femte regeln forpliktar formedlarna att ge
sina kunder sddan information att de kan
fatta villgenomtiinkta beslut. Informations-
skyldigheten stricker sig savil till tiden fore
utférandet av ett uppdrag som till tiden déir-
efter. Kunderna skall informeras ocksa om
de rittsliga forpliktelserna t.ex. i beskatt-
ningshinseende. Enligt den sjitte regeln
skall formedlaren undvika intressekonflikter.
Den sista regeln aldgger formedlaren att ef-
fektivt utnyttja existerande resurser.

I likhet med Storbritanniens och Nederlén-
dernas lagstiftning innehdller ocksa Italiens
lagstiftning en klar definition av begreppet
professionell investerare. 1 de ldnder som
saknar en sidan definition beaktas kundens
kunskapsniva emellertid nir det géller upp-
férandereglerna.

Ocksd tex. enligt USA:s lagstiftning om
véirdepappersmarknaden giller speciella reg-
ler nar det 4r friga om tjanster som tillhan-
dahdlls 4t professionella investerare. De
skyldigheter som giller for framforallt var-
depappersemittenter och andra som bjuder ut
vérdepapper dr mindre stranga niar malgrup-
pen bestar av professionella investerare. De-
finitionen av begreppet professionell investe-
rare ticker de viktigaste institutionella inve-
sterarna, sdsom livforsdkringsbolag, pen-
sionsfonder, placeringsfonder samt inhemska
och utléndska banker.

2.3. Bedomning av nuliiget

Skyddet av smdinvesterare pd virdepappers-
marknaden

I Finland finns inga ersittningsfonder som
ger investerarskydd och inte heller nigon
lagstiftning om sddana. Avsaknaden av ett
skyddssystem har inneburit att smainveste-
rarna i sddana situationer di ett virdepap-
persforetag eller kreditinstitut blivit insolvent
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mdste vinta pd att en eventuell rittslig pro-
cess slutfors. De kan sdledes inte rikna med
att fa tillbaka sina likvida medel och finans-
iella instrument snabbt och utan besvar. Ef-
tersom det redan finns fungerande investe-
rarskyddssystem i de flesta andra EU-stater-
na, ir de finlindska sméinvesterarnas skydd
klart sdmre i detta avseende. Som motive-
ring for skapandet av ett skyddssystem kan
framférallt anforas en forbattring av kund-
skyddet. For att direktivet skall kunna sittas
i kraft krivs det lagstiftning om erséttnings-
fonder samt att det inrdttas minst en ersitt-
ningsfond eller motsvarande investerarskydd.

Inom vér gillande lagstiftning och de fun-
gerande sjidlvregleringssystemen finns det
exempel pa arrangemang som syftar till att
forbittra investerarnas och deponenternas
rittsliga stillning med metoder som pamin-
ner om ett fondsystem. Samtidigt har man
insett att det oavsett vissa forebyggande sys-
tem maste finnas beredskap ocksa for stora
problem. En forebild for det ersdttningssys-
tem som foreslds bli inrdttat ir den nuvaran-
de insdttningsgarantin. Om man betraktar
dessa tvd skyddssystems grundliggande syf-
ten samt 4 andra sidan de existerande mark-
nadsstrukturerna, varseblir man vissa viktiga
omstidndigheter som innebir att regleringen
av investerarskyddet i vissa avseenden kan
avvika frin det gillande systemet for insitt-
ningsgaranti.

For att fortroendet for investeringsmarkna-
den skall kunna byggas upp ér det viktigt att
denna marknad Overvakas effektivt och ut-
vecklas i en méngsidigare riktning. Den ut-
veckling som inleddes med verkstilligheten
av investeringstjinstdirektivet har lett till en
avsevird forbittring av de pa investe-
ringsmarknaden verksamma investerarnas
rittsliga stillning och har dven byggt upp
deras fortroende for viardepappersmarknaden.
Regleringen ledde samtidigt till att bestdm-
melserna om investeringstjinster kunde an-
passas till normeringen av kreditinstitutens
verksamhet. Avsaknaden av ett investerar-
skyddssystem innebdr emellertid att smain-
vesterarna inte har ndgon mgjlighet att som
kunder f4 samma skydd som deponenterna
har i en situation da ett kreditinstitut konsta-
teras vara insolvent. I synnerhet behandling-
en av depositioner som gjorts i investerings-
syfte uppvisar olikheter jamfort med behand-
lingen av virdepappersinvesteringar. En {or-
utsdttning for den finldndska finansmarkna-
dens diversifiering ar att alla de parter som

ar verksamma pad virdepappersmarknaden
deltar i kostnaderna for uppritthillandet av
finansmarknadens infrastruktur.

Investerarnas rittsliga stéllning vid vdrde-
pappersforetags och kreditinstituts insolvens

Investerare tilthoriga likvida medel och
investeringsobjekt som konkursgildeniren
innehar vid den tidpunkt d4 konkursen bor-
jar, har konkursgildeniren fitt hand om en-
dast for att utfora ett uppdrag. Konkursgil-
dendren har inte idganderitt till dessa till-
gangar utan de skall efter att konkursbofor-
valtningen avslutats 6verldmnas till sina rétt-
mitiga dgare. Tillgdngarna kan séledes inte
anvindas till betalning av konkursborgeni-
rernas fordringar.

For tryggande av investerarnas sakrittsliga
fordringar har for alla virdepappersforetag
och kreditinstitut uppstéllts en skyldighet att
hilla investerarnas likvida medel och virde-
papper atskilda frdn foretagets ovriga till-
gingar. Reglerna om forvaltning av kund-
medel tryggar pé ett nojaktigt sitt investerar-
nas rittigheter i sddana situationer da virde-
pappersforetaget eller kreditinstitutet har be-
talningsstorningar, forutsatt att vardepappers-
foretaget har foljt principen om separation
av kundmedel, inte har gjort sig skyldigt till
forskingring eller till ndgon form av otillbor-
lig sammanblandning kundmedel. Konkurs-
boets gode mén idr vid hot om tvingsverk-
stallighet skyldiga att ur boet betala tillbaka
de urskiljbara tillgdngarna till ritta dgarna.

Det ar emellertid svart att bedoma hur
snabbt och problemfritt de urskiljbara med-
len i praktiken kan dterbetalas. Med stod av
konkursstadgans bestimmelser om tidsfrister
och férvaltningen av konkursboet ar det inte
mojligt att noggrant bestimma nir gode
ménnens forvaltning borjar och de kan lim-
na ut frimmande egendom som inte hor till
boet. Enligt 13 § konkursstadgan skall bor-
gendrsforhoret i regel hallas inom en manad
frdn konkursens borjan, varefter gode mén-
nens férvaltning vidtar. Borgenirsforhoret
kan emellertid uppskjutas om de interimistis-
ka forvaltarna inte till f6ljd av boets art och
omfattning har kunnat reda ut géldenirens
tillgdngar och skulder. Forfarandet kan Litt
ta ldngre tid i anspradk 4n vad som forutsitts
i investerarskyddsdirektivet. Tidsfristerna ger
i inget fall mojlighet att betala ersittningar
ur fonden forst efter att konkursboet har
konstaterats vara insolvent eller efter att det
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i konkursdomen har konstaterats att investe-
rarnas fordringar inte kan betalas ur kon-
kursboet.

Till foljd av ett i virdepappersforetaget
eller kreditinstitutet begdnget brottsligt for-
farande, t.ex. bedrigeri eller forskingring,
kan kundmedel ha férkommit, sammanblan-
dats med annan egendom i fOretaget eller
minskat. Detsamma kan ske med sikerheter
som virdepappersforetaget har i sin besitt-
ning. Foretaget har ocksd kunnat ge sina
kunder felaktiga upplysningar. Om kundme-
del till foljd av ett forfarande av det slag
som beskrivs ovan inte kan separeras fran
andra tillgidngar i konkursboet, blir investe-
raren tvungen att bevaka sin fordran utan
formansritt. Detta leder i praktiken ofta till
att tillgdngarna inte kan fds ut overhuvud-
taget eller &tminstone inte snabbt. Genom
investerarskyddet kunde &tminstone smain-
vesterare snabbt och utan besvir fi ut sina
virdepapper och andra tillgdngar ocksd i
sddana situationer. I praktiken torde situatio-
ner av det ovan beskrivna slaget snarast for-
ekomma i samband med investeringstjinster
som till stor del utgdrs av en aktiv forvalt-
ning av kundmedel, dvs. sirskilt i samband
med formogenhetsforvaltning och virdepap-
persformedling.

Till foljd av de fran samhillelig synpunkt
negativa konsekvenserna av att banker gér i
konkurs samt i syfte att trygga deponenter-
nas stéllning har det utfirdats en hel del spe-
cialbestimmelser om omorganisering och
avveckling av banker som rdkat i ekono-
miska svarigheter. For att det skall vara
mojligt att med kort varsel och i ritt tid rea-
gera pd bankers soliditets- och likviditetskri-
ser har tillsynsmyndigheterna givits ritt att
ingripa pd olika sitt redan i det skedet dé en
konkurs dnnu kan undvikas och banken sa-
neras genom andra arrangemang. I bankla-
garna finns det specialbestimmelser om till-
synsmyndigheternas befogenheter och kon-
kursférfarandets forstadier, dvs. om avbry-
tande av bankverksamheten, stingning av
banken och likvidation samt om fusion. De
fran 1970-talet hirstammande konkursbe-
stimmelserna i de gillande banklagarna
overensstimmer inte lingre i alla avseenden
med de allminna bolagsrittsliga principerna
och de krav som stills pd lagstiftningens
klarhet. Ocksd bankernas verksamhetsmiljo
har undergd*. fordndringar. Av denna anled-
ning tillsatte finansministeriet den 30 sep-
tember 1997 en arbetsgrupp for utredning av

den gillande lagstiftningens brister vad gil-
ler forfarandet vid avslutande och omorgani-
sering av kreditinstituts verksamhet samt
forverkligande av borgenirsskyddet nir fore-
tagsstrukturen dndras 1 vissa fall.

For att forbittra deponenternas rittsliga
stéllning vid en bankkonkurs har innehavare
av vanliga bankkonton enligt 110 § konkurs-
stadgan befriats fran skyldigheten att bevaka
sin fordran. T.ex. vid en affirsbanks konkurs
ar enligt 59 § affirsbankslagen (1269/1990)
den som har medel pd en depositionsrikning
i banken berittigad att fi betalning for sin
fordran av konkursboets tillgdngar trots att
fordringen inte har bevakats i konkursen.
Detta skydd behovs uttryckligen for den del
av fordringarna som inte snabbt ersitts ur
insittningsgarantifonden. Avsikten med be-
stimmelsen dr & andra sidan att férhindra att
konkursdomstolen éverhopas av deponenter-
nas bevakningsédrenden.

De nidmnda specialbestimmelserna skyddar
bankernas deponenter men inte investerarna.
Insittningsgarantin géller inte investeringar
och trots inréttandet av ett ersittningssystem
mdste en investerare bevaka sin fordran i
bankens konkurs. Detta dr fallet ocksd nir
ett virdepappersforetag har trdtt i konkurs.
Bestimmelserna om bankkonkursers forsta-
dier och myndighetsévervakningen innebir
ocksa att den for investerarskyddet inrittade
ersittningsfonden snabbare kommer att kun-
na ersitta investerarna tillhoriga likvida me-
del och virdepapper. Samtidigt som myndig-
heterna redan i ett tidigt skede hdlls under-
rittade om bankens insolvenssituation, kan
de ocksa fatta beslut om att investerarnas
medel skall betalas ur ersittningsfonden.

Uppférandereglernas tillimpning i samband
med investeringstjinster

Enligt artikel 11 i investeringstjanstdirekti-
vet skall medlemsstaterna uppstilla uppfo-
randeregler som innebir att atminstone de i
artikeln uppriknade sju principerna hivdas.
Enligt de tvd forsta principerna skall ett vir-
depappersforetag bedriva sin verksamhet pd
ett hederligt och rittvist sitt med beaktande
av kundernas bista och marknadens integri-
tet. De bestimmelser i lagstiftningen om
virdepappersmarknaden som skall forverkli-
ga dessa tdmligen allmint formulerade prin-
ciper, dr bl.a. 4 kap. 1 § virdepappersmar-
knadslagen, vari det bestims att vid handel
med virdepapper inte fir tillimpas ndgot



30 RP 56/1998 rd

forfarande som strider mot god sed, 4 kap. 3
§ som forbjuder kursmanipulation samt 4
kap. 4 § 1, 3 och 4 mom. om virdepappers-
formedlarens omsorgsplikt och om intresse-
konflikter. lakttagandet av de nimnda prin-
ciperna beaktas ocksd vid provningen innan
inhemska virdepappersforetag och kreditin-
stitut beviljas verksamhetstillstdnd samt i
samband med den kontinuerliga tillsynen av
ledningens behorighet. Finansinspektionen
kan med stod av 10 § lagen om virdepap-
persforetag meddela foreskrifter om de krav
som stdlls pa en tillforlitlig forvaltning. Med
hinvisning till de bestimmelser som nédmns
ovan, med stéd av motiveringarna till dem
samt enligt de allminna rittsliga principerna
om avtalslojalitet och den allmdnna omsorg-
splikt som giller for ombud, kan principermna
anses utgodra en del av Finlands gillande
ritt. Det dr forenligt med virdepappersmar-
knadslagstiftningens malsittningar och anda
att virdepappersféretagen i sin affér-
sverksamhet beaktar kundernas bésta och
marknadens integritet. De nimnda principer-
na férutsitter sdledes inga ytterligare regle-
ringar.

Enligt den tredje principen i artikel 11 i
investeringstjinstdirektivet skall ett virde-
pappersforetag inneha och effektivt anvénda
sddana resurser som behdvs for att rorelsen
skall kunna bedrivas pé ett tillfredsstillande
sitt. Denna princip har inte foranlett nigon
sdrskild bestdimmelse i virdepappersmar-
knadslagen, men i1 friga om de inhemska
virdepappersforetagen och kreditinstituten
beaktar tillsynsmyndigheterna principen i
samband med tillstindsprovningen. Finansin-
spektionen fister ocksa avseende vid prin-
cipen i sin kontinuerliga évervakning, vilket
innebér att principen inte féranleder ndgon
ny reglering for virdepappersforetagens och
kreditinstitutens vidkommande. 1 friga om
utlindska virdepappersforetag och kreditin-
stitut skots Overvakningen av respektive
hemstats tillsynsmyndigheter.

Enligt den fjirde och femte principen i
artikel 11 skall ett virdepappersforetag fran
sina kunder inhdmta uppgifter om deras eko-
nomiska situation, erfarenhet av virdepap-
persmarknaden och malsittningen med de
tjanster de efterfrigar samt vid sina kontak-
ter med kunder limna tillricklig information
om sddana omstindigheter som ar visentliga
i sammanhanget. 1 4 kap. 4 § 2 mom. virde-
pappersmarknadslagen ingdr bestimmelser
om virdepappersformedlarens informations-

skyldighet. Dessutom skall vérdepappersfor-
etag och kreditinstitut som i form av inve-
steringstjanster bedriver vérdepappersfor-
medlarrorelse och tillhandahdller emission-
sarrangemang iaktta 2 kap. 1 och 2 § virde-
pappersmarknadslagen, som forbjuder mark-
nadsforing av virdepapper genom ldmnande
av osanna och vilseledande uppgifter samt
reglerar informationsskyldigheten i samband
med emission av virdepapper. I friga om
kreditinstitut giller dessutom 82 § kreditin-
stitutslagen, enligt vilken ett kreditinstitut ar
skyldigt att lamna upplysningar om nyttig-
heter som marknadstérs. De ndmnda be-
stimmelserna kan anses uppfylla den femte
principens krav vad giller den positiva in-
formationsskyldigheten. Vad giller den fjir-
de principen, enligt vilken virdepappersfore-
taget skall inhdmta uppgifter om kundernas
ekonomiska situation, erfarenhet av virde-
pappersmarknaden och madlséttningen med
de tjanster som de efterfrgar, ingar i lag-
stiftningen inga uttryckliga bestammelser,
med undantag av den i 4 kap. 4 § 1 mom.
virdepappersmarknadslagen ingdende all-
minna bestimmelsen enligt vilken en vérde-
pappersformedlare skall utfora sina uppdrag
med omsorg i kundens intresse. Det ir sle-
des skil att i virdepappersmarknadslagen ta
in en sérskild bestimmelse om att virdepap-
persforetag och kreditinstitut pa det sitt som
avses i den fjdrde principen ir skyldiga att
be sina kunder om uppgifter.

Enligt den sjitte principen i artikel 11 i
investeringstjanstdirektivet skall ett vérde-
pappersforetag forsoka undvika intressekon-
flikter och nir sidana inte kan undvikas se
till att kunderna behandlas rittvist. Artikeln
giller sdvil intressekonflikter mellan vérde-
pappersforetaget och dess kund som intres-
sekonflikter mellan virdepappersforetagets
kunder. Enligt den allminna bestimmelsen i
4 kap. 4 § 1 mom. virdepappersmarknadsla-
gen skall en virdepapperstormedlare utfora
sina uppdrag med omsorg i kundens intresse
och utan obefogat dréjsmal. Vid intressekon-
flikter mellan virdepappersforetaget och en
kund skall virdepappersforetaget sdledes
alltid utgd ifrdn kundens intresse. Vid intres-
sekonflikter mellan en virdepappersformed-
lares kunder skall tillimpas vad som i 4 kap.
4 § 3 mom. virdepappersmarknadslagen be-
stams om vardepappersformedlarens skyldig-
het att bemdta sina kunder opartiskt. Vérde-
pappersformedlaren far inte 1ta ndgon an-
nan kunds eller emittents fordel paverka de
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anvisningar eller rdd som han ger kundemna
eller sittet att utfdra uppdraget. Bestimmel-
sen ir tillimplig ocksa pd intressekonflikter
mellan vérdepappersformedlaren och en
kund i det fall att formedlaren sjilv emitte-
rar virdepapper. Eventuella konfliktsituatio-
ner mellan virdepappersféormedlaren och en
kund regleras ocksa i 4 kap. 5 §, som for-
bjuder pantsittning av kunden tillhériga vér-
depapper. 1 paragrafen regleras ocksd den
situationen att virdepappersformedlaren eller
en sammanslutning inom dennas intressesfar
ir motpart till en kund i ett virdepapper-
skop. Den ifrigavarande regleringen uppfyl-
ler inte entydigt de krav som principen stil-
ler, vilket innebdr att virdepappersmarknads-
lagen méste dndras i detta avseende.

Enligt den sjunde principen i artikel 11 i
investeringstjanstdirektivet skall ett vérde-
pappersforetag i tillimpliga delar uppfylla
alla krav i fraga om hur verksamheten skall
bedrivas for att frimja kundernas intresse
och marknadens integritet. Denna allméinna
princip giller utan att ndgon sirskild be-
stimmelse om saken behdver tas in i lagen.

Med stéd av vad som anfdrs ovan kan det
anses att de i virdepappersmarknadslagen
och optionshandelslagen ingéende bestim-
melserna om uppforanderegler och de i la-
gen angivna malséittningarna, de dvriga nor-
mer som reglerar virdepappersforetagens
verksamhet samt de allménna avtalsrittsliga
principerna i stort sett dverensstimmer med
de relativt allmdnna principer som ridknas
upp i artikel 11 i investeringstjinstdirektivet.
Det ir emellertid skil att sidtta i kraft prin-
ciperna pd ett tydligare sitt. En omstindig-
het som talar for justering av virdepappers-
marknadslagen dr framforallt att de gillande
procedurbestimmelserna i 4 kap. vérdepap-
persmarknadslagen inte i regel 4r tillimpliga
pd andra former av investeringstjinster dn
fondkommissionsrorelse.

Det dr ocksd skil att observera att vérde-
pappersforetag och kreditinstitut enligt arti-
kel 11 i investeringstjinstdirektivet skall
iaktta uppforandereglerna i alla sina affir-
stransaktioner, oberoende av vilka typer av
investeringstjanster de tillhandahdller och
vilka investeringsobjekten dr. Detta ger an-
ledning att justera regleringen pa sd sitt att
den omfattar alla virdepappersforetagens
och kreditinstitutens investeringstjénster och
investeringsobjekt. Vid bedémningen av reg-
leringens behovlighet dr det naturligtvis skil
att beakta vilka former av investe-

ringstjanster det i enskilda fall dr friga om
samt, enligt vad som forutsitts i artikel 11 i
investeringstjanstdirektivet, hur professionell
och erfaren kunden ir. Det anses finnas ett
behov av att reglera forfarandena vid tillhan-
dahdllande av olika typer av investe-
ringstjinster i synnerhet vad giller fondkom-
missionsrérelse och férmogenhetsforvalt-
ning, eftersom dessa investeringstjanster ofta
tillhandahalls 4t andra én yrkesmaissiga inve-
sterare. Det 4r sdledes nidrmast smdinvestera-
re som behover skydd, medan de péd parti-
marknaden verksamma yrkesmdssiga parter-
nas skyddsbehov idr mindre.

Det kan anses vara viktigt att tillsynsmyn-
digheterna har tillrickliga befogenheter att
ingripa ocksd i de metoder som utlindska
vardepappersforetag och kreditinstitut tillam-
par da de tillhandahdller tjdnster i Finland.
Finansinspektionens befogenheter kan tryg-
gas genom att den enligt forslaget ges ritt
att utfirda i artikel 11 1 investeringstjinst-
direktivet angivna regler ocksa for utlindska
virdepappersforetag. Bestimmelsen i 6 §
lagen om utlindska virdepappersforetags ratt
att tillhandahdlla investeringstjinster 1 Fin-
land ger dessutom myndigheterna befogen-
heter att vidta dtgirder mot ett utlindskt vir-
depappersforetag ifall detta inte uppfyller de
skyldigheter som i virdepappersmarknadsla-
gen uppstills for virdepappersformedlare,
bryter mot foreskrifter som finansinspektio-
nen har meddelat med stod av artikel 11 i
investeringstjinstdirektivet, mot finansin-
spektionens anvisningar eller mot andra be-
stimmelser som har utfardats for det allmén-
nas bista. PA motsvarande sitt foreskrivs i
7 § lagen om utldndska kreditinstituts och fi-
nansiella instituts verksamhet i Finland om
dterkallande av utlindska kreditinstituts och
finansiella instituts verksamhetstillstind.

I virdepappersmarknadslagen ingick tidi-
gare bestimmelser som innebar att miklare
samt borsbolags och pd OTC-listan upptagna
bolags styrelse, forvaltningsrddsmedlemmar,
verkstillande direktor, revisorer och revi-
sorssuppleanter hade begrinsad ritt att hand-
la med finansiella instrument. Enligt be-
gransningen fick dessa for egen rikning for-
virva virdepapper endast som langfristiga
placeringar. Begrinsningen upphivdes di
lagen om virdepappersforetag tridde i kraft
i augusti 1996. Den sistnimnda lagen inne-
bar nimligen en utvidgning av anméilnings-
skyldigheten och offentligheten for sddana
personers virdepappershandel som har in-
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synsstdllning inom ett kreditinstituts eller
véardepappersforetags forvaltning. For narva-
rande har ca 14 000 personer och 300 orga-
nisationer lagstadgad anmaélningsskyldighet.
I samband med att lagen om virdepappers-
foretag tradde i kraft intogs foreskrifter om
handelsbegriansning ocksa 1 de pa vardepap-
persmarknaden gillande sjilvregleringsnor-
merna, bl.a. i Fondkommissionérsforening-
ens rekommendation. Rekommendationen ar
emellertid inte bindande, vilket innebér att
overtradelser av den inte forenas med sank-
tioner.

I offentligheten har det pa senaste tid
vickt diskussion att ett antal méklare inte
har f6ljt den rekommendation som Fond-
kommissionédrsféreningen utfirdat for sina
medlemsforetag. Finansinspektionen utreder
drendet och Overviger att ge nya anvisningar
om saken. Ocksd marknadsparterna dr ange-
ligna om att reda ut de oklarheter som har
forekommit. Fondkommissionédrsféreningen
har for avsikt att dndra sin rekommendation
om handelsbegransningar sd att den blir bin-
dande. Sjilvregleringsnormerna skall ocksa
utokas med foreskrifter som innebdr att
miklarnas handel blir offentlig.

Av dessa orsaker anser regeringen det vara
andamdlenligt att folja upp atstramningen av
de sjilvregleringsnormer som giller handels-
begransning. Syftena med 1996 ars lagind-
ring har nétts i och med att anmilningsskyl-
digheten och den offentlighetsrelaterade till-
synen har visat sig vara effektiva. Eventuella
lagandringsbehov overvigs efter att de nya
atgirderna har tritt i kraft och erfarenheterna
av dem har kunnat utvirderas.

Y rkesmdssiga och icke-yrkesmdssiga inve-
sterares skyddsbehov

I den géllande lagstiftningen om virdepap-
persmarknaden beaktas knappast alls det
faktum att investerarna kan vara mer eller
mindre yrkesmissiga. Redan nu finns det
emellertid vissa bestimmelser som t.ex. gor
det mojligt att fora sdrskilda listor eller in-
ritta sdrskilda marknadsplatser f6r yrkesmis-
siga investerare (3 kap. 4 och 13 § virde-
pappersmarknadslagen). P4 vissa partimar-
knader giller inte de i virdepappersmar-
knadslagen faststillda allminna férbuden
mot missbruk av insiderinformation och
kursmanipulation (3 kap. 13 § och 4 kap.
39.

Utgangspunkten for stiftandet av virdepap-

persmarknadslagen var att skydda icke-yr-
kesmissiga investerare, framforallt hushal-
len. Dessas direkta verksamhet pa virdepap-
persmarknaden kan emellertid beriknas rela-
tivt sett ha minskat efter att lagen stiftades. I
stillet har sdvédl utlindska som inhemska
institutionella och andra yrkesmadssiga inve-
sterares betydelse pd virdepappersmarkna-
den okat. Detta dr en foljd bl.a. av avregle-
ringen av utldndskt dgande samt av det fak-
tum att hushdllens investeringar pd virde-
pappersmarknaden i allt storre utstrickning
kanaliseras t.ex. via placeringsfonderna. En
omprovning av de yrkesmdssiga investerar-
nas stillning dr betydelsefull framforallt av
den anledningen att lagstiftningen om den
finldndska virdepappersmarknaden med tan-
ke pd den internationella konkurrenskraften
borde ges en si flexibel utformning att den
inte stiller onddiga krav pd yrkesmissiga
investerare och de foretag som tillhandahal-
ler investeringstjinster &t dem.

De foreslagna bestimmelserna om investe-
rarskydd kan anses vara sérskilt behovliga
for icke-yrkesmissiga investerare av den
anledningen att dessa i princip alltid har
mindre branschkunskaper och resurser én
yrkesmdssiga investerare. Av denna anled-
ning dr de icke-yrkesmissiga investerarna i
stor utstrickning beroende av den informa-
tion som virdepappersforetagen och olika
investeringsradgivare ger dem. De icke-yr-
kesmissiga investerarnas skyddsbehov ac-
centueras sdledes i sddana fall da det &r fri-
ga om regleringen av virdepappersforeta-
gens och andra rddgivares forfaranden, t.ex.
dessas skyldighet att informera om olika
investeringsobjekts egenskaper och risker
samt deras lamplighet for en viss kunds be-
hov och overhuvudtaget om den omsorg-
splikt som géller i uppdrags- och andra av-
talsférhdllanden. Detta betyder emellertid
inte att en icke-yrkesmissig investerare slip-
per ansvaret for de risker som ir férenade
med hans investeringar, utan endast att icke-
yrkesmissiga investerare skall skyddas pé sa
sitt att de kan fatta sina investeringsbeslut
pa grundvalen av tillrdcklig och korrekt in-
formation.

Yrkesmaissiga investerare dr ddremot vil
fortrogna dels med marknadens uppbyggnad,
dels med investeringsobjekten och dessas
sarart samt med olika vardepaverkande om-
stindigheter. Av denna anledning har de
yrkesmdssiga investerarna inte nigot mot-
svarande behov att fd information om olika
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investeringsobjekts egenskaper. Det ir emel-
lertid skil att komma ihdg att det pd mark-
naden utéver de sedvanliga investeringso-
bjekten finns t.ex. skriddarsydda, avancera-
de OTC-derivater om vilka ocksd yrkesmds-
siga investerare kan behdva nirmare fakta.
Vissa av uppforandereglerna, t.ex. den som
giller intressekonflikter, skyddar ocksd yr-
kesmissiga investerare.

Med undantag av den omsorgsplikt som
giller for virdepappersforetag samt de regle-
ringar som giller virdepappersemissioner
och tillhandahdllande av vardepapper i andra
sammanhang, kan det anses att investerar-
skydd behovs likavil for icke-yrkesmaéssiga
som for yrkesmadssiga investerare. T.ex. reg-
leringen av de krav som stills pA marknad-
sparterna for att de skall beviljas verksam-
hetstillstdnd och de ekonomiska krav som
stills pA dem samt regleringen av myndig-
hetstillsynen kan anses skydda vardera inve-
sterarkategorin. A andra sidan kan det kon-
stateras att de yrkesméssiga investerarna inte
kan beviljas littnader vad giller deras skyl-
digheter, t.ex. frin inlosnings- och flagg-
ningsskyldigheten, eftersom de ifrigavarande
bestimmelserna skyddar samtliga marknad-
sparter.

3. Propositionens mal och de
viktigaste forslagen

3.1. Mal och medel

Inrittandet av ett system for ersdttning till
investerare

Eftersom Finland for nirvarande inte har
ndgot system for ersittning till investerare
foreslds i denna proposition att det inrittas
ett sidant. Genom systemet skall investerar-
na ur en for dndamalet inrdttad fond snabbt
f3 ersittning for de fordringar som de har pa
ett virdepappersforetag eller kreditinstitut
som konstaterats vara insolvent. Smédinveste-
rarnas rittssikerhet forbéttras sarskilt i sdda-
na situationer dir deras tillgangar inte lingre
ar urskiljbara i konkursboet av den anled-
ningen att foretaget har krinkt principen om
att hilla kundmedlen atskilda, forskingrat

kundmedlen eller annars oridttmitigt har.

sammanblandat eller undanskaffat dem.
Investerarskyddsdirektivet innehdller mini-

mibestimmelser som dels ér indispositiva,

dels dispositiva. For att skydda smainveste-
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rarna pa den inhemska investeringsmarkna-
den har det ansetts tillrackligt att sitta inve-
sterarskyddsdirektivet i kraft huvudsakligen
utgdende frdn dess minimikrav. Vid plane-
ringen av det finlindska ersittningssystemet
har man inte ként till vilka slutliga 16sningar
de 6vriga EG-staterna valt. Man har emeller-
tid utgatt fran att ocksa de ovriga medlems-
staterna nidrmar sig direktivets minimikrav,
vilket redan i sig betyder att skyddets niva
stiger och dess omfattning okar.

Den foreslagna lagstiftningen har méinga
syften. For det forsta skall den uppfylla de
forpliktelser som gemenskapsritten stiller pa
Finland samt trygga de finlindska kreditin-
stitutens och vérdepappersforetagens verk-
samhetsforutsittningar 1 en milj6 som inter-
nationaliseras. Det minimiskydd som ersétt-
ningsfonden skall ge enligt investerarskydds-
direktivet undanréjer hindren for att finlind-
ska foretag skall kunna tillhandahélla tjins-
ter i andra medlemsstater och foérbittrar séle-
des deras majligheter pd den internationella
marknaden. A andra sidan innebir forslaget
en forbittring av investerarnas rittsliga stéll-
ning och gor det littare fér dem att fa ut
sina medel i hindelse att ett kreditinstitut
eller virdepappersforetag har konstaterats
vara insolvent. Ersittningssystemet innebdr
sdledes fordelar ocksa for de finlindska for-
etagen, inte enbart for investerarna. Inrittan-
det av ersittningsfonden har dessutom en
viktig betydelse for det finansiella systemets
diversifiering.

Avsikten med propositionen dr vidare att
regleringen av investerarskyddet skall likna
insdttningsgarantin. Darfor foreslds den nya
lagstiftningen sa langt som mojligt 6verens-
stimma med lagstiftningen om insittnings-
garantin. Insdttningsgarantidirektivet och
investerarskyddsdirektivet syftar till att de-
ponenterna och smdinvesterare som anlitar
virdepappersforetagens tjinster skall erbju-
das liknande skyddssystem i konkurssituatio-
ner. Samtidigt dr det viktigt att de banker
som inom ramen for investerarskyddssyste-
met tillhandahdller investeringstjinster inte
skall f8 nagon konkurrensfordel jimfért med
virdepappersforetagen.

Enligt forslaget skall de centrala bestim-
melserna om ersittningssystemet tas in i la-
gen om virdepappersforetag. Samma be-
stimmelser skall emellertid tillimpas ocksa
pé kreditinstitut som tillhandahéller investe-
ringstjinster.
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Precisering av uppférandereglerna for vdr-
depappersformedlare

De i artikel 11 i investeringstjinstdirekti-
vet ingdende uppforandereglerna foreslas i
sin helhet bli satta i kraft genom precisering
av de bestimmelser om vérdepappersfor-
medlarnas skyldigheter som ingdr i vérde-
pappersmarknadslagen och optionshandelsla-
gen. Mélet dr ocksa att skydda investerarna
samt att bygga upp deras fortroende for vir-
depappersmarknadens effektivitet och opar-
tiskhet. Andringarna innebér att inhemska
virdepappersforetag och kreditinstitut samt
utlindska virdepappersforetag, kreditinstitut
och finansiella mstitut alltid skall f6lja de i
artikeln angivna uppforandereglerna nér de
tillhandahéller viardepapperstjanster i Fin-
land. Enligt forslaget skall finansinspektio-
nen berittigas att vid behov meddela nérma-
re foreskrifter om hur féretag som tillhanda-
haller viardepapperstjinster skall forfara. Fi-
nansinspektionens  normgivningsbemyndi-
gande dr motiverat eftersom finansinspektio-
nen vid behov kan utfirda normer som smi-
digare én lagstiftningen kan anpassas till de
pa marknaden forekommande dndringsbeho-
ven. Normgivningsbemyndigandet ir moti-
verat ocksd av den anledningen att det inte
kan anses dndamélsenligt att i lagen ta ip
detaljerade tekniska uppforanderegler. A
andra sidan kan i bestimmelserna bittre be-
aktas t.ex. det kravet att regleringsnivén
skall anpassas till investerarnas yrkesmaéssig-
het och investeringserfarenhet.

Definition av begreppet yrkesmdssig inve-
Sterare

Med tanke pd virdepappersmarknadens
internationella konkurrenskraft och lagstift-
ningens flexibilitet har det ansetts vara ndd-
viandigt att i storre utstrickning féista avseen-
de vid respektive investerarkategoris skydds-
behov. Av denna anledning foreslds att i
virdepappersmarknadslagen tas in en defini-
tion av begreppet yrkesmissig investerare,
for att regleringen noggrannare skall kunna
inriktas pa att skydda de investerare som har
behov av det ifragavarande skyddet. Defini-
tionen av begreppet yrkesmassig investerare
kommer i det forsta skedet att ha betydelse
endast vid kategoriseringen av de investerare
som far skydd genom ersittningsfonden
samt vid tillampningen av uppforanderegler-
na.

Med tanke pd definitionens anvindbarhet
ar det viktigt att definitionen &4r klar och att
samma definition vid behov kan tillimpas i
friga om alla lagar som reglerar virdepap-
persmarknaden. For att det i varje enskilt
fall skall kunna beddmas om en viss sam-
manslutning eller person dr en yrkesmissig
investerare eller inte, miste definitionen ut-
formas sd entydigt som mojligt pA lagniva.
Bl.a. av rittssikerhetsskdl kan definitionen
inte ldmnas beroende enbart av vad investe-
raren och virdepappersforetaget kommer
Overens sinsemellan. Fysiska personer som
investerar sina tillgangar i virdepapper, t.ex.
utan ndgot samband med ndringsutdvning, ir
konsumenter i den bemirkelse som avses i
konsumentskyddslagen (38/1978). Detta in-
nebir att pd marknadsforingen av véirdepap-
per till dem och tillhandahallandet av inve-
steringstjanster 4t dem skall tillampas konsu-
mentskyddslagens indispositiva bestimmel-
ser. For att klart ange i vilket forhdllande
definitionen av begreppet yrkesmissig inve-
sterare star till begreppet konsument ir det
viktigt att entydigt faststdlla i vilka fall en
konsument kan anses vara en yrkesmissig
investerare. Pd detta sitt ar det mojligt att
undvika tolkningsoklarheter till f6ljd av att
en person samtidigt kan vara konsument i
konsumentskyddslagens bemirkelse och yr-
kesmissig investerare enligt virdepappers-
marknadslagen.

Definitionen av begreppet vdrdepappersfor-
medlare

Virdepappersmarknadslagens definition av
begreppet vardepappersférmedlare dr forenad
med ett flertal skyldigheter. Till f6ljd av det
ersittningsfondsystem som foreslds bli inrét-
tat samt till f6ljd av justeringen av uppforan-
dereglerna har det ansetts nddvindigt att
justera ocksd begreppet virdepappersformed-
lare. Under vissa forutséttningar kan de kre-
ditinstitut som inte tillhandahdller sédana
investeringstjinster som avses i lagen om
virdepappersforetag undantas fran tilldimp-
ningen av de foreslagna bestimmelserna
samt de ovriga bestimmelser som giller vir-
depappersférmedlare.

Justering av bestimmelserna om revision av
kreditinstitut

De i kreditinstitutslagen ingaende be-
stimmelserna om revision dndrades genom
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en lag som tradde i kraft den 1 januari 1998
sd att pd revisionen och revisorerna i forsta
hand  skall tillimpas  revisionslagen
(936/1994) samt pd kreditinstitut i aktiebo-
lagsform dessutom lagen om aktiebolag och
pa kreditinstitut i andelslagsform lagen om
andelslag (247/1954). Genom &ndringen i
kreditinstitutslagen upphévdes till stor del de
tidigare specialbestimmelserna om kreditin-
stituts revision och revisorer. Dessa gillde
bl.a. revisorernas antal samt jdvsgrunderna.
Ett syfte med de nya bestimmelserna var att
sikerstilla den allminna revisionslagens till-
amplighet pa kreditinstitut pd samma sitt
som pa Ovriga foretag.

Trots att det stiftats en ny revisionslag in-
gér i lagen om aktiebolag och lagen om an-
delslag fortfarande vissa frdn revisionslagen
avvikande, huvudsakligen tekniska bestam-
melser som uteslutande skall tillimpas pa
sammanslutningar inom respektive lags till-
ldampningsomrade. S4 &r fallet bl.a. betraf-
fande antalet revisorer. I detta avseende upp-
stilller lagen om andelslag, med avvikelse
fran revisionslagen och lagen om aktiebolag,
tvd revisorer som minimikrav. Eftersom det
i lagen om virdepappersforetag efter den
indring som trddde i kraft 1998 inte lingre
ingdr ndgra bestimmelser om minimiantalet
revisorer, skall pd andelsbanker och andra
kreditinstitut i andelslagsform till denna del
primért tillimpas lagen om andelslag.

De indringar som for niarvarande bereds i
lagen om andelslag, bl.a. for att férenhetliga
dennas bestimmelser om antalet revisorer
med lagen om aktiebolag, hinner inte bli
klara att sidttas i kraft dannu under &r 1998,
d3 de revisorer viljs pa vilka kreditinstituts-
lagens dndrade bestimmelser tillimpas for
forsta gingen. Av denna anledning skall an-
delsbankerna och 6vriga kreditinstitut i an-
delslagsform, oavsett de dndrade bestimmel-
serna 1 lagen om virdepappersforetag, i en-
lighet med den gillande lagen om andelslag
vilja tva revisorer, medan minimikravet for
ovriga kreditinstitutsformer 4r en revisor.
Eftersom alla de revisorer som viljs for ett
kreditinstitut fr.o.m. den 1 januari 1998 skall
vara auktoriserade, kan tillimpningen av de
i lagen om andelslag ingdende bestimmel-
serna om minimiantalet revisorer ha en kost-
nadsokande verkan, i synnerhet fér smé an-
delsbanker. For att sidkerstilla en enhetlig
behandling av olika kreditinstitutsformer
foreslds att de i lagen om andelslag ingdende
bestimmelserna om revisorernas antal inte

skall tillampas pd andelsbanker och kreditin-
stitut i andelslagsform.

Enligt lagen om hypoteksforeningar
(936/1978) skall minst tre revisorer viljas
for en hypoteksforening. Eftersom pa en
hypoteksforenings revision och revisorer i
ovrigt skall tillimpas de principer som fram-
gdr av kreditinstitutslagen, ar det inte moti-
verat att heller till denna del pa hypoteks-
foreningarna stilla krav som avviker frin
dem som stills pa andra former av kreditin-
stitut.

Indelningen i bundet och fritt eget kapital

Enligt propositionen slopas kravet att kre-
ditinstituts eget kapital i bokslutet skall in-
delas i bundet och fritt eget kapital samt i
kapitalldn som upptas i bokslutet som en
sérskild post. Motsvarande krav kommer i
maj 1998 sannolikt att upphivas ocksa i la-
gen om aktiebolag. I bokforingslagen och -
torordningen (1336 och 1339/1997) har det-
ta krav strukits redan tidigare. Kravet pa
indelning i bundet och fritt eget kapital fore-
kommer inte heller i direktivet 86/635/EEG
om érsbokslut och sammanstilld redovisning
for banker och andra finansiella institut.

3.2. De viktigaste forslagen
3.2.1. Fondens omfattning
Medlemskap i ersdttningsfonden

Enligt investerarskyddsdirektivet skall alla
foretag inom tillimpningsomradet for inve-
steringstjanstdirektivet ansluta sig till ersitt-
ningssystemet. Detta innebdr att alla virde-
pappersforetag och kreditinstitut som tilthan-
dahailler investeringstjinster av det slag som
avses i 3 § lagen om vérdepappersforetag ar
skyldiga att ansluta sig till ersittningsfon-
den. Eftersom alla kreditinstitut som har fatt
verksambhetstillstdnd i Finland inte i prakti-
ken tilthandahdller investeringstjanster, fore-
slds en reglering enligt vilken skyldigheten
att hora till ersittningsfonden likval inte gil-
ler kreditinstitut vilka enligt sin bolagsord-
ning eller sina stadgar inte kan tillhandahalla
investeringstjénster. Den gillande principen,
enligt vilken kreditinstitutens verksam-
hetstillstdnd i princip técker alla de tjdnster
som avses i lagens 20 §, inklusive investe-
ringstjanster, foreslds inte bli dndrad.

Investerarskyddsdirektivet ger medlemssta-
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terna rdtt att undanta vissa virdepappersfore-
tag och kreditinstitut fran skyldigheten att
hora till ersittningssystemet i sddana situa-
tioner dir ett viardepappersforetag eller kre-
ditinstitut har uteslutits ur fonden. En forut-
sdttning 4r att virdepappersforetaget eller
kreditinstitutet fore uteslutningen har ordnat
ett alternativt ersdttningssystem pd minst
motsvarande nivd som det officiellt godkén-
da systemet. Medlemsstaterna far nationellt,
pd basis av andamdlsenlighetsprévning, ta
stallning till frigan om systemens likvardig-
het. Denna bestimmelse skall enligt forsla-
get inte tillimpas i Finland. Hér skall vérde-
pappersforetagen och kreditinstituten upp-
hora med att tillhandahalla investeringstjans-
ter ifall de utesluts ur ersittningsfonden.
Enligt artikel 2.1 punkt 2 i investerar-
skyddsdirektivet kan en medlemsstat dock
undanta ett kreditinstitut fridn skyldigheten
att vara anslutet till ett system for ersittning
till investerare, da kreditinstitutet enligt arti-
kel 3.1 i inséttningsgarantidirektivet redan
ar undantaget frdn skyldigheten att vara an-
slutet till ett system fOr garanti av insitt-
ningar, under forutsittning att det skydd och
den information som ges till inséttare ocksd
ges investerare pd samma villkor och inve-
sterare ddrmed atnjuter ett skydd som &tmin-
stone dr likvirdigt med det skydd som ges
enligt ett system for ersittning till investera-
re. I Finland kan den situation som avses i
bestimmelsen inte uppkomma, eftersom
samtliga banker enligt de gillande bestim-
melserna om inséttningsgaranti skall hora till
systemet for garanti av insittningar. Enligt
artikel 3 1 insittningsgarantidirektivet kan
undantag emellertid inte beviljas t.ex. i det
fall att systemet bestdr av en garanti som
medlemsstaten eller dess lokala eller regio-
nala myndigheter stiiller for kreditinstituten.
Ett syfte med bestimmelsen ir siledes att
sdkerstilla att de offentliga och enskilda kre-
ditinstituten har likvérdiga konkurrensforut-
sattningar i friga om skyddssystemen.

Tjanster som skyddet omfattar

Det skydd som den forslagna ersittnings-
fonden tillhandahdller omfattar de investe-
ringstjinster som avses i 3 § lagen om vir-
depappersforetag, dvs. fondkommissionsro-
relse, marknadsgarantrorelse, virdepappers-
formedlarrorelse,  emissionsarrangemang,
emissionsgaranti och formogenhetsforvalt-
ning. Foremdl for investeringstjanster och

sdledes ocksd omfattade av skyddet ar de i
lagens 2 § angivna investeringsobjekten,
dvs. sddana virdepapper och derivatinstru-
ment som avses i virdepappersmarknadsla-
gen. Skyddet utstricks alltsd inte t.ex. till
sddana tjanster som innebdr att investerare
tillhandahalls investeringsrelaterade forsik-
ringsprodukter, eftersom dessa inte hor till
de investeringstjinster som riknas upp i 3 §.
Enligt artikel 1 i investerarskyddsdirektivet
avses med investeringstjanster som omfattas
av skyddet ocksd forvaring och forvaltning
av sadana finansiella instrument som nidmns
i punkt 1 i avsnitt C i bilagan till investe-
ringstjanstdirektivet. Systemet for investerar-
skydd ar sdledes ersittningsskyldigt ocksa
vad giller sddana likvida medel, virdepap-
per och derivatinstrument som investerare
har 6verlimnat till ett vardepappersforetag
for forvaring och forvaltning 1 enlighet med
16 § 5 punkten lagen om viardepappersfére-
tag, trots den av investeringstjinstdirektivet
foljande principen att féretag som enbart
tillhandahaller sddana tjinster inte behover
verksambhetstillstand.

Uppritthallandet av virdeandelsregistret dr
inte en investeringstjinst i den bemirkelse
som avses i investeringstjanstdirektivet och
inte heller kan det betraktas som sddan for-
valtning eller forvaring som avses i punkt 1
i avsnitt C i bilagan till direktivet. Av denna
anledning forutsitter direktiven inte att den
som uppritthiller virdeandelsregistret skall
vara ansluten till ersittningsfonden. Verk-
samheten har det oaktat av nationella skil
hanforts till de tjanster som ett virdepap-
persforetag kan tillhandahalla. Uppritthallan-
det av virdeandelsregistret dr emellertid en
nationell verksamhet som kan bedrivas en-
dast inom Finlands territorium och pd den
kan séledes inte tillimpas principen om 6m-
sesidigt erkdnnande av ett verksamhetstill-
stdnd. Skyldigheten att ansluta sig till ersatt-
ningsfonden skall sdledes enligt forslaget
inte gilla virdepappersforetagen och kredit-
instituten i deras funktion som registeransva-
riga. Till den del som ett virdepappersfore-
tag eller kreditinstitut i egenskap av registe-
ransvarig utover uppritthillandet av vir-
deandelsregistret tillhandahdller ocksd andra
investeringstjinster eller i samband med sina
investeringstjinster gor noteringar i viardean-
delsregistret, skall det i friga om denna
verksamhet p& normalt sitt hora till ersitt-
ningsfonden.

Nir en andel i en placeringsfond eller i ett
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foretag for kollektiva investeringar i likhet
med andra finansiella instrument dr féremal
for sddana investeringstjdnster som ersitt-
ningsfonden skyddar samt innehas och for-
valtas av ett investeringstjinstforetag, skyd-
das andelsigaren enligt de normala prin-
ciperna for investerarskydd. Investerar-
skyddsdirektivets tillimpningsomrdde inbe-
griper emellertid inte forvaringstjinster eller
placeringsfondsverksamhet. I samband med
beredningen av lagstiftningen undersoktes
det oaktat mojligheten att utstricka det fore-
slagna skyddet till sidana foérvaringstjinster
som avses i 16 § 1 mom. 9 punkten lagen
om virdepappersforetag. Trots att smdinve-
sterare som anlitat foretag for kollektiva in-
vesteringar indirekt dtnjuter ett effektivare
skydd, t.ex. genom den kontroll som place-
ringsfondernas investeringspolitik 4r under-
kastad, dr inte heller denna investerarkatego-
ri skyddad i det fall att personer i anstill-
ning hos det férvaringsinstitut som forvaltar
placeringsfondens tiligingar gor sig skyldiga
till lagstridigt forfarande och 1 strid med den
lagstadgade skyldigheten att hilla medlen
atskilda forskingrar instrumenten eller
sammanblandar dem med férvaringsinstitu-
tets ovriga tillgdngar. Det ar da inte entydigt
klart att foretaget har separationsritt i hén-
delse att forvaringsinstitutet konstateras vara
insolvent. Skyddet foreslds inte bli utstrickt
till  forvaringsinstitutsverksamheten  och
fondbolagen aldggs inte heller att inratta ett
eget ersittningssystem. Arendet skall till
denna del tas upp till ndrmare granskning i
ett senare skede, ifall revideringen av place-
ringsfondsdirektivet framskrider enligt pla-
nerna. Enligt de preliminidra planerna skall
investerarskyddsdirektivet dndras s3 att er-
sdttningsfondskyddet utstréckts ocksa ti]l
dem som éger andelar i placeringsfonder. A
andra sidan dr det andamalsenllgt att ge akt
pd hur tillimpningsomradet for de oOvriga
medlemsstaternas erséttningssystem definie-
ras. Det ir inte skil att ekonomiskt belasta
de finldndska placeringsfonderna med ett
system som inte har slagit genom i vdra vik-
tigaste konkurrentldnder.

Fordringar som ersditts

Det storsta belopp som enligt férslaget kan
betalas ur erséttningsfonden motsvarar det i
investerarskyddsdirektivet angivna minimi-
beloppet, dvs. ca 120 000 mark. Skyddet
inriktas sdledes pA smdinvesterare, s som

direktivet avser. Under en kort Gvergdngs-
period till slutet av 1999 dr det, med beak-
tande av att fonden inte dnnu har ndtt upp
till sitt kapitalkrav, dndamalsenligt att fast-
stilla erséttningsnivan till ca 90 000 mark.
Genom denna ldga skyddsnivd kommer den
finlédndska virdepappersmarknaden att kunna
bibehdlla dtminstone sin nuvarande konkur-
renskraft. Om skyddsnivan faststialls hogre
dn det i direktivet angivna minimibeloppet
blir f6ljden en 6kning av virdepappersmar-
knadens strukturella kostnader. Forslaget
inbegriper ocksd den av investerarskyddsdi-
rektivet foljande mojligheten att begrinsa
skyddet till hogst 90 procent av investera-
rens krav. Investerarens sjilvriskandel fore-
slds vara 10 procent av fordringsrittens stor-
lek.

Det skydd som ersittningsfonden ger tick-
er det sammanlagda beloppet av investera-
rens ersittningskrav pé ett och samma vir-
depappersforetag, oavsett antalet enskilda
fordringsritter, vilka valutor det ir friga om
eller fordringarnas geografiska spridning.
Virdepappersforetag som hor till samma
koncern skall vid berikningen av fordrans
storlek betraktas som skilda foretag.

Eftersom kreditinstitut skall vara anslutna
till sdval insittningsgarantifonden som till
ersittningsfonden, kan det uppkomma situa-
tioner dar det ar oklart vilketdera systemet
som skall betala ut ersittning till investerar-
na. Enligt investerarskyddsdirektivet skall
medlemsstaterna hénféra kreditinstituten till
nigotdera systemet, eftersom inget krav
skall kunna ge ersittning mer 4n en ging
(artikel 2.3). Enligt forslaget skall medel
som dr insatta pd depositionskonto omfattas
av insittningsgarantifonden, utom nir kun-
den och kreditinstitutet i samband med inve-
steringstjinsten har avtalat att deposition-
skontot skall anvindas endast for investe-
ringstjinster. I det sistnimnda fallet omfattas
medlen av investerarskyddet. For konse-
kvensens skull skall samma princip i det fall
att en depositionsbank har konstaterats vara
insolvent tillimpas ocksd pa sddana deposi-
tionskonton som med stod av det mellan
kunden och virdepappersforetaget ingdngna
investeringstjinstavtalet anvinds endast i
samband med investeringstjinster. Nir ett
virdepappersforetag har konstaterats vara
insolvent uppkommer inte motsvarande pro-
blem med 6verlappande skyddssystem.

Flera av de professionella och institutio-
nella investerarkategorier som riknas upp i
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investerarskyddsdirektivets bilaga kan hin-
dras att framstélla ersittningskrav eller alter-
nativt ges ratt till erséttningsbelopp som un-
derskrider 20 000 ecu. Ersattningen kan ock-
sd bestimmas till en procentuell andel av
investerarens krav. Genom nationella be-
gransningar dr det mojligt att minska de av
investerarskyddsdirektivet orsakade ekono-
miska verkningarna och inrikta ersittnings-
fondens skydd pd de smd investerare som
direktivet i forsta hand avser. Genom av-
grinsningarma ir det dessutom mojligt att
oka investerarnas sjilvriskandel. Av dessa
orsaker foreslds att merparten av de i bila-
gan angivna begriansningsmojligheterna tas i
bruk pa s sitt att systemet inte 6verhuvud-
taget utstracks till mnvesteringar gjorda av
sddana yrkesmissiga investerare som defini-
eras i vardepappersmarknadslagen. Den val-
da losningen avviker i ndgon méan frin in-
sdttningsgarantin. Inom det systemet vore
uteslutningen av institutionella deponenter
en alltfor invecklad l6sning och skulle inte
ha ndgon storre inverkan pd insittningsga-
rantins totalkostnader, eftersom de som har
depositioner under maximiersittningsgriansen
huvudsakligen ar hushill och sméforetagare.
Inom systemet med investerarskydd far de
ifrigavarande begrinsningarna en avsevird
kostnadssiankande effekt.

Ur den finldndska erséttningsfonden kan
enligt forslaget ersittas ocksd sddana inve-
sterares fordringar som dr kunder hos filialer
till viardepappersforetag och kreditinstitut
inom EU. Eftersom det finlindska ersitt-
ningssystemet inte under dévergéngsperioden
kan erbjuda ett bittre skydd dn de ersitt-
ningsfonder som ir verksamma i en filials
viérdstat, skall ersattningsfonden i sddana fall
tillimpa den mottagande medlemsstatens
bestimmelser nér det giller att faststilla den
maximala ersittningsnivén. I praktiken kom-
mer det sannolikt inte att forekomma sidana
fall, eftersom de i direktivet angivna ligsta
ersittningssummorna skall tillimpas i Fin-
land.

Utomlands verksamma finlindska virde-
pappersforetags eller kreditinstituts filialer
kan om de sa onskar komplettera det skydd
som den finldndska ersittningsfonden erbju-
der, ifall virdstatens skydd ar bittre. I ett
sddant fall ir den finldndska fonden skyldig
att samarbeta med den utlindska fonden.
Eftersom i Finland atminstone tills vidare
tillimpas direktivets minimibestimmelser,
kommer det sannolikt inte att uppstd motsat-

ta situationer, dvs. sddana dir en i Finland
verksam utldndsk filial vill komplettera sitt
skydd med det finlindska.

Enligt investerarskyddsdirektivet &r det
mojligt att frdn skyddet gora nationella un-
dantag i friga om andra investeringar in
sddana som har gjorts i medlemsstaternas
valutor eller i ecu. Detta betyder att investe-
ringar i schweiziska franc, USD och japan-
ska yen inte omfattas av skyddet. Skyddet
av finldndska smainvesterare anses forutsitta
att investeringar i samtliga valutor inklude-
ras. Dessutom anses det, oberoende av den
mojlighet som direktivet ger i detta avseen-
de, inte vara ritt att gynna investeringar i
vissa valutor och samtidigt diskriminera in-
vesteringar i tredje landers valutor.

3.2.2. Ersittningsfondens verksamhet
Ersdttningsfondens forvaltning

Ersittningsfonden foreslds bli inrittad i
form av en osjilvstindig fond som f{orvaltas
av en delegation och en av denna utsedd
styrelse. I paragrafen om ersittningsfondens
forvaltning riknas endast upp styrelsens och
delegationens viktigaste uppgifter. Den fére-
slagna forvaltningsmodellen 6verensstimmer
med inséttningsgarantifondens. Ndrmare for-
eskrifter om forvaltningsuppgifterna och for-
delningen av dessa mellan delegationen och
styrelsen skall enligt forslaget tas in i ersitt-
ningsfondens stadgar.

De foretag som skall ansluta sig till ersétt-
ningsfonden ar viardepappersforetag som till-
handahaéller olika typer av investeringstjéins-
ter och delvis har motstridiga intressen. Det
ar darfor nodvindigt att ordna fondens for-
valtning med hénsyn till att medlemmarna
skall ha likvirdiga rattigheter och skyldig-
heter.

Interventionsforfarandet

Ur erséttningsfonden skall betalas ersitt-
ning till investerare i sddana fall di ett vir-
depappersforetag eller kreditinstitut for att
utfora investeringstjinster innehar eller for-
valtar en investerares likvida medel eller
finansiella instrument som virdepappersfore-
taget eller kreditinstitutet pd grund av insol-
vens inte har formatt betala tillbaka i enlig-
het med lag eller avtalsvillkor. Orsaken till
att fordringarna inte kunnat betalas skall
vara ekonomiska problem. En investerare ér
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i behov av skydd framféralit i den situatio-
nen att det i ett foretag med ekonomiska
svdrigheter har forskingrats eller pad ndgot
annat otillborligt sammanblandats eller un-
danskaffats investerares medel i en sddan
utstrdckning att foretaget inte i tid kan upp-
fylla sina dtaganden.

Ersittningsfondens  betalningsskyldighet
intrader for det forsta nir finansinspektionen
anser att den omstindigheten att virdepap-
persforetaget eller kreditinstitutet undergdr
insolvensforfarande utgér ett hinder for att
investeraren snabbt skall fd tillbaka sina till-
gangar. Bestimmelsen motsvarar den i inve-
sterarskyddsdirektivet reglerade situationen
att investerarna genom en domstols avgdran-
de hindras att framstilla krav mot vérdepap-
persforetaget. Med insolvensforfarande avses
att foretaget har forsatts i konkurs eller un-
dergdr foretagssanering, att ett kreditinstituts
verksamhet har avbrutits, att kreditinstitutet
har stingts eller att det har beslutats att kre-
ditinstitutet skall trida i likvidation. Ersitt-
ningsfondens betalningsskyldighet kan intri-
da ocksd nar finansinspektionen anser att
insolvensen inte endast ir tillfillig och far
tillrdcklig utredning om att s ar fallet. Med
annan insolvens avses framforallt att utsdk-
nings- eller sikringsdtgérder vidtas mot vir-
depappersforetaget med anledning av ett be-
talnings- eller leveransitagande eller en i
samband dirmed stilld sikerhet.

Avsikten 4r att ersittningsfonden aldrig
skall anvindas vid tillfdlliga betalningsstor-
ningar, dvs. di ett virdepappersféretag san-
nolikt snart sjilv kan fullgéra sina forpliktel-
ser. I sddana fall di ett vardepappersforetag
limnar enskilda fordringar obetalda utan att
varaktigt vara oformégen att fullgéra andra
forpliktelser, har investerarna inte ritt att fa
betalning ur erséttningsfonden.

Ersittningsfonden skall betala investerar-
nas fordringar inom tre mdnader frin det
beslut av finansinspektionen som inleder
interventionen. Om virdepappersforetaget
eller kreditinstitutet har forsatts i konkurs
eller tritt i likvidation fore finansinspektio-
nens beslut, skall tidsfristen riknas fran lik-
vidations- eller konkursbeslutet. I exceptio-
nella situationer kan finansinspektionen for-
linga ersittningsfondens betalningstid med
hogst tre méanader.

Ersittningsfonden foreslds inte fi nigra
andra, t.ex. forebyggande uppgifter. Det an-
ses inte lampligt att tilldela den pd varde-
pappersforetagens och kreditinstitutens soli-

dariska ansvar baserade ersittningsfonden
uppgifter som innebdr att den skall forebyg-
ga insolvenssituationer genom att understoda
medlemsforetagen ekonomiskt. Av ersitt-
ningsfondens medel kan inte beviljas t.ex.
stodldn eller bidrag eller stillas borgen for
virdepappersforetag eller kreditinstitut som
hor till fonden.

3.2.3. Finansiering av ersittningssystemet
Fondens kapital

Ersittningsfondens kapital skall uppgi till
minst 50 miljoner mark. Genom att medel
pé forhand avsitts till fonden 6kas fortroen-
det for att medlemsforetagen solidariskt kan
svara for systemets kostnader. Samtidigt kan
medlemmarnas solidariska ansvar forverkli-
gas effektivare. Eftersom investerarskyddet
omfattar klart mindre belopp &n inséttnings-
garantin, har ersittningsfonden battre mojlig-
heter dn insédttningsgarantifonden att anvinda
alternativ finansiering, t.ex. genom forsik-
ring. De centrala finansieringsprinciperna
avviker emellertid inte frin finansieringen av
systemet fOr insittningsgaranti.

Enligt vad som foreskrivs i fondens stad-
gar skall minst hélften av fondkapitalet beta-
las in i likvida medel medan hilften kan
tickas genom forsdkring. Fér denna modell
talar det faktum att medlemsféretagens be-
talningsborda pé detta sitt kan minskas utan
att fondens betalningsforméiga forsvagas.
Samtidigt kan fondkapitalet snabbt fds upp
till en trovardig nivd. Genom att likvida me-
del utan drojsmal avsitts till fonden forbatt-
ras ocksd fondens mojligheter att anvinda
sig av forsékring.

Med beaktande av att den finlidndska vir-
depappersmarknaden utvecklas snabbt ar det
foreslagna minimikapitalet inte avsett att
vara permanent och inte heller skall det vara
liktydigt med fondens maximistoriek. Mini-
mikaPitalet skall avsittas under en tid av
fem ar och beloppet skall granskas varje ar.
Vederborande ministerium skall enligt for-
slaget pa framstillning av erséttningsfonden
varje ar besluta om den summa som skall
avsittas till fonden. En omstindighet som
péverkar beloppet ir om det under det fore-
gdende verksamhetsdret har skett sddana for-
andringar tex. i marknadsstrukturen eller
antalet investerare som omfattas av skyddet,
att fondens kapital borde justeras. Det kan
ocksd vara friga om ett ersittningsfall eller
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om att ett medlemsforetag har limnat syste-
met eller ett nytt vidrdepappersféretag an-
slutit sig till det. I sin beddmning av kapita-
lets storlek skall ministeriet sirskilt beakta
de foriandringar som har skett i tillgdngarna
som omfattas av skyddet. Ett nytt beslut
skall fattas om saken i slutet av varje verk-
samhetsdr, innan medlemsforetagens garanti-
avgifter faststélls. Fore det nya beslutet skall
ministeriet inhdmta ett utldtande av finansin-
spektionen.

Garantiavgifter

I likhet med insittningsgarantisystemet
skall ocksd ersittningsfonden i férsta hand
finansieras med arliga garantiavgifter. Prin-
ciperna for avgiftsskyldigheten bestims i
lagen och i fondens stadgar. Grundema for
berikning av garantiavgiften dr desamma for
alla fondmedlemmar och for alla vérdepap-
persforetag som tillhandahdller samma typ
av investeringstjénster.

Det dr omojligt att entydigt riskavviga den
garantiavgift som skall betalas till ersitt-
ningsfonden, eftersom detta skulle forutsitta
att man beaktar sannolikheten for att virde-
pappersforetag eller kreditinstitut anvander
kundmedel fér fel indamdl. Nir den garanti-
avgift som skall betalas in till erséttnings-
fonden bestams &r det sdledes skil att i for-
sta hand beakta arten av de investe-
ringstjanster som foretaget tillhandahéller
samt antalet kunder som omfattas av skyd-
det. Genom riskklassificering av investe-
ringstjansterna dr det mojligt att styra garan-
tiavgifterna med beaktande av sannolikheten
for ersittningsfall. Ocksa foretagets kapital-
bas bor paverka garantiavgiften, eftersom en
storre kapitalbas 1 motsvarande mén minskar
sannolikheten for att ersittningsfonden méaste
anlitas.

Frigan om garantiavgifter skall inbetalas
eller inte kan varje ar avgoras i samband
med att finansministeriet beslutar om den
arliga summa som skall avsittas till fonden.
Om det under det foregaende verksamhets-
aret inte har skett ndgonting sddant i fondens
verksamhet som foranleder dndringar i fon-
dens kapital, behover garantiavgifter inte
uppbiras. Beslut om att sinka garantiavgif-
terna kan fattas i det fall att antagandet av
en ny medlem minskar de Ovrigas betal-
ningsandelar. En forutséttning for att garan-
tiavgifter inte skall uppbiras eller for att de
skall siankas dr emellertid att det i lagen an-

givna minimibeloppet redan har uppnatts.

Medlemmarna har inte ritt att kriva att
deras andel i ersittningsfonden skall avskil-
jas for dem och inte heller har de ratt att
overldta sin andel till ndgon annan eller att
rakna in den i sina tiligdngar. De medel som
har avsatts till fonden innan dess verksamhet
upphor forblir hos fonden. Ett virdepappers-
foretag som har avslutat sin verksamhet har
inte ratt att iterfd sina till fonden inbetalda
garantiavgifter. Avkastningen pa de till fon-
den inbetalda garantiavgifterna skall liggas
till fondens kapital. Avkastningen kan sale-
des anvindas endast for betalning av inve-
sterares fordringar.

Den risk som ir forenad med ett virdepap-
persforetags eller kreditinstituts egen verk-
samhet faller bort i och med att verksam-
heten upphér. Direktivet forutsitter att de
investeraruppdrag som ett virdepappersfére-
tag har utfort innan verksamheten upphor,
pa normalt sitt skyddas av fonden till dess
att de dirtill anslutna fordringarna forfaller
till betalning. Det vore emellertid oskiligt
att forutsétta att ett avvecklat foretag under
en lingre tid skall vara solidariskt ansvarigt
for ersittningsfall som har intriffat efter att
den egna verksamheten upphort. Av denna
anledning foreslds att ett foretag vars verk-
samhetstillstdnd dterkallas, alltjamt pd nor-
malt satt skall vara solidariskt ansvarigt for
betalningen av fordringar i samband med
investeraruppdrag, till dess att uppdragen
utforts och de dirtill anslutna fordringarna
ostridigt har betalts. Dessa principer skall
tillimpas oberoende av orsaken till att fore-
taget slutat tillhandahaélla av skyddet omfat-
tade investeringstjinster.

Uppldning

Syftet med investerarskyddsdirektivet ar
att ingen Ovre grins skall uppstillas for sys-
temets intervention utan att ersittningsfon-
den vid behov skall kunna ta stillning till
ersittningssituationer av alla de slag. Om
ersittningsfonden betalar ut stora ersitt-
ningsbelopp blir medlemsforetagen solida-
riskt ansvariga for underskottet. Av denna
anledning foreslds att fonden skall ha ratt att
uppta ldn for att klara av sina ataganden
Detta dr motiverat i sddana fall d& medlen
behovs snabbt. A andra sidan ar detty ett
effektivt sitt att ordna finansieringen. Ater-
betalningen av lanet skall skotas enligt nor-
mala principer genom att medlemsforetagen
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under de féljande dren betalar forhojda ga-
rantiavgifter.

3.2.4. Investeringstjinstdirektivets nationella
ikrafttridande

De i 4 kap. virdepappersmarknadslagen
och i optionshandelslagen ingdende be-
stimmelserna om virdepappersformedlares
skyldigheter foreslds bli preciserade i Gver-
ensstimmelse med artikel 11 i investering-
stjanstdirektivet. Alla foretag som tillhanda-
haller investeringstjinster i Finland skall i
sina kundforhdllanden iaktta bestimmelserna
i 4 kap. virdepappersmarknadslagen. Virde-
pappersformedlarnas skyldigheter utvidgas
framforallt till f6ljd av att de skall iakttas
ocksd i samband med andra investe-
ringstjdnster 4n fondkommissionsrorelse.

Vid beredningen av bestimmelserna har
det beaktats vilka investeringstjanster skyl-
digheterna bidst passar ihop med. Av bety-
delse for skyldigheternas innehdll och om-
fattning dr ocksa om tjansterna tiltlhandahdlls
it yrkesmissiga eller icke-yrkesmissiga in-
vesterare. Ett viktigt ny bestimmelse galler
skyldigheten att frdga kunden om dennas
ekonomiska stillning, investeringserfarenhet
och mdlsittningar vad giller investe-
ringstjdnsterna. Samtidigt skall formedlaren
tillsammans med kunden utreda om kunden
kan anses vara en yrkesmdssig investerare.
Kunden skall ocksa upplysas om vad det
innebdar for kundskyddet att klassificeras
som yrkesmissig investerare. Den foreslagna
skyldigheten att ta reda pa dessa omstéindig-
heter foreligger emellertid inte ifall den med
hiansyn till kundens investeringserfarenhet
eller annars med beaktande av omstindig-
heterna vore uppenbart onddig.

I 4 kap. virdepappersmarknadslagen fére-
slds ocksd en dndring som innebdr att en
virdepappersformedlare alltid skall ingd
skriftliga avtal med sina kunder, utom nir
det ir friga om virdepappersformedlarrorel-
se. Det foreligger inte nagon lagstadgad
skyldighet att ingd skriftligt avtal ifall att det
ar friga om en kund som é&r yrkesméssig.
Ocksd marknadsforingsbestimmelserna 1
2 kap. virdepappersmarknadslagen foreslas
bli kompletterade s3 att viardepappersformed-
laren har en entydig skyldighet att ritta till i
samband med marknadsforing lamnade upp-
gifter som har visat sig vara vilseledande
eller osanna. Denna rittelseskyldighet fore-
ligger emellertid endast i det fall att de mot
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sanningen stridande eller vilseledande upp-
gifterna enligt en objektiv bedomning har en
vésentlig betydelse for investerarna. Finans-
inspektionen foreslds bli bemyndigad att vid
behov utfirda till virdepappersformedlarma
riktade, ndrmare foreskrifter om hur dessa
skall forfara for att uppfylla de i 4 kap. an-
givna kraven.

3.2.5. Definition av begreppet yrkesmassig
investerare

En ny definition av begreppet yrkesmissig
investerare foreslds i 1 kap. 4 § 4 mom. vir-
depappersmarknadslagen. Definitionen ar
tudelad pa ett sddant sitt att en del av de
uppriknade investerargrupperna anses vara
yrkesméssiga direkt med stod av lag medan
en del anses vara yrkesmissiga antingen
med stod av virdepappersformedlarens
skriftliga meddelande eller med stod av ett
meddelande som investeraren riktar till vir-
depappersformedlaren. Yrkesmissiga inve-
sterare #dr direkt med stod av lag sddana
sammanslutningar som kan betraktas som
yrkesméssiga investerare antingen pid den
grunden att de genom arten av sin affirs-
eller 6vriga verksamhet kan antas vil kdnna
till virdepappersmarknaden och dess risker
eller pd den grunden att det inte 4r nodvin-
digt att i lagen skydda dem med samma ef-
fektivitet och noggrannhet som icke-yrkes-
missiga investerare. Som yrkesmassiga inve-
sterare betraktas dessutom bolag vilkas akti-
er dr foremdl for offentlig handel samt sida-
na i sin investeringsverksamhet uppenbart
yrkesméssiga sammanslutningar och stiftel-
ser som en virdepappersformedlare skrift-
ligen har meddelat sin uppfattning att de ar
yrkesmissiga investerare. Dessa sammanslut-
ningar och stiftelser har emellertid en moj-
lighet att motsitta sig virdepappersformed-
larens meddelande och anses dd inte som
yrkesmdssiga investerare i lagens bemairkel-
se. Yrkesmissiga investerare dr dessutom
andra investerare som skriftligen for en vér-
depappersformedlare har uppgivit sig vara
yrkesmissiga investerare. I detta fall ar yr-
kesmissigheten baserad pd vederborandes
uttryckliga viljeyttring.

4. Propositionens ekonomiska
verkningar

Utgdngspunkten for propositionen ér den
att ersdttningsfonden skall finansieras uteslu-
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tande av medlemsféretagen. De eventuella
ersdttningsfallen kommer att vara av en si-
dan storleksordning att foretagen gemensamt
klarar av dem. De maximala kostnader som
ett litet kreditinstitut eller ett medelstort vir-
depappersforetag kan adsamka ersittningsfon-
den beriknas uppga till ca 50 miljoner mark.

Till fonden skall enligt forslaget under de
fem forsta verksamhetsaren avsittas ett mi-
nimikapital pd 50 miljoner mark. Om det
inte uppkommer nigra ersittningsfall under
den niamnda tiden blir det friga om att beta-
la in en summa pd mindre dn 10 miljoner
mark per &r, som fordelas mellan de ungefir
50 virdepappersforetag och 350 kreditinsti-
tut som ir medlemmar i fonden. I takt med
att antalet kunder som omfattas av skyddet
6kar ar det mojligt att 6ka fondens minimi-
kapital. Medlemsforetagens garantiavgifter
kan ocksd okas i en situation dir erséttnings-
fonden blir tvungen att ta upp lan.

Enligt forslaget kan hogst hilften av fon-
dens kapital tickas genom forsikring. For-
sdkringen kommer sannolikt att minska det
arliga behovet att uppbidra garantiavgifter,
sarskilt om det finns kapital i fonden innan
forsdkringen tecknas.

Det ir 1 praktiken omojligt att prognostice-
ra ersittningsfondens kostnader, eftersom det
inte gar att forutsiga enskilda foretags even-
tuella framtida insolvens. En omstindighet
som frdn de enskilda foretagens synpunkt
minskar kostnadsbérdan av eventuella ersitt-
ningsfall 4r att alla de foretag som tillhanda-
héller investeringstjinster dr solidariskt an-
svariga for kostnaderna. Medlemsforetagen
skall dels solidariskt ansvara for dessa kost-
nader, dels for fondens forvaltningskostna-
der. De sistndmnda kostnaderna stiger emel-
lertid inte till hoga belopp.

Inrittandet av erséttningsfonden kommer
att oka finansieringssystemets stabilitet och
effektivitet, eftersom marknadsparternas an-
svar for, sin egen verksamhet samtidigt for-
stirks. A andra sidan kan det antas att kost-
naderna for finansiering av erséttningsfonden
i sista hand péfors virdepappersforetagens
kunder. Av dessa orsaker kan inrittandet av
ersittningsfonden oka i ndgon man savil
virdepappersmarknadens strukturella kost-
nader som investerarnas marknadsrelaterade
kostnader. Det i investerarskyddsdirektivet
angivna minimiskyddet maste dirfor anses
racka for att halla kostnadsbordan pa en rim-
lig niva.

Det ar svért att bedoma vilka verkningar

investerarskyddet kommer att fi pa investe-
rarnas agerande. Merparten av kunderna hos
de foretag som tillhandahdller investe-
ringstjénster dr foretag som bedriver investe-
ringsverksamhet i yrkesmissig omfattning
och foljaktligen inte omfattas av investerar-
skyddet. Investerarskyddet ar i forsta hand
avsett for sddana hushdll och smaforetag
som investerar pa virdepappersmarknaden
och som nir denna lagstiftning trider i kraft
star for en relativt liten andel av de kundme-
del som virdepappersforetagen innehar. De
till denna grupp horande investerarna bedri-
ver inte heller aktivt handel med véirdepap-
per. Enligt en i april 1998 gjord forfragan
till foretag som tillhandahdller investe-
ringstjgnster finns det uppskattningsvis
600 000 investerare som omfattas av det
foreslagna investerarskyddet. Sarskilt de for-
etag som bedriver fondkommissionsrérelse
samt de som tillhandahdller férvarings- och
férvaltningstjéinster har en kundkrets som till
stor del bestar av icke-yrkesmissiga investe-
rare. Den storsta delen av de kunder som
omfattas av skyddet innehar mycket sma
mingder av virdepapper. Detta minskar i
praktiken den mingd av medel som omfattas
av skyddet.

Antalet investerare som omfattas av skyd-
det viantas pd sikt oka, under forutsittning
att smainvesterarnas intresse for investering 1
finansiella instrument vixer pa det sitt som
den internationella utvecklingen antyder.
Infoérandet av investerarskydd ir en faktor
som tillsammans med vissa andra pa senaste
tid vidtagna legislativa 4tgarder sannolikt
kommer att 6ka smdinvesterarnas intresse
for investeringar i viardepapper. P4 sikt kom-
mer den andel som virdepapperen represen-
terar av befolkningens formogenhet, av
strukturellt betingade orsaker snarare att
vixa 4n minska. Det faktum att bade inve-
steringar och depositioner skyddas av lik-
nande fonder kan frdn virdepappersforeta-
gens synpunkt inverka positivt pa investerar-
nas framtida beteende. Den bedomningen
kan goras att de auktoriserade virdepappers-
foretag som ansluter sig till fonden kommer
att dra nytta av investerarskyddet, eftersom
smainvesterarnas fortroende for foretagen
Okar.

Inforandet av investerarskyddssystemet far
inga statsekonomiska verkningar, eftersom
medlemsforetagen sjélva skall svara for alla
ersittningsfondens kostnader. Riksdagen har
godkint ett yttrande enligt vilket finska sta-
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ten garanterar att de finldndska kreditinsti-
tuten under alla forhdllanden kan fullgora
sina ataganden. Eftersom investerarskydds-
direktivets definition av vérdepappersforetag
inbegriper kreditinstitut utstricks investerar-
skyddet, si linge detta yttrande giller, till
alla tillgdngar, virdepapper och derivatkon-
trakt som har ombetrotts kreditinstituten.

Inforandet av de for viardepappersférmed-
lare gillande uppforandereglerna och inve-
sterarklassificeringen forutsitter dndringar i
datasystemen, Oversyn av avtalsvillkoren
samt personalutbildning. Dessa initialkost-
nader stiger till relativt hoga belopp for stor-
re kreditinstitut.

Eftersom mindre strdnga bestdmmelser
delvis giller ndr tjinster tillhandahdlls &t
yrkesmissiga investerare, kommer kostna-
derna for dessa att sjunka i fortsittningen.
Definitionen av begreppet yrkesmaissig inve-
sterare beridknas pa lingre sikt ocksd medfo-
ra vissa strukturella fordndringar samt speci-
alisering pa marknaden. Diversifieringen
kommer att gilla bade de tjanster och de
finansiella instrument som bjuds ut.

5. Beredningen av propositionen

Finansministeriet tillsatte den 16 februari
1998 en arbetsgrupp som gavs i uppdrag att
bereda ett forslag till verkstillighet av inve-
sterarskyddsdirektivet. Arbetsgruppen skulle
dessutom beakta de erfarenheter som man i
Finland och andra medlemsstater fitt av in-
vesteringstjianstdirektivet. Arbetsgruppen
skulle ocksd ligga fram de forslag som ut-
vecklingen av lagstiftningen om vérdepap-
persmarknaden i Ovrigt forutsatte. Arbets-
gruppens forslag skulle vara klara i slutet av
1996 och liggas fram i form av en proposi-
tion. Arbetsgruppen bestod av representanter
for finansministeriet, justitieministeriet, Fin-
lands Bank, finansinspektionen, Virdean-
delsforeningen, Bankfoéreningen i Finland rf,
Helsingfors Fondbors Ab, Pankkiiriliikeiden
yhdistys ry, Fondkommissionirsféreningen
rf samt SOM Ab. Arbetsgruppen slutférde
sitt arbete i januari 1997.

Investerarskyddsarbetsgruppens promemo-
ria kommenterades i 29 utlitanden. Dessa
inkom frdn justitieministeriet, finansminis-
teriets ekonomiska avdelning, handels- och
industriministeriet, social- och halsovérdsmi-
nisteriet, Finlands Bank, finansinspektionen,
centralkriminalpolisen, = Konkurrensverket,

bokféringsnidmnden, Konsumentombudsman-
nen, Konsumentverket, Dataombudsmannen,
Fondkommissiondrsféreningen rf, Naringsli-
vets forskningsinstitut (ETLA), Helsingfors
Fondbors Ab, Centralhandelskammaren,
CGR-Foreningen rf, Finlands Kommunfor-
bund rf, Andelsbankernas Centralférbund rf,
SOM Ab, Finlands Virdepapperscentral Ab,
Finlands Advokatforbund, Finlands Konsu-
mentférbund rf, Finlands Juristforbund rf,
Bankforeningen i Finland rf, Finska Forsik-
ringsbolagens Centralforbund rf, Foretagarna
i Finland, Industrins och Arbetsgivarnas
Centralférbund samt Kommunfinans Abp.
Utlatandena var undantagslost positiva till
arbetsgruppens forslag om inrittande av en
ersittningsfond for investerarskydd samt till
forslaget att precisera bestimmelserna om
véirdepappersformedlarnas skyldigheter. Vis-
sa kommentarer gillde den Ovre erséttnings-
griansen, fondens férvaltning och uppbygg-
nad, grunderna for bestimmande av garanti-
avgifterna samt definitionen av begreppet
yrkesméssig investerare.

Finansministeriet fortsatte beredningen av
propositionen i samarbete med finansinspek-
tionen, Bankforeningen i Finland samt Fond-
kommissionirsforeningen.

6. Andra omstiindigheter som inverkat
pa propositionens innehéll

Enligt propositionen skall ersittningsfon-
dens forvaltning huvudsakligen ordnas pa
samma sitt som de redan fungerande insitt-
ningsgaranti- och sidkerhetsfondernas. I er-
sdttningsfondens stadgar utfirdas nirmare
foreskrifter om de for forvaltningen ansvari-
ga personernas uppgifter samt om uppgifts-
fordelningen mellan delegationen och styrel-
sen.

Regleringen av ersittningsfondens forvalt-
ning ir sarskild viktig eftersom ett av syfte-
na med investerarskyddet dr att uppritthilla
investerarnas fortroende foér virdepappers-
marknaden. Eftersom samtliga banker och
virdepappersféretag  hinfors till samma
fond, kommer det sannolikt att férekomma
vissa intressekonflikter mellan dem. Fondens
trovirdighet kan forbittras genom entydiga
bestimmelser om dess rittsliga utformning
och ansvarsforhdllandena mellan medlem-
marna. Det ar skl att framforallt fista av-
seende vid styrelsens och den operativa led-
ningens sjilvstindighet, verksamhetens &p-
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penhet, revisionen samt delegationens be-
slutsforfarande. En klar reglering av fondens
forvaltning och ansvarsférhdllanden ar agnad
att effektivera fondens verksambhet.

Av de skil som anfors ovan har man vid
beredningen av lagstiftningen utrett mojlig-
heten att pa forvaltningen av fonden tillimpa
nigot av normsystemen i den gillande asso-
ciationslagstiftningen, t.ex. lagen om stiftel-
ser, foremngslagen eller lagen om andelslag.
Inget av dessa system ldmpar sig emellertid
sdrskilt vil som foérvaltningsmodell for er-
sittningsfonden. Ocksd i samband med

beredningen av lagstiftningen om insitt-
ningsgarantifonden hosten 1997 ansigs det
att den gillande bolagslagstiftningen inte
direkt ldmpade sig som forvaltningsmodell
for insdttningsgarantifonden. Av denna an-
ledning forband sig regeringen att i en nira
framtid avldta en proposition om den rittsli-
ga formen for dessa fonder. Propositionen,
som bereds vid finansministeriet, skall gélla
en forvaltningsmodell som kan tlllampas pa
insittningsgarantifonden och bankernas sa-
kerhetsfonder samt pd den ersittningsfond
som foreslds i denna proposition.

DETALJMOTIVERING

1. Motivering till lagforslagen
1.1. Lagen om virdepappersforetag

4 §. Tillhandahdllande av investe-
ringstjanster. Paragrafens 1 mom. foreslas
bli sd dndrat att rétten att tillhandahélla inve-
steringstjinster begrinsas till sidana virde-
pappersforetag och kreditinstitut som ar
medlemmar i ersittningsfonden. Nygrundade
vz'irdepappersf('iretag och kreditinstitut fore-
slds vara skyldiga att vidta dtgirder for att
ansluta sig till erséttningsfonden innan de
kan fa verksamhetstillstind och borja tillhan-
dahdlla investeringstjinster. Forslaget over-
ensstimmer med investerarskyddsdirektivet
(artikel 1.1 och 2.1). Medlemskapet i ersitt-
ningsfonden beaktas nir vederborande mi-
nisterium och finansinspektionen tar still-
ning till féretagets ansokan om verksam-
hetstillstdnd. I samband med att den fore-
slagna lagen stiftas maiste dndringar goras
ocksd i finansministeriets beslut om innehal-
let i ansokan om tillstdnd att verka som vir-
depappersforetag (675/1996).

Medlemskapet 1 ersittningsfonden, som
raknas till de ekonomiska verksamhetsbe-
tingelserna, dr en forutsittning bade for be-
viljande av verksambhetstillstdnd och fér in-
ledande av verksamheten. Ett verksam-
hetstillstand dr & andra sidan liktydigt med
medlemskap i ersittningsfonden, eftersom
virdepappersforetaget enligt foreslagna nya
32 § anses ha blivit medlem i ersattnings-
fonden den dag dd det beviljas verksam-

hetstillstind. Frdn virdepappersforetagets
synpunkt utgdér medlemskapet i ersittnings-
fonden en ovillkorlig forutsittning for bedri-
vande av den tillstaindskrivande verksam-
heten. Darfor foreslds erséttningsfonden inte
fa ritt att avgora medlemsansokan, utan till-
stdindsmyndigheterna behdller sin slutliga
avgoranderitt ocksd i friga om medlemska-
pet i ersittningsfonden. Verksamhetstillstand
skall enligt forslaget inte beviljas om inte
foretaget 1 ansokan klargor sin avsikt att an-
sluta sig till ersittningsfonden samt redogor
for de ekonomiska forberedelser som det har
gjort for att bli antaget som medlem. For att
de myndigheter som oOvervakar vérdepap-
persforetagen skall fi vetskap om att fore-
taget faktiskt ansluter sig till ersittningsfon-
den, borde fonden i enlighet med foreslagna
34 § ge vederborande ministerium ett utld-
tande om  virdepappersforetagets  till-
stdndsansokan. Ersittningsfonden kan emel-
lertid inte hindra ett auktoriserat virdepap-
persféretag fran att bli medlem i ersittnings-
fonden. Det oaktat far ersittningsfonden en-
ligt forslaget provningsritt nir den dverva-
kar att virdepappersforetaget foljer lagens
bestimmelser, de med stod av lagen utfirda-
de foreskrifterna samt ersittningsfondens
stadgar. Det ir i sista hand ersdttningsfonden
som 1 enlighet med foreslagna 45 § fattar
beslut om att tilldela foretag vaming och
utesluta dem ur fonden. Den omedelbara
foljden av ett sddant beslut &r att virdepap-
persforetagets riitt att tillhandahdlla investe-
ringstjinster upphor.
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Enligt artikel 1.1 i investerarskyddsdirekti-
vet skall direktivet tillimpas ocksd pd kredit-
institut vilkas auktorisation omfattar en eller
flera investeringstjinster som ir upptagna i
avsnitt A i bilagan till investeringsdirektivet.
Enligt den s.k. universalbanksprincipen kan
finlandska kreditinstitut med stéd av 20 §
kreditinstitutslagen tillhandahdlla investe-
ringstjanster vid sidan av ett flertal andra
tjanster som stir i samband med bankverk-
samhet. Av denna anledning &r utgdngs-
punkten den att ocksé alla auktoriserade kre-
ditinstitut maste ansluta sig till ersittnings-
fonden. Aven om alla finlidndska kreditinsti-
tut numera har rétt att tillhandahdlla investe-
ringstjinster, gor de det i praktiken inte.
Med stod av de dndringar som foreslds i
kreditinstitutslagen och virdepappersmar-
knadslagen behodver ett kreditinstitut, som
avgransar sin verksamhet sd att det inte har
ritt att tillhandahdlla investeringstjinster,
inte bli medlem i ersittningsfonden. Ett sa-
dant kreditinstitut behdver inte heller upp-
fylla de for viardepappersformedlare gillande
skyldigheterna, som foreslds bli preciserade i
4 kap. virdepappersmarknadslagen.

Paragrafens 2 mom. foreslds bli preciserat
med en hinvisning till lagen om utlindska
virdepappersforetags ritt att tillhandahélla
investeringstjanster i Finland. I momentet
foreslds ocksd bestimmelser om att angden-
de utlindska virdepappersforetags och kre-
ditinstituts medlemskap 1 ersittningsfonden
giller vad som bestams i den nimnda lagen
samt i lagen om utlindska kreditinstituts och
finansiella instituts verksamhet i Finland.

8 §. Tillsyn. Paragrafens 2 mom. foreslas
bli upphévt sdsom obehovligt. Bestimmelsen
overlappar vad som i foreslagna 4 kap. 4 §
4 mom. virdepappersmarknadslagen bestdms
om finansinspektionens ritt att utfirda fore-
skrifter.

10 §. Beviljande av verksamhetstillstdnd.
Den indring som foreslds ovan i 4 § innebir
att samtliga vardepappersforetag maste hora
till ersdttningsfonden. Av denna anledning
foreslds att paragrafens 3 mom. dndras si att
ocksd ersittningsfondens utlidtande skall in-
himtas om ett virdepappersforetags till-
stindsansOkan. Till foljd av den reglering
som foreslds nedan kommer de till ersatt-
ningsfonden horande virdepappersforetagen
att vara solidariskt ansvariga for erséttnings-
fondens forpliktelser. Det ér siledes naturligt
att ocksd ersittningsfonden hérs innan ett
virdepappersforetag beviljas verksamhetstill-

stdnd. Betydelsen av denna ritt att ge utl4-
tande understryks av det faktum att det inte
ar ersittningsfonden som i sista hand beslu-
tar om antagande av medlemmar till fonden,
En omstindighet som understryker ritten att
ge utlitanden dr att det i sista hand inte
foreslds vara ersittningsfonden som beslutar
om ett virdepappersforetag skall antas som
medlem i fonden. Medlemskapet i ersitt-
ningsfonden utgor for ett viardepappersfore-
tag en ovillkorlig forutsittming for bedrivan-
de av verksamhet och dirfor foreslds en reg-
lering enligt vilken samtliga auktoriserade
virdepappersforetag och kreditinstitut i prak-
tiken skall ha rétt att bli medlemmar i ersatt-
ningsfonden. Enligt den nya 32 § som fore-
slds bli intagen i lagen blir ett virdepappers-
foretag medlem 1 ersittningsfonden den dag
da det beviljas verksamhetstillstdnd. Motsva-
rande bestimmelse om inhidmtande av utld-
tande i samband med behandling av kredit-
instituts ansokningar om verksamhetstill-
stdnd foreslds bli intagen i 10 § 2 mom. kre-
ditinstitutslagen.

Syftet med det nya 4 mom. som foreslas
bli fogat till paragrafen r att sld fast nir ett
virdepappersforetag kan borja bedriva den
verksamhet som avses i ansokan om verk-
samhetstillstdind. Regleringen Overensstim-
mer med investerarskyddsdirektivet (artikel
3.6). Nir ett virdepappersforetag ldmnar in
sin forsta ansokan om verksambhetstillstand
till myndigheten, dvs. sdvida foretaget inte
tillhandahaller investeringstjinster med stod
av ett tidigare beviljat verksamhetstillstind,
kan det inleda sin verksamhet omedelbart
efter att tillstdndet beviljats. Virdepappers-
foretaget skall siledes vénta till dess att
myndigheterna har avgjort ansokan och defi-
nierat vilka typer av tjanster verksambhetstill-
stindet omfattar. Om ett foretag som redan
tidigare har fétt verksamhetstillstdnd limnar
in en ansokan som syftar till att &ndra till-
stdndsvillkoren, t.ex. for att utstricka sin
verksamhet till nya former av tjinster, far
det rdtt att tillhandahdlla dessa nya tjinster
forst efter att myndigheterna har beviljat
verksamhetstillstind. En anhiingig ansékan
om en sddan dndring pdverkar emellertid
inte virdepappersforetagets ritt att bedriva
verksamhet for vilket det redan har fétt auk-
torisation. Avsaknaden av en bestimmelse
om saken har i praktiken lett till missfor-
stand, eftersom virdepappersforetagen har
uppfattat saken sa att de kan borja tillhanda-
halla investeringstjanster medan anséknings-
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forfarandet pagar.

12 §. Aterkallande av verksamhetstillstdand
och begrinsning av verksamheten. Till para-
grafen foreslas bli fogat ett nytt 4 mom. som
innebér att investerarnas fordringar skyddas
ocksa i det fall att virdepappersforetagets
verksambhetstillstdind har aterkallats. Grun-
derna for Aterkallande av verksambhetstill-
stdnd regleras i paragrafens 1 mom. Efter-
som ett verksamhetstillstind kan aterkallas
ocksa vid annan varaktig insolvens dn sidan
som avses i 6 kap. kan det i praktiken bli
nddvindigt att anlita ersattningsfondens in-
vesterarskydd ocksd i andra fall. Nir ett vir-
depappersforetag upphér med sin verksam-
het eller fusioneras innebir detta i praktiken
att foretagets affirsverksamhet siljs till ett
annat virdepappersforetag. Enligt forslaget
har statsradet ritt att i situationer av t.ex.
denna typ bestdmma att ett virdepappersfor-
etags kunders klara och ostridiga fordringar
skall betalas ur ersittningsfonden, om inve-
steraren inte fir dem betalda pd ndgot annat
satt. Ocksd i en sddan situation ar det skil
att i tillampliga delar iaktta vad som i 6 kap.
bestims t.ex. om ersittningens maximibe-
lopp. Om ett virdepappersforetag forlorar
sitt verksambetstillstand p& grund av varak-
tig insolvens, skall investerarnas klara och
ostridiga fordringar betalas ur ersittningsfon-
den enligt vad som bestims i foreslagna nya
6 kap. Bestimmelsen motsvarar 65 p § kre-
ditinstitutslagen.

17 §. Etablering av filialer i Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddets
medlemsstater. Paragrafens 2 mom. foreslas
bli preciserat genom ett tilligg om att fi-
nansinspektionen skall informera tillsyns-
myndigheten och ett virdepappersforetag i
en annan medlemsstat om en filials investe-
rarskyddssystem eller meddela att ett sidant
saknas. Bestimmelsen preciserar den tidigare
verkstilligheten av investerarskyddsdirekti-
vet. Enligt andra stycket i artikel 17.3 i in-
vesteringstjinstdirektivet skall i det fall att
ett virdepappersforetag vill etablera en filial
i en annan mediemsstat, de behoriga myn-
digheterna i foretagets hemland oversinda
upplysningar om alla ersittningssystem med
syfte att skydda filialens investerare. Enligt
artikel 17.7 1 samma direktiv skall de behor-
iga myndigheterna i foretagets hemland un-
derritta myndigheterna i vdrdlandet om for-
dndringar av de forhdllanden varom upplys-
ningar har ldmnats i enlighet med punkt 3.

19 a §. Investerarskydd. Enligt investerar-

skyddsdirektivet skall systemet for ersittning
till investerare ocksa omfatta investerare hos
virdepappersforetagets filialer i andra med-
lemsstater (artikel 7.1). Avsikten med den
foreslagna paragrafen ar att sdkerstilla att
finansinspektionen och ersittningsfonden &r
medvetna om hur investerare som 4r kunder
hos finldndska virdepappersforetags filialer i
olika stater far ersittning for sina fordringar
samt vilket erséttningsfondens ansvar dr.
Bestimmelsen 6verensstimmer med 65 § 2
mom. kreditinstitutslagen.

6 kap. Ersittningsfonden

32 §. Medlemskap i ersdttningsfonden.
Enligt paragrafens 1 mom. skall alla virde-
pappersforetag hora till ersattningsfonden,
som har till uppgift att trygga de investera-
res fordringar som har kopt investe-
ringstjanster av dessa foretag. Ersittnings-
fonden skall trygga investeringarnas for-
dringar 1 situationer dir vidrdepappersfore-
taget inte formdr uppfylla sina ataganden.
Enligt forslaget skall ersittningsfonden inte
ha ndgra andra uppgifter och den kan inte
anvindas for andra dndamal 4n betalning av
investerares fordringar under de forutsitt-
ningar som anges i 6 kap. Ur ersittningsfon-
den kan t.ex. inte betalas understod till de
virdepappersféretag som dr dess medlem-
mar.

Fordringar som skyddas dr enligt den fore-
slagna paragrafens 1 mom. investerares lik-
vida medel och sddana finansiella instrument
som definieras i lagens 2 §. Med likvida
medel avses utdver kontanta pengar ocksi
sddana till investeringstjansterna anslutna
medel som finns pd konton i depositionsban-
ker. De finansiella instrumenten kan vara
virdepapper antingen i fysisk form eller i
form av virdeandelar eller ocksé derivater.
Avsikten dr att alla likvida medel, finansiella
instrument och investerare tillhoriga motsva-
rande tillgdngar skall omfattas av investerar-
skyddet, oberoende av i vilken form virde-
pappersforetaget i anslutning till sina inve-
steringstjdnster innehar eller forvaltar dem
vid den ifrigavarande tidpunkten. Forslaget
motsvarar investerarskyddsdirektivet (artikel
1.3 och 1.4 samt andra stycket i artikel 2.2).
Enligt artikel 8.1 i investerarskyddsdirektivet
skall investerarnas krav pa samma virdepap-
persforetag skyddas oavsett antalet konton,
valuta och lokalisering inom gemenskapen.
Sdsom tjdnster i samband med vilka investe-



RP 56/1998 d 47

rares av ett virdepappersforetag innehavda
eller forvaltade tillgangar enligt investerar-
skyddsdirektivet skall skyddas, rdknas i la-
gens 3 § upp investeringstjinster, dvs. fond-
kommissionsrorelse, marknadsgarantrorelse,
vardepappersformedlarrorelse, emissionsga-
ranti, formogenhetsforvaltning och emission-
sarrangemang samt i 16 § 1 mom. 5 punkten
forvaring och férvaltning av finansiella in-
strument. Niarmare bestimmelser om de in-
vesterare och tjidnster som skyddet omfattar
foreslas i 38 §.

Enligt 4 kap. 5 a § 1 mom. virdepappers-
marknadslagen skall virdepappersforetag
hélla kundernas medel tskilda fran sin kapi-
talbas. I praktiken kan ett virdepappersfore-
tag hilla kundernas likvida medel pd ett
kundkapitalskonto eller pd ett bankkonto
som Oppnats i kundens namn eller ocksa kan
ett skuldebrev upprittas varav framgar att
medlen har 6verlimnats till viardepappersfor-
etaget. A andra sidan kan ett virdepappers-
foretag inneha en kunds likvida medel efter
att ha mottagit dem i samband med ett upp-
drag som avser investeringstjinster, 4ven om
medlen oférdrdjligen skall placeras for kun-
dens ridkning eller redovisas till kunden.
Ocksd medel som har Overlamnats till ett
virdepappersforetag som en skuldforskriv-
ning samt medel som finns pé ett i vérde-
pappersforetagets namn dppnat kundkapital-
skonto ar sdledes fordringar av det slag som
avses i 1 mom. Skyddet omfattar saledes
varje investerare vars tillgdngar finns pa ett
kundkapitalskonto. Ifall ett vardepappersfor-
etags kund i undantagsfall, pA grund av vir-
depappersforetagets insolvens, inte far ut
sina medel frin kontot, skall ersittning beta-
las direkt till investeraren. Frin skyddets
synpunkt saknar det betydelse att sjilva kon-
tot dr oppnat i viardepappersforetagets namn.
Enligt finansinspektionens anvisning om
sdrskiljande av kundkapital skall virdepap-
persforetaget lagga upp sin bokféring och
sina 6vriga kontrollsystem s att kundkapita-
let och fordndringar i det kan foljas upp sé-
vil i sin helhet som separat for varje kund.
Nirmare bestimmelser om skyddande av
kundkapitalskonton i det fall att en deposi-
tionsbank blir insolvent foreslas i 33 §.

I den foreslagna paragrafens 2 mom. pre-
ciseras bestimmelsen i 4 § sitillvida att riit-
ten att tillhandahdlla investeringstjanster be-
griansas till sddana viardepappersforetag och
kreditinstitut som har anslutit sig till ersitt-
ningsfonden. Medlemskapsbesluten innebir

att foretaget eller institutet antingen fér borja
eller maste sluta tillhandahélla investe-
ringstjanster. Av denna anledning foreslds
att grunderna for medlemskap i respektive
uteslutning ur fonden noggrant regleras pa
lagnivd. Enligt momentet skall besluten om
vardepappersforetags medlemskap i ersétt-
ningsfonden fattas av de behoriga tillstinds-
myndigheterna, som emellertid med stod av
foreslagna 10 § 3 mom. skall hora ersitt-
ningsfonden om ansdkan. Ett virdepappers-
foretag anses ha blivit medlem 1 ersittnings-
fonden den dag di det beviljas verksam-
hetstillstind. Med tanke pd omfattningen av
investerarskyddet dr dagen for beviljandet
sdledes av avgorande betydelse. Enligt mo-
mentet kan erséttningsfonden utesluta virde-
pappersforetag ur fonden. 1 foreslagna 45 §
finns ndrmare bestimmelser om uteslut-
ningsforfarandet och dess forutsittningar.
Om ett virdepappersforetag utesluts ur er-
sittningsfonden har det inte lingre rétt att
tillhandahélla investeringstjanster. I sddana
fall skall ocksa virdepappersforetags verk-
samhetstillstdnd aterkallas med det snaraste.
Med tanke pé investerarskyddets omfattning
har dagen for uteslutningsbeslutet en avgor-
ande betydelse. I kreditinstitutslagen foreslas
nirmare bestimmelser om kreditinstituts
medlemskap.

I den foreslagna paragrafens 3 mom. fore-
skrivs om bestimmelsernas tillamplighet pé
kreditinstitut som ocks3 skall hora till ersatt-
ningsfonden. I princip ir samtliga pa virde-
pappersforetag tillimpliga bestimmelser om
ersittningsfonden ocksa tillaimpliga pd kre-
ditinstitut. Pa kreditinstitut, pd dem som
skoter dessas forvaltning och pd deras an-
stédllda skall tillimpas 6 kap. samt 19 a §, 48
§ 4 mom. och 51 §. I kreditinstitutslagen
foreslds ndrmare bestimmelser om tillim-
pligheten. Aven om alla finldndska kreditin-
stitut i praktiken har ratt att tillhandahélla
investeringstjanster gor de det inte i prakti-
ken. Av denna anledning féreslds virdepap-
persmarknadslagens definition av begreppet
virdepappersformedlare bli dndrad pé ett sitt
som pdverkar tillimpningsomridet for de i
detta moment uppridknade bestimmelserna.

33 §. Ersdittning ur andra fonder. Paragra-
fens 1 mom. fortydligar ansvarsfordelningen
mellan ersittningsfonden och den insitt-
ningsgarantifond som avses i kreditinstituts-
lagen. I regel medfor ansvarsfordelningen
mellan dessa tva system inga problem. Med-
lemmar i insdttningsgarantifonden dr alla
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depositionsbanker som med stod av kreditin-
stitutslagen har fatt koncession att av all-
minheten ta emot medel som depositioner.
Enligt 65 j § kreditinstitutslagen skall insétt-
mngsgarantlsystemet i situationer di en de-
positionsbank dr insolvent skydda deponen-
ternas klara och ostridiga fordringar pé ban-
kens konton samt fordringar som dr féremadl
for betalningsférmedling och dnnu inte har
bokforts pd kontona. Den foreslagna regle-
ringen som giiller ersittningsfonden innebir
i regel inte ndgon dndring av den reglering
som giller insittningsgarantifonden. T.ex. en
depositionsbank som tillhandahaller formo-
genhetsforvaltning som en investeringstjanst
héller likval i samband ddrmed investerarnas
medel (Fa depositonsbankskonton. T princip
kan sddana medel i en situation ddr deposi-
tionsbanken ir insolvent omfattas av insitt-
ningsskyddet eller investerarskyddet. Enligt
forslaget skall de medel som deponenter och
investerare har pd konton i en depositions-
bank som tillhandahdller investeringstjinster
ocksd i fortsattningen tryggas i enlighet med
den nuvarande regleringen. I en situation dar
en depositionsbank &r insolvent skyddar er-
sittningsfonden i regel inte de medel som en
investerare som kopt investeringstjinster har
pd sitt konto, utan ersittningsfonden skyddar
1 en sddan situation endast investerarens fi-
nansiella instrument och andra likvida medel
an de som finns pd kontot. De pa ett konto
insatta medel som har samband med investe-
ringstjanster omfattas av insittningsgarantis-
kyddet. En klar avgrinsning av skyddets
omfattning 4r nddvéndig framforallt av den
anledningen att samma fordringar som in-
nehas av ett kreditinstitut inte skall vara
dubbelt skyddade. Enligt investerarskydds-
direktivet skall inget krav pa ett kreditinsti-
tut kunna ge ersittning mer in en ging, an-
tingen enligt investerarskyddsdirektivet eller
enligt insittningsgarantidirektivet (artikel
2.3).

Med avvikelse frin huvudregeln foreslas
emellertid investerarskyddet, enligt vad som
foreskrivs i 6 kap., nir en depositionsbank
ir insolvent omfatta sddana depositionsbank-
skonton som enligt avtal mellan ett kreditin-
stitut och en investerare eller ett virdepap-
persforetag och en investerare anvénds en-
dast for investeringstjénster eller for forvar-
ings- och forvalmmgstjanster Bestimmelser
om detta foreslas i paragrafens 2 mom. Fran
och med att en investerares medel har satts
in pa ett visst, individualiserat konto och i

enlighet med momentet omfattas av investe-
rarskyddet, kan de foljaktligen inte ldngre
ersittas ur inséttningsgarantifonden ens till-
filligt eller temporirt. Medlen skyddas sile-
des inte dubbelt. I en situation som denna ér
det inte nodvindigt att reda ut vilketdera
systemet som snarast kommer i friga, efter-
som insattningsgarantifonden inte lingre kan
anviandas i det fall att det finns forutsitt-
ningar att anvinda ersittningsfonden. Enligt
artikel 2.3 i investerarskyddsdirektivet skall
medlemsstaterna avgora genom vilketdera
systemet sddana fordringar skall ersittas.
LagfOrslagets l6sning 4r motiverad fram-
forallt av den anledningen att investerare
som har kopt samma tjanster sd ldngt som
mojligt dtnjuter samma skydd. Under bered-
ningen av lagforslaget undersoktes ocksa
mojligheten att skydda samtliga investerares
pa investeringstjanstrelaterade konton insatta
medel genom ersittningsfonden i stéllet for
genom msattningsgarantifonden. Med tanke
pé systemets klarhet och funktion visade det
sig vara omojligt att dela upp investerarnas
pa depositionskonto insatta medel mellan
olika skyddssystem, i sddana fall di kontot
anviands ocksi for annat 4n investe-
ringstjinster. Av denna anledning stannade
man for en sddan losning att konton vilka
innehas av investerare som kopt investe-
ringstjénster frin kreditinstitut eller vérde-
pappersforetag och vilka med stod av in-
gdngna avtal om investeringstjinster anvinds
endast for investeringstjinster, med avvikel-
se frdn huvudregeln omfattas av investerar-
skyddet i det fall att den ifrdgavarande depo-
sitionsbanken &4r insolvent. For att ersitt-
ningsfonden skall ha vetskap om vilka pa
depositionsbankernas konton insatta medel
som med stod av detta moment omfattas av
investerarskyddet i det fall att en depositons-
bank blir insolvent, skall vardepappersfore-
taget och kreditinstitutet pa begiran limna
fonden upplysningar om saken. Informa-
tionsskyldigheten féreslés bli reglerad i 36 §
2 mom.

I paragrafens 2 mom. preciseras ocksd den
foreslagna regleringen i friga om kundkapi-
talskonton. Enligt 4 kap. 5 a § 1 mom. vir-
depappersmarknadslagen skall medel som
har overldmnats till ett virdepappersforetag
for forvaring, investering eller annan forvalt-
ning eller medel som har influtit genom for-
siljning av egendom sittas in pa konto i en
depositionsbank eller ett utlindskt kreditin-
stituts filial. Virdepappersforetag sitter ofta
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in kundmedel pi ett eller nigra gemen-
samma kundkapitalskonton som har oppnats
i virdepappersforetagets namn. Enligt det
gillande inséttningsgarantisystemet berattigar
ett siddant konto i det fall att depositionsban-
ken blir insolvent till en 150 000 marks er-
sittning. P4 kundkapltalskonton insatta inve-
sterarmedel dr sdledes enligt den nuvarande
regleringen inte tillrdcklig skyddade. Enligt
foreslagna 38 § 2 mom. omfattar investerar-
skyddet inte konton som har Sppnats i vér-
depappersforetags namn. Om det pa ett kon-
to finns ett betydande belopp likvida medel
som tillhor ett virdepappersforetags kunder,
kan depositionsbankens insolvens i virsta
fall leda till att ocksd virdepappersforetaget
blir insolvent. Av denna anledning skall in-
vesterarskyddet i enlighet med 6 kap. ut-
strackas till virdepappersféretagens kundka-
pitaiskonton. Skyddet omfattar varje investe-
rare vars medel dr insatta pd kundkapital-
skontot dd depositionsbanken blir insolvent.
Ersittningen skall enligt forslaget betalas
direkt till investeraren, ocksd i det fall att
sjilva kontot dr oppnat i virdepappersfore-
tagets namn. Detta moment ansluter sig till
den i 65 j § 4 mom. kreditinstitutslagen for-
eslagna grdnsen fOr insittningsgarantifon-
dens ersittningsskyldighet, efter vilken in-
sdttningsgarantifonden inte lidngre ersitter
fordringar péd ett kundkapitalskonto som &r
Oppnat 1 ett virdepappersforetags namn.

I den foreslagna paragrafens 3 mom. klar-
ldggs ansvarsfordelningen mellan ersétt-
ningsfonden, virdepapperscentralen och den
som for vérdeandelsregistret. 1 lagen om
virdeandelssystemet finns specialbestimmel-
ser om de registeransvarigas och virdepap-
perscentralens ansvar. Enligt lagens 18 § ar
de registeransvariga skyldiga att avsitta me-
del till vérdepapperscentralens fond. Enligt
lagens 19 § skall virdepapperscentralen ock-
sd ha en clearingfond, om vilken det ingér
bestimmelser i 4 a kap. 7 § vérdepappers-
marknadslagen. Eftersom flera registeransva-
riga ir vardepappersforetag eller kreditinsti-
tut som tillhandahdller investeringstjinster,
kunde ansvarsférdelningen mellan ersitt-
ningsfonden och virdepapperscentralens
fond orsaka forvixlingar. Ersdttningsfonden
borde inte i ansvarshinseende sammanblan-
das med vardepapperscentralens fond pi ett
sddant sitt att systemen Overlappar eller
konkurrerar med varandra. Avsikten dr att
en och samma skada skall berittiga till er-
sittning med stdd av hogst ett normsystem
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eller hogst en gdng. Med tanke pa eventuella
overlappningar foreskrivs i momentet att
ersittningen i forsta hand skall betalas ur
ersdttningsfonden ifall i princip sdvil denna
som clearingfonden eller savil ersittnings-
fonden som virdepapperscentralens fond
kommer i friga. Det ansvar som vilar pd
den registeransvariga och uppkomsten av
betalningsskyldighet for vardepapperscentra-
lens fond kan naturligtvis inte paverka de
allminna forutsittningarna for att ersitt-
ningsfonden skall bli betalnmgsskyldlg Des-
sa forutsittningar foreslds bli reglerade i
39 §. Enligt de foreslagna bestimmelserna
kan ur ersattningsfonden betalas erséttningar
till investerare endast nir ett vardepappers—
foretag ar varaktigt insolvent och nir de i
foreslagna 39 § angivna lagstadgade forut-
sattningarna ar uppfyllda. Dessutom foreslds
ersittningsfondens ansvar i 40 § bli begrin-
sat till en viss maximisumma per investera-
re. Den som {or virdeandelsregistret dr dire-
mot strikt ansvarig for registeranteckningar-
nas riktighet, for tekniska fel i systemet
samt for otillborligt utnyttjande av registe-
ruppgifterna. Detta ansvar dr obegrinsat och
kan 1 flera situationer uppkomma redan in-
nan erséttningsfonden kan anses vara ersitt-
ningsskyldig.

Som ett exempel pd en oklar och Gverlap-
pande situation kan nimnas att en virdepap-
persférmedlare som tillhandahdller f6rmo-
genhetsforvaltning ocksd uppritthéller ett
virdeandelsregister och tar emot betalningar
som ir riktade till de kunder som anlitar
dess forvaltningstjinster. Efter att lagen om
dndring av 29 och 30 § lagen om virdean-
delskonton tritt 1 kraft den 15 november
1996 har den registeransvarige ett strikt an-
svar for att betalningama tillfaller de ritta
mottagarna. De inbetalda medlen kan enligt
uppdrag fortsidttningsvis forvaltas av virde-
pappersformedlaren t.ex. for att investeras pé
nytt. Om virdepappersférmedlaren forsitts i
konkurs efter att ha forsummat att hélla kun-
dens bokforing och medel tskilda fran sin
egen bokforing och sina egna medel, kan de
influtna avkastningarna sammanblandas med
formedlarens egendom pa si sitt att kunden
forlorar sin fordran. I egenskap av registe-
ransvarig har virdepappersformedlaren i s
fall ett strikt ansvar for att betalningen till-
faller kunden. Till kunden kan betalas ersitt-
ning ur ersdttningsfonden till foljd av det
svikliga forfarande som lett till virdepap-
persformedlarens konkurs. Realiseringen av
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ersittningsansvaret dr beroende av hur vil
virdepappersférmedlaren dokumenterar
overforingarna fran virdeandelsregistret och
fran omradet for det strikta ansvaret till det
konto som forvaltas for kundens rdkning,
dvs. till ersittningsfondens ansvarsomride.
Eftersom eventuella oklarheter i detta avse-
ende i regel beror pd att det fore konkursen
har skett forsummelser i dokumenteringen
och bokforingen, dr det motiverat att ersétt-
ningsfonden 1 detta fall &r primirt ersitt-
ningsskyldig. Eftersom endast en viss maxi-
misumma kan betalas ur ersittningsfonden
till en och samma investerare, kan virdepap-
perscentralen emellertid i en situation som
denna ha ett subsididrt ansvar i det fall att
summan av den skada som investeraren har
lidit dverstiger ersittningsfondens maximian-
svar. Virdepapperscentralens fond skall i
enlighet med sitt strikta ansvar betala ersitt-
ning till investerarna for det belopp som de
inte  fatt ur ersittningsfonden. Be-
stimmelserna om virdepapperscentralens
fond har beaktats i samband med beredning-
en av bestimmelserna om ersittningsfonden.

34 §. Ersattningsfondens forvaltning. 1
paragrafen foreslds bestimmelser om forvalt-
ningen av ersittningsfonden. Ersittningsfon-
den forvaltas av en delegation som utses av
de virdepappersforetag som hor till fonden
samt av en styrelse som delegationen utser.
Den foreslagna forvaltningsmodellen mot-
svarar den som regleras i 65 b § kreditinsti-
tutslagen. I paragrafens 1 mom. riknas sir-
skilt upp styrelsens viktigaste enskilda upp-
gifter. Utdver dessa skall styrelsen fatta alla
andra beslut som forvaltningen av ersitt-
ningsfonden fOrutsdtter (momentets 11
punkt). Ersittningsfondens styrelse kan i
enlighet med 35 § 1 mom. 8 punkten dele-
gera beslutanderatt ocksd till en sérskild
verksamhetsledare eller ombudsman. Behor-
ighetsfordelningen mellan styrelsen, delega-
tionen och en eventuell verksamhetsledare
eller ombudsman skall enligt forslaget regle-
ras ndrmare i erséttningsfondens stadgar.
Kostnaderna for ersittningsfondens forvalt-
ning skall enligt forslaget uppbiras genom
sirskilda forvaltningsavgifter, om vilka nir-
mare bestimmelser kan tas in i erséttnings-
fondens stadgar i enlighet med 35 § 1 mom.
2 punkten. Pd fordelningen av forvaltnings-
kostnaderna ir det inte nddvéndigt att till-
lampa principerna for inbetalning av garanti-
avglfter utan dessa kan fordelas ocksd pa
nagot annat sitt som bestims i stadgarna,

t.ex. jimnt mellan ersittningsfondens med-
lemmar. Enligt paragrafens 2 mom. skall
bokforingslagen tillimpas pd ersittningsfon-
dens bokféring och bokslut. Utdver vad som
i foreslagna 6 kap. foreskrivs om ersitt-
ningsfondens forvaltning, skall pd ersitt-
ningsfondens forvaltning enligt paragrafens
3 mom. ocksa tillimpas foreningslagen.

35 §. Ersdttningsfondens stadgar. 1 para-
grafens 1 och 2 mom. anges de minimikrav
som stills pa stadgarnas innehdll. I stadgar-
na skall bestimmas om alla de omstindig-
heter som 4r ndédvindiga for skotseln av er-
sattningsfondens verksamhet och lagstadgade
uppgifter. Av denna anledning kan i stadgar-
na, utéver vad som anges i de 12 punkter
som ingdr i 1 mom., regleras ocksa andra
omstindigheter som ersittningsfonden anser
vara behovliga. Forslaget dr avsiktligt sa
utformat att niarmare foreskrifter om saken
skall tas in i stadgarna. Genom att pa detta
sdtt stilla endast synnerligen generella krav
pa stadgarnas innehdll ges ersittningsfonden
andamalsenlig provningsritt vad giller den
praktiska utformningen av ersittningsfon-
dens verksambhet.

Paragrafens 2 mom., vari anges vilka fore-
skrifter stadgarna skall innehélla om utlind-
ska vardepappersforetags filialer i Finland,
motsvarar 65 a § 3 mom. kreditinstitutsla-
gen.

Ersittningsfonden skall enligt 1 mom.
uppritta stadgar och framstilla hos veder-
borande ministerium om faststillelse av
stadgarna och eventuella dndringar 1 dem.
Enligt paragrafens 1 mom. skall ministeriet
fore faststillelsen inhdmta finansinspektio-
nens och Finlands Banks utlitande om an-
sOkan. Avsikten med denna 6vervakning &r
att se till att ersittningsfondens verksamhet i
praktiken Overensstimmer med lagen och
dess syften. Vederborande ministerium skall
nir det faststiller stadgarna framfor allt se
till att ersattningsfondens garantiavgifter for-
delas jimnt mellan de vardepappersforetag
och kreditinstitut som dr medlemmar i fon-
den samt mellan de olika formerna av inve-
steringstjanster. Dessutom skall ministeriet
overvaka att forvaltningen av erséttningsfon-
den ir ordnad pa ett rittvist sitt och att stad-
garna ocksa i andra avseenden ar s neutrala
som mojligt med tanke pd medlemsforeta-
gens konkurrenspositioner. Detta ir sdrskilt
viktigt av den anledningen att ersittnings-
fondens medlemmar ir foretag som r olika
stora och dessutom bedriver affirsverksam-
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het av synnerligen varierande slag. I sam-
band med beredningen av lagstiftningen var
grundandet av ersittningsfonden foremal for
ingdende diskussioner mellan Fondkommis-
siondrsforeningen och Bankforeningen i Fin-
land.

36 §. Garantiavgift. Ersittningsfonden
skall enligt forslaget finansieras genom ga-
rantiavgifter som varje ar uppbirs hos de
virdepappersforetag, kreditinstitut, utlindska
virdepappersforetag och utlindska kreditin-
stitut som #dr medlemmar i ersittningsfon-
den. De irliga garantiavgifterna bestims ge-
nom en tudelad process. I det forsta skedet
skall vederborande ministerium enligt para-
grafens | mom. pd framstéllning av ersitt-
ningsfonden samt efter att ha hort finansin-
spektionen och Finlands Bank faststilla det
sammanlagda garantiavgiftsbelopp som skall
uppbiras for foljande verksamhetsdr. Det
arliga beloppet av de garantiavgifter som
skall betalas in till ersittningsfonden &r inte
bestimt i lagen, utan vederbérande minis-
terium har med avsikt ldmnats en viss prov-
ningsritt i detta avseende. Garantiavgiftsbe-
loppets arligen varierande sammanlagda be-
lopp beror framforallt pd de forandringar
som under det foregdende dret har skett i
medlemsforetagens verksamhetsmiljo eller
som forvintas ske under det foljande Aret.
Ersittningsfonden borde uppga till ett sd
stort belopp att den sannolikt ticker investe-
rarnas eventuella fordringar. Vid beddm-
ningen av hur det forhéller sig i detta avse-
ende borde vederbdrande ministerium fram-
forallt granska hur tickande skyddet ar. Er-
sattningsfondens storlek bor alltid sti i pro-
portion till antalet investerare som omfattas
av skyddet samt till de eventuella maximier-
sittningar som kan berdknas utgdende frin
arten och omfattningen av medlemsforeta-
gens verksamhet. Den maximikostnad som
ett virdepappersforetag eventuellt orsakar
riknas ut si att de av skyddet omfattade in-
vesterarnas antal multipliceras med den
maximala ersittningssumman. Vid beddm-
ningen av ersdttningsfondens enligt 44 §
faststillda 50 miljoner marks minimikapital
granskas i synnerhet skyddets tickningsgrad,
dvs. hur manga investerares tillgdngar som
skyddet ticker samt hur stor betalningsbérda
ett medelstort virdepappersforetags insol-
vens kan orsaka ersattningsfonden. En be-
démning av skyddets tidckningsgrad i april
1998 ingdr i allmdnna motiveringens avsnitt
4. Enligt de foreslagna 6vergingsbestimmel-

serna skall ersattningsfondens minimikapital
avsittas under fem ars tid. Bestimmelser om
hur garantiavgifterna uppbérs under over-
gdngsperioden skall ocksd tas in i ersitt-
ningsfondens stadgar, i enlighet med 35 § 1
mom. 2 punkten. I framtiden kan den fin-
lindska vardepappersmarknadens storlek och
struktur undergd sidana forandringar att ett
minimikapital som det i 44 § foreskrivna
inte ldngre forefaller trovirdigt. Eftersom
ersittningsfondens storlek inte har slagits
fast kan olika typer forandringar i férhallan-
dena beaktas vid vederborande ministeriums
provning. Vederbérande ministerium skall
ocksa dra forsorg om att de kostnader som
garantiavgifterna orsakar inte avsevirt avvi-
ker frén motsvarande kostnader for de fin-
lindska virdepappersforetagens internatio-
nella konkurrenter. Det foreslagna forfaran-
det avviker frin de av 65 d - g § kreditinsti-
tutslagen framgdende principerna enligt vilka
det arliga beloppet av garantiavgifterna i
lagen faststills till en viss hogsta och ligsta
nivid samt bestir av en for varje bank be-
stimd fast avgift och en pa bankernas kon-
soliderade soliditet baserad avgift.

Niar ministeriet har faststillt ett samman-
lagt garantiavgiftsbelopp som den anser vara
tillrackligt stort kan ersdttningsfonden enligt
paragrafens 2 mom. bestimma storleken av
de garantiavgifter som péafors enskilda fore-
tag. Garantiavgiften skall enligt momentet
bestimmas med hinsyn till de av virdepap-
persforetaget tilthandahdllna och av fondens
investerarskydd omfattade investeringstjins-
ternas karaktér, antalet kunder som omfattas
av investerarskyddet samt med héinsyn till
virdepappersforetagets konsoliderade kapi-
talbas. Med investeringstjinsternas karaktar
avses att grunderna for bestdmmande av ga-
rantiavgifterna kan variera i samband med
olika investeringstjanster, likval si att grun-
derna &r Overensstimmande fér dem som
tillhandahdller samma typer av investe-
ringstjinster. Eftersom i framtida ersitt-
ningssituationer med stor sannolikhet kom-
mer att orsakas uttryckligen av brottslig
verksamhet som inte med sdkerhet kan for-
utses, kan garantiavgiftemas storlek inte be-
stimmas pa grundval av verksamhetsrisken.
Den omstidndigheten att vérdepappersfore-
tagen har varierande mojligheter att forvalta
kundernas formogenhet borde emellertid
beaktas i garantiavgifterna. Av denna anled-
ning borde for investeringstjinsterna och de
Ovriga tjanster som omfattas av skyddet vid
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beréknandet av garantiavgiften t.ex. bestam-
mas sarskilda koefficienter. Ju hogre koeffi-
cient en viss tjinstetyp dsitts, desto sannoli-
kare blir det aktuellt att for dess vidkom-
mande bedéma risken for att kundernas me-
del i en insolvenssituation har sammanblan-
dats eller t.ex. forskingrats pd ett sddant sitt
att kunderna behover det skydd erséttnings-
fonden kan erbjuda. T.ex. ndr investe-
ringstjansterna bestir enbart av marknads-
garanti, innehar eller forvaltar marknadsga-
ranten inte kundmedel 6verhuvudtaget, me-
dan en av kunden given s.k. heltickande
fullmakt i samband med formogenhetsfor-
valtning ger virdepappersforetaget omfattan-
de befogenheter att besluta om anvindning
av kundens medel och dirmed dven storre
mojligheter att anvinda medlen pa ett brott-
sligt sitt. I samband med beredningen av
denna lagstiftning har det mellan finansmi-
nisteriet, finansinspektionen, Bankféreningen
i Finland och Fondkommissiondrsféreningen
forts prelimindra forhandlingar om hur risk-
koefficienterna for olika typer av tjédnster
skall definieras i ersittningsfondens stadgar.

Omfattningen av de investeringstjinster
som omfattas av investerarskyddet paverkar
garantiavgiften pd tva sitt. For det forsta dr
det skil att beakta hur manga av skyddet
omfattade kunder virdepappersforetaget har.
Maximikostnaden for den ersittning som
varje virdepappersforetag eventuellt orsakar
ir antalet av skyddet omfattade investerare
multiplicerat med maximiersittningssum-
man. Ju kostsammare ersittningsfall ett vér-
depappersforetags insolvens kan medfora for
ersittningsfonden, desto storre skall ocksa
garantiavgiften vara. Vid bestimmandet av
garantiavgifterna ar det ocks4 skil att beakta
virdepappersforetagens konsoliderade kapi-
talbas.

I ersittningsfondens stadgar skall enligt
forslaget tas in detaljerade foreskrifter om
bestimmandet av garantiavgiftens storlek.
En formel fér utrikning av garantiavgiften
har preliminirt beretts i1 samarbete mellan
finansministeriet, finansinspektionen, Bank-
foreningen i Finland och fondkommissiona-
rerna. Malet ir att de i lagen uppriknade tre
grundfaktorerna skall paverka avgifterna pa
ett balanserat sitt. Eftersom erséttningsfon-
dens stadgar faststills av vederborande mi-
nisterium, skall detta i sista hand ocksa ta
stillning till frigan om formeln &r rittvis
med beaktande av de till erséttningsfonden
horande medlemsforetagens konkurrensfor-

utsdttningar. Eftersom de till ersittningsfon-
den horande foretagen dr en synnerligen va-
rierande storlek och tillhandahdller olika ty-
per av tjanster, ar det viktigt att garantiav-
gifterna fordelas enligt opartiska principer.
Av denna anledning kan t.ex. den konsolide-
rade kapitalbasen eller kundantalet inte fullt
ut beaktas i avgifterna, utan endast inom
vissa grinser och i relation till de Ovriga
grundfaktorerna.

Hos varje virdepappersforetag kan till en
borjan uppbiras en fast anslutningsavgift i
samband med att det blir medlem i ersitt-
ningsfonden. Denna 1 stadgarna faststillda
avgift som pidminner om en medlemsavgift
foreslds vara lika stor for alla medlemmar.
For vissa medlemmar kan den eventuellt
vara den enda garantiavgiften som de beho-
ver betala till ersittningsfonden. Den fasta
andelen kan ocksé varje ar uppbiras skilt for
sig pd sa sitt att en viss del av den Arliga
totalsumma som uppbirs i garantiavgifter
fordelas jimnt mellan medlemmarna. Den
fasta avgiften skall bestimmas i ersittnings-
fondens stadgar.

For att ersittningsfonden skall kunna gora
en framstillning till ministeriet om garanti-
avgifternas sammanlagda belopp ir det en-
ligt momentet virdepappersforetagens skyl-
dighet att underritta ersdttningsfonden om
de av skyddet omfattade investerarnas antal
och om andra omstindigheter som den be-
hover veta for att bestimma garantiavgiftens
storlek. Den foreslagna bestimmelsen mot-
svarar sista meningen i 15 § 3 mom. lagen
om virdeandelssystemet. Niarmare foreskrif-
ter om informationsskyldighetens innehall
skall i enlighet med 35 § | mom. 2 punkten
tas in i ersittningsfondens stadgar. 1 ersitt-
ningsfondens stadgar skall ocksd faststillas
det datum eller den period som virdepap-
persforetagen skall utgd ifrdn nir de gor de
ifrdgavarande berdkningarna.

I paragrafens 3 mom. foreslds en be-
stimmelse om att de depositionsbanker som
hor till sammanslutningen av andelsbanker
skall betraktas som ett enda kreditinstitut nir
garantiavgiften berdknas. Bestimmelsen
motsvarar 65 d § kreditinstitutslagen, enligt
vilken de banker som hor till sammanslut-
ningen av andelsbanker skall betraktas som
en enda bank nér garantiavgiften berdknas.
For de till sammanslutningen hoérande ban-
kerna betalas garantiavgiften av sammanslut-
ningens centralinstitut. Grunderna for inbe-
talningsskyldigheten ar emellertid enligt f6r-
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slaget desamma for sammanslutningen som
for ersittningsfondens o6vriga medlemmar.
Sammanslutningens garantiavgift skall for-
delas mellan de till denna horande bankerna
pa samma sitt som enskilda garantiavgifter
bestims enligt 2 mom. Endast med finansin-
spektionens tillstdnd kan garantiavgiften for-
delas pd ndgot annat sitt.

Enligt den foreslagna paragrafens 4 mom.
skall finansinspektionen underrittas om ga-
rantiavgifternas storlek senast en ménad in-
nan de enligt ersittningsfondens regler skall
betalas till ersittningsfonden. Enligt momen-
tet kan finansinspektionen med avvikelse
fran ersittningsfondens framstillning aldggas
att hgja en garantiavgift som har blivit fast-
stélld till ett alltfor lagt belopp. Till foljd av
att det har skett forandringar 1 ett virdepap-
persforetags ekonomiska situation kan en
tidigare berdknad garantiavgift visa sig vara
otillricklig. Efter hojningsbeslutet kan ga-
rantiavgifternas totalbelopp Overstiga det
arliga totalbelopp som ministeriet tidigare
har bestdmt.

I den foreslagna paragrafens 5 mom. reg-
leras inbetalningen av garantiavgifterna. Hu-
vudregeln dr den att hela den del av ersitt-
ningsfondens kapital som skall tas in genom
garantiavgifterna skall betalas kontant. En-
ligt momentet ar det ocksd mojligt att ersatt-
ningsfondens medlemmar, om de gemensamt
sd beslutar, pd det sdtt som bestims i stad-
garna kan ticka hogst hilften av kapitalkra-
vet genom en gemensamt tagen forsikring.
Syftet med bestimmelsen ar att gora det
ekonomiskt littare for virdepappersforetagen
att betala in garantiavgifterna. Bestimmelsen
forpliktar inte ersdttningsfonden att teckna
en forsikring men om det skulle visa sig
vara ett formanligt alternativ att teckna en
gemensam ansvarsforsikring  kan _er-
sdttningsfonden fatta ett sddant beslut. For-
sikringen borde i si fall tecknas kollektivt.
Detta betyder att ersittningsfonden skall fat-
ta ett gemensamt beslut om saken och att
enskilda virdepappersforetag inte kan stilla
sig utanfor. Forsdkringen borde tecknas i
ersittningsfondens namn och alla de till er-
sattningsfonden horande virdepappersfore-
tagen borde gemensamt ansvara for de dirav
fororsakade kostnaderna, liksom for ersatt-
ningsfondens ovriga forpliktelser. Enligt for-
slaget skall forsakringspremierna fordelas
mellan fondmedlemmarna i samma forhal-
lande som den garantiavgift som skall betala
in kontant. Om ersittningsfonden inte beslu-

tar ta nigon forsiakring har inte heller de
enskilda virdepappersforetagen ritt att ta na-
gon sddan for sin egen inbetalningsskyldig-
het. Om ersittningsfonden s onskar kan den
naturligtvis ta en férsidkring ocksi for ett
storre ansvarsbelopp 4n det som lagen forut-
sitter. Bestimmelsen att hilften av garanti-
avgiften alltid skall betalas in kontant skall
tillimpas ocksd i det fall att det finns ett
beslut pd att till ersittningsfonden betala in
ett belopp som Overskrider det i 44 § an-
givna minimikapitalet eller i det fall att er-
sdttningsfondens kapital till f5ljd av ett er-
sittningsfall maste betalas in pd nytt. Nar-
mare bestimmelser om forsdkringen och
dess storlek skall tas in i ersdttningsfondens
stadgar (35 § 1 mom. 5 punkten). Férsik-
ringen kan ticka 0—50 % av ersittningsfon-
dens kapital. Om ersittningsfonden inte tar
ndgon forsdkring skall hela dess kapital
tickas med likvida medel. I momentet fore-
skrivs vidare om finansinspektionens skyl-
dighet att Overvaka att ersittningsfondens
kapital Okas genom regelbundna inbetal-
ningar av kontanta medel, dvs. att det inte
genom forsdkring ticks till en storre del &n
vad som dr tillatet enligt momentet. Bestam-
melsen ansluter sig till foreslagna 44 § 1
mom. didr det bestims att kapitalet skall
okas genom regelbundna inbetalningar.
Enligt den foreslagna paragrafens 6 mom.
kan det i stadgarna under vissa forutsittning-
ar bestimmas att uppborden av garantiavgif-
ter far avbrytas ifall ersittningsfondens kapi-
tal uppgér till det minimibelopp som nimns
i 44 §. Ministeriet kan bevilja tillstdnd till
avbrytande av uppborden for hogst ett ar i
sander. Ett nytt beslut om saken skall sdle-
des fattas varje ar, eftersom erséttningsfon-
den efter att ha uppndtt minimikapitalet na-
got &r kan bli skyldig att betala ut ersétt-
ningar eller ocksd kan det i dess forhallan-
den ha skett ndgon annan fordndring. A and-
ra sidan dr det 1 44 § nimnda minimikapita-
let varken avsett att vara permanent eller att
vara ndgot maximikapital. Minimikapitalet
skall endast betraktas som en vid den tid-
punkt da ersittningsfonden inrdttas gjord
uppskatining av hur stor fonden borde vara
for att kunna ticka eventuella ersattnmgsfall
Med tiden kan ersittningsfonden fa nya
medlemmar eller ocksa kan den verksamhet
som bedrivs av de virdepappersforetag som
ar medlemmar i fonden fa en sddan karaktir
eller omfattning att det i 44 § angivna mini-
mikapitalet inte kan anses tillrackligt med
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tanke pa investerarskyddet. Vederborande
ministerium skall fatta ett i detta moment
avsett beslut om tillstdnd att avbryta upp-
borden av garantiavgifterna samtidigt som
det i enlighet med paragrafens 1 mom. fast-
stiller de belopp som arligen skall avsittas
till ersittningsfonden. Till foljd av paragra-
fens 1 mom. kan tillstdind som avses i detta
moment inte beviljas for lingre tid dn ett ar.

Paragrafens 7 mom. giller ersittningsfon-
dens sjdlvstandighet. Fonden har full dgan-
derdtt till de inbetalda garantiavgifterna.
Virdepappersforetagen far inte rikna avgif-
terna som sina tillgdngar. Detta innebir att
virdepappersforetagen samt dessas successo-
rer och borgendrer inte har ritt att i nigot
avseende bestimma om anvéndningen av de
medel som betalts in till fonden och inte
heller mojlighet att ta tillbaka de garantiav-
gifter som de betalt in. Bestimmelsen mot-
svarar 65 h § kreditinstitutslagen. Foljaktli-
gen har virdepappersforetagen inte heller
ndgon ritt till avkastningen pa de medel som
de betalt till ersittningsfonden. Avkastning-
en pa fondens medel skall ldggas till kapita-
let och anvindas for dandamal som gynnar
sdvil samtliga virdepappersforetag som in-
vesterare, sd som foreskrivs i 44 § 2 mom.
Inte heller nir ett virdepappersforetag slutar
tillhandahélla investeringstyénster skall dess
till fonden inbetalda garantiavgifter dterbeta-
las. Det enda undantaget frin de ovan upp-
riknade principerna gors i samband med
universalsuccession. Endast nir en fondmed-
lem fusioneras med en annan fondmedlem
eller avskiljs frdn en annan fondmedlem, blir
en inbetald garantiavgift dverforbar. Det fu-
sionerade foretagets garantiavgift kan darvid
riknas det nybildade foretaget till godo. Om
ett vardepappersforetag delas upp i flera for-
etag kan de inbetalda garantiavgifterna for-
delas mellan de nya foretagen och riknas
dessa till godo.

37 §. Garantiavgifter for utlindska virde-
pappersforetags och kreditinstituts filialer.
Garantiavgifterna for de filialer som till er-
sittningsfonden horande utldndska virdepap-
persforetag och kreditinstitut har i Finland
skall bestimmas pa samma grunder som ga-
rantiavgifterna for finldndska vérdepappers-
foretag. 1 samtliga EES-stater fungerar
skyddssystem av samma typ som ersitt-
ningsfonden. I frdga om virdepappersforetag
som dr hemmahorande inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet kan de ersitt-
ningsbara fordringarna anges nirmare, efter-

som skyddet giller endast fordringar som
faller utanfor skyddssystemet i virdepap-
persforetagets hemstat och eftersom ersitt-
ningsskyldigheten i princip realiseras alltid
nir skyddssystemet i vardepappersforetagets
hemstat har konstaterats vara ersittnings-
skyldigt. I regel skall ocksd garantiavgiften
for en filial till ett vardepappersforetag som
har auktoriserats i nigon stat som inte hor
till Europeiska ekonomiska samarbetsomra-
det bestimmas pd samma grunder som for
ett finlandskt vardepappersforetag. Investe-
rarfordringar som eventuellt skall ersittas
kan emellertid for dessas vidkommande inte
bestimmas med samma noggrannhet, efter-
som enligt den nya 8 a § som foreslds i la-
gen om utlidndska virdepappersforetags ritt
att tillhandahélla investeringstjinster 1 Fin-
land, endast den del av de fordringar som
investerare har pd en i bestimmelsen avsedd
filial ersitts, som en investerare inte fir er-
satt genom det utlindska virdepappersfore-
tagets insolvensforfarande. Det édr siledes
inte sjdlvklart att ersdttningsfonden blir be-
talningsskyldig i samband med ett insolvens-
forfarande som giller i friga om vardepap-
persforetag frin Europeiska ekonomiska
samarbetsomridet. A andra sidan ir skyddet
i friga om virdepappersforetag som har
hemort i en stat utanfér Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet inte nodvindigtvis
enbart kompletterande, eftersom det kan
vara det enda investerarskydd som stér till
buds for dessa virdepapperstoretags kunder.
Enligt ovan foreslagna 35 § 2 mom. skall i
ersittningsfondens stadgar intas narmare {or-
eskrifter om utlindska virdepappersforetags
och kreditinstituts garantiavgifter och om
grunderna for fondens ersittningsskyldighet.

38 8. Investerarskyddets omfattning. 1 pa-
ragrafen avgrinsas kretsen av investerare
som ersittningsfondens skydd omfattar. En-
ligt 1 mom. omfattar investerarskyddet alla
de investerare som av ett virdepappersfore-
tag har tillhandahillits investeringstjanster
som avses i 3 § eller sddana forvaring- eller
forvaltningstjanster som avses i 16 § 1
mom. 5 punkten. Kassavalvstjanster som
avses i 16 § 1 mom. 5 punkten omfattas inte
av skyddet. Avgriansningen motsvarar artikel
1.2 i direktivet. Skyddet omfattar sdledes
alla sddana av virdepappersforetag tillhanda-
hillna tjénster som innebdr att foretaget in-
nehar eller annars har ratt att forvalta kund-
medel. I exceptionella situationer kan denna
typ av tjanster vara forenade med risk for att
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kundmedlen sammanblandas med virdepap-
persforetagets medel eller med risk for att
kundmedlen av ndgon annan orsak inte kan
dterbetalas till kunderna i en situation da
virdepappersforetaget konstateras vara insol-
vent.

Den omstindigheten att alla investerare
inte ér likstidllda pd marknaden har beaktats i
propositionen. Med avvikelse frin 1 mom.
avgrinsas i 2 mom. alla sidana yrkesmassi-
ga investerare frin skyddet som avses i 1
kap. 4 § 4 mom. virdepappersmarknadsla-
gen. Eftersom det primara syftet med den
finlindska ersittningsfonden ar att skydda
uttryckligen sddana smdinvesterare som 1
forsta hand investerar sina egna medel som
alternativ till att sitta in dem pd bankkonto,
ar syftet med momentet att avgrinsa yrkes-
missiga investerare utanfér skyddet. Den i
virdepappersmarknadslagen intagna forteck-
ningen motsvarar delvis den till investerar-
skyddsdirektivet fogade bilagan med en for-
teckning Gver investerare som med stod av
investerarskyddsdirektivet kan undantas fran
skyddet av den anledningen att de inte anses
behova nigot sirskilt skydd. Yrkesmissig
anses framforallt en sidan investerare vara
som inte behover ndgot skydd pa grund av
att han kinner till det virdepappersforetag
som han anlitar eller av andra skil kan be-
doma riskerna som dr férenade med att an-
lita det ifrigavarande virdepappersforetaget.
Syftet med direktivets forteckning &r att un-
danta institutionella och yrkesmissiga inve-
sterare frdn skyddet, om det anses vara édn-
dama@lsenligt fran nationell synpunkt. I for-
teckningen namns uttryckligen ett flertal in-
stitutionella och yrkesmissiga investerare,
t.ex. pensionsfonder och virdepappersfore-
tag, men i ovrigt ges ingen nidrmare defini-
tion av vad som avses med benidmningen
yrkesmdssig investerare. Definitionen limnas
sdledes beroende av nationell prévning.

I Finland kommer den i vérdepappers-
marknadslagen intagna definitionen av be-
greppet yrkesmissig investerare i detta skede
att tillampas bade for att ange de investerare
som omfattas av ersittningsfondens skydd
och i samband med procedurbestimmelserna
i 4 kap. Yrkesmissigheten kan antingen di-
rekt folja av lagens bestdmmelser, av ett
mellan investeraren och en virdepappersfor-
medlare ingdnget avtal eller av att investera-
ren inte har motsatt sig en virdepappersfor-
medlares beddmning av dennes yrkesmassig-
het. De nya bestimmelser som foreslds i 4

kap. virdepappersmarknadslagen innebir att
ett virdepappersforetag i storre utstrickning
an tidigare ar skyldigt att ta reda pa vilka
kunderna dr och hur erfarna investerare de
ar. Ocksd av denna anledning anses virde-
pappersforetag ha forutsittningar att bedéma
om en investerare skall anses vara si erfaren
att han kan betraktas som yrkesmissig. Om
en investerare med nagon som tillhandahal-
ler investeringstjdnster har ingétt en Gveren-
skommelse enligt vilken investeraren anser
sig vara yrkesmissig och ifall investeraren
samtidigt inser att denna klassificering inne-
bér att inte ldngre atnjuter skydd fran ersitt-
ningsfonden, har investeraren inte i efter-
hand nigra mojligheter att dndra stdndpunkt
i friga om sin status. Den i virdepappers-
marknadslagen ingaende delvis tolkbara av-
gransningen av begreppet yrkesmissig inve-
sterare anses inkludera den ovan ndmnda
risken for att investeraren i ett eventuellt er-
sattningsfall likval kriver att avtalet om hans
status upphivs. I ett sddant fall kan det inte
aberopas att investeraren pa forhand har av-
stitt frdn nigon av sina rittigheter. Det ir
inte frigan om att investeraren avstdr fran
ndgon rattighet. Lagstiftningen avser uttryck-
ligen att avgrinsa de ifrigavarande investe-
rarna utanfor skyddet. Det dr forenligt med
lagens syfte att samtliga investerare som kan
anses vara yrkesmassiga undantas fran skyd-
det. Andra dn yrkesmaéssiga investerare far
alltid, oberoende av investeringsobjektet,
samma skydd frén erséttningsfonden.

Enligt den fdreslagna paragrafens 2 mom.
undantas fortfarande sidana investerare frin
skyddet, som har orsakat, dragit nytta av
eller forvirrat virdepappersforetagets ekono-
miska svérigheter. Bestimmelsen Overens-
stimmer med punkt 17 i investerarskydds-
direktivets bilaga 1. En investerare som en-
ligt 6verenskommelse undantas frin skyddet
eller som annars hor till nigon av de inve-
sterargrupper som riaknas upp i | kap. 4 § 4
mom. virdepappersmarknadslagen, skall un-
derrittas om avsaknaden av skydd ocksa
enligt forslaget till 46 § 2 mom. Avsikten ir
att den som ér kund hos ett virdepappers-
foretag alltid pd forhand skall veta om han
omfattas av skyddet eller inte.

39 8. Ersdattningsskyldighetens intride. 1
den foreslagna paragrafen beskrivs de situa-
tioner i vilka erséttningsfonden kan bli betal-
ningsskyldig. Paragrafens Overensstimmer
med 65 i § kreditinstitutslagen. Om det vir-
depappersfoéretag som en investerare anlitar
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inte till investeraren betalar dennes klara och
ostridiga fordringar, kan investeraren enligt
1 mom. underritta finansinspektionen om
saken. Syftet med anmilan 4r att finansin-
spektionen skall kunna prova om virdepap-
persforetaget kan anses vara i ett sidant till-
stind att ersittningar kan betalas till investe-
rarna ur ersittningsfonden.

Efter att av investerarna eller pa nigot an-
nat sitt ha fatt vetskap om att ett virdepap-
persforetag inte i samband med tillhandahal-
landet av investeringstjinster eller sédana
forvarings- eller forvaltningstjinster som
avses 1 16 § 1 mom. 5 punkten har betalat
investerares av virdepappersforetaget inne-
havda eller forvaltade klara och ostridiga
fordringar, skall finansinspektionen enligt
paragrafens 2 mom. besluta om investerar-
nas fordringar kan betalas ur ersittningsfon-
den. Finansinspektionen skall fatta beslut om
saken inom 21 dagar riknat frin att den fick
vetskap om virdepappersforetagets for-
summelse.

I den foreslagna paragrafens 2 mom. anges
de situationer dir ersittningsskyldighet kan
uppkomma. Erséttningar kan betalas ur fon-
den for det forsta i sddana fall di ett virde-
pappersforetags eller kreditinstituts  {or-
summelse beror pa att det undergir ndgot
insolvensforfarande. Det kan vara friga om
konkurs eller foretagssanering eller om att
ett kreditinstituts verksamhet har avbrutits
eller upphort eller ocksd kan det vara friga
om att kreditinstitutet har tritt i likvidation.
Ersittningsfonden  blir  betalningsskyldig
dven i andra situationer dir ett virdepap-
persforetag eller kreditinstitut har konstate-
rats vara msolvent, ifall finansinspektionen
anser att insolvensen inte dr 6vergaende och
forutsatt att den far tillricklig utredning om
saken. Annan insolvens innebér att utsok-
nings- eller sdkringsdtgirder riktas mot vir-
depappersforetaget pa grund av dess betal-
nings- eller fullgérelseskyldighet eller en
sikerhet som har stillts f6r denna. De for-
dringar som ersitts skall ha forfallit till be-
talning och vara ostridiga. Ersittningsfonden
kan inte anvindas for att skydda investerar-
na i andra situationer in de som riknas upp
i momentet. I sista hand skall finansinspek-
tionen ta stillning till frigan om virdepap-
persforetaget skall anses vara varaktigt in-
solvent. Pa finansinspektionen ankommer att
dra forsorg om att ersdttningsfonden aldrig
utnyttjas vid tillfilliga betalningsstdrningar,
dvs. di ett virdepappersforetag sannolikt

snart sjalv kan fullgdra sina forpliktelser.
Syftet med bestimmelsen dr att skydda er-
sittningsfonden t.ex. mot enskilda borgeni-
rers fOrsok att utnyttja investerarskyddet
samt mot att ersittningsfonden anvinds i
sddana fall di ett virdepappersforetag pa
grund av bristande intresse eller slarv har
1atit bli att uppfylla en forpliktelse. I sidana
fall da ett vardepappersforetag limnar en-
skilda fordringar obetalda utan att varaktigt
vara oférmdbgen att fullgdra andra forpliktel-
ser, har investerarna inte ritt att fi betalning
ur erséttningsfonden. Som ekonomiska skal
betraktas inte t.ex. sddana temporira situa-
tioner dir dterbetalningen av likvida medel
eller finansiella instrument fordréjs till f6ljd
av en strejk eller tekniska problem eller av
andra skil som kan karaktiriseras som force
majeure. Ersittningsyrkanden som faller
utanfor investerarskyddet skall, liksom tidi-
gare, framstillas i normalt domstolsforfaran-
de. Tvister som giller enskilda fordringsrit-
ter skall inte heller i fortsittningen 16sas av
ersittningsfonden eller finansinspektionen.

Enligt den foreslagna paragrafens 3 mom.
skall finansinspektionen utan drjsmél un-
derritta dem som rdknas upp i momentet om
sitt beslut. De slutliga besluten om de ersitt-
ningar som skall betalas till enskilda investe-
rare samt om ersittningarnas storlek skall
provas och avgoras av ersittningsfonden,
sedan denna sjilv har ftt vetskap om beslu-
tet som innebdr att den ér ersittningsskyldig.
Narmare bestimmelser om berdkning av er-
sdttningsbara fordringsritter foreslds bli in-
tagna 1 40 § och om betalningssittet och -
tiderna i 42 §. For att ett viirdepappersfore-
tags kunder skall f& vetskap om finansin-
spektionens beslut, skall ersittningsfonden
skriftligen underritta varje kund som har
anlitat det insolventa virdepappersforetaget
(43 § 1 mom.).

For att finansinspektionen skall kunna fatta
det beslut som lagen forutsitter skall virde-
pappersforetaget enligt 4 mom. tillstilla er-
sittningsfonden och finansinspektionen upp-
Iysningar om samtliga investerare och for-
dringar som omfattas av skyddet. Eftersom
alla de uppgifter inte ir offentliga som be-
hovs for beslutet om de investerare och ga-
rantiavgifter som skyddet inbegriper samt
for den 6vriga forvaltningen av ersdttnings-
fonden, foreslds att 1 48 § tas in en mot 7
kap. 3 § virdepappersmarknadslagen svaran-
de bestimmelse om tystnadsplikt. Denna
bestimmelse giller dels finansinspektionen,
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dels alla dem som nir de forvaltar ersitt-
ningsfonden eller skoter dess angelidgenheter
har fitt reda pa en icke-offentlig omstindig-
het eller en affirs- eller yrkeshemlighet om
ett virdepappersforetags eller dess kunders
ekonomiska stillning eller ndgot enskilt f6r-
héllande. :

40 §. Fordringar som ersdtts. 1 den fore-
slagna paragrafens 1 mom. anges vilka typer
av fordringar som ersitts. Utgangspunkten ir
den att skyddet omfattar alla sddana investe-
rare tillhoriga likvida medel och finansiella
instrument som har innehafts eller forvaltats
av ett virdepappersforetag som konstaterats
vara insolvent och som virdepappersforeta-
get inte avtalsenligt har aterbetalat till inve-
steraren. Momentet avgriansar de av skyddet
omfattade investerarnas ritt till ersdttning
enligt investerarskyddsdirektivet (artikel 4). 1
enlighet med minimiharmoniseringsprincipen
uppgdr maximiersittningen till det minimum
som investerarskyddsdirektivet féreskriver,
dvs. till 90 % av den fordringsritt som en
investerare har pé ett och samma virdepap-
persforetag, likvil till hogst 20 000 ecu (ca
120 000 mark). Till foljd av denna begréns-
ning har i praktiken en investerare vars for-
dringsritt uppgdr till ca 133 333 mark, ritt
till maximiersittningen 120 000 mark, efter-
som 90 % av 133 333 mark dr 120 000
mark. En investerare vars fordran &r
120 000 mark skulle fA 108 000 mark i er-
sittning. Ocksd en investerare vars fordran
pé virdepappersforetaget overstiger 133 333
mark skulle f4 120 000 mark 1 ersittning.
Oberoende av vilket det sammanlagda be-
loppet av fordringarna pé ett viardepappers-
foretag dr skulle en och samma investerare
endast en ging kunna fi ersittning for sina
fordringar pd ett och samma insolventa vir-
depappersforetag, dven om investeraren har
anlitat foretaget for olika typer av investe-
ringstjinster. Flera virdepappersforetag som
hor till samma koncern skall nér ersiéttning-
en riknas ut betraktas som skilda foretag.
Bestimmelserna skall tillimpas oberoende
av det antal enskilda fordringsritter som om-
fattas av skyddet samt oberoende av vilken
valuta eller vilket geografiska omrdde det dr
frigan om.

Enligt féreslagna 2 mom. skall den ersétt-
ning som betalas till en investerare riknas
enligt marknadsvérdet vid den aktuella tid-
punkten. Bestimmelsen motsvarar artikel 2.4
1 direktivet. Med marknadsvérdet avses t.ex.
ett finansiellt instruments senaste officiella
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notering. Utgangspunkten for berikningen
skall anses vara den dag da finansinspektio-
nen fattade sitt beslut om ersittningsfondens
betalningsskyldighet eller den dag da virde-
pappersforetaget forsattes i konkurs, beroen-
de pa vilkendera dagen som infaller tidigare.
Om det i enlighet med lagforslagets 12 § 4
mom. ir statsrddet som undantagsvis beslu-
tar om fondens betalningsskyldighet, skall
till grund f6r berdkningarna liggas den dag
dd beslutet om &terkallande av tillstindet
fattades. Ur ersittningsfonden betalas siledes
inte ersittning for forluster orsakade av vir-
defluktuationer pd finansiella instrument
utan endast pd grundvalen av en fordrans
definierbara marknadsvirde.

Ur fonden kan inte betalas skadestandsfor-
dringar och inte heller, drojsmalsranta un-
dantagen, andra ekonomiska skador som en
investerare dsamkas genom fordrojd aterbe-
talning av hans fordringar, t.ex. uteblivna
inkomster. For att ersittningen skall kunna
berdknas foreslds i paragrafens 2 mom. be-
stimmelser om hur flera investerares gemen-
samma uppdrag pdverkar den enskilda inve-
sterarens ratt till erséttning. Enligt ordalydel-
sen i artikel 8.2 i investerarskyddsdirektivet
bedrivs gemensam investeringsverksamhet
for minst tvd personers rikning eller ocksd
har minst tvd personer dartill hérande rattig-
heter som kan utbvas genom minst en av
dessa personers forsorg. Avsikten ar att
skyddet skall beriknas med beaktande av
den andel av ett fér gemensam rikning ut-
fort uppdrag som hénfor sig till envar inve-
sterare. I avsaknad av sirskilda bestimmel-
ser om saken skall fordringarna delas jamnt
mellan investerarna, varvid de erséftningsan-
delar som skall betalas till envar ur ersitt-
ningsfonden blir lika stora. Direktivets prin-
ciper dverensstimmer med den finska lag-
stiftningen om samiganderitt, enligt vilken
samdigarnas andelar i avsaknad av ndrmare
bestdimmelser om saken anses vara lika sto-
ra. Om en investering som flera personer har
gjort gemensamt emellertid inte kan anses
delbar mellan investerarna, ar det friga om
s.k. oskiftat samigande, t.ex. ett oskiftat
dodsbo. Ersittningen for en sddan investe-
ring skall inte beaktas vid berikningen av en
samégares ovriga rétt till ersittning. Liksom
en juridisk person som betraktas som en en-
da investerare berittigar en investering som
betraktas som en oskiftad samiganderitt till
ersittning endast en gdng. Om samma perso-
ner har gjort flera investeringar kan de fa
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hogst 120 000 mark i erséttning. En place-
ringsfond &dr emellertid inte en gemensam
investering i den bemirkelse som avses i
2 mom., dven om den kan anses utgdra ett
samagandeforhallande Avsikten med forsla-
get 4r att till sjdlva fondbolaget inte skall
betalas en enda 120 000 marks ersittning. I
momentet ingdr vidare en mot artikel 8.3 i
investerarskyddsdirektivet ~ svarande  be-
stimmelse om att ersdttningen alltid skall
betalas till en investerare som har oinskrinkt
ritt till fordringama, om en sddan kan iden-
tifieras.

Den foreslagna paragrafens 3 mom. un-
dantar s.k. penningtvattsrelaterade fordringar
fran skyddet, dvs. tillgdngar for vilka en
fallande dom for hileribrott har meddelats i
enlighet med 32 kap. 1 § 2 mom. Bestim-
melsen motsvarar investerarskyddsdirektivet
(artikel 3).

I den foreslagna paragrafens 4 mom. fore-
skrivs i enlighet med artikel 6 i investerar-
skyddsdirektivet hur lingt skyddet stricker
sig i det fall att ett virdepappersforetag slu-
tar tillhandahalla investeringstjinster. Sadana
tillgdngar som virdepappersforetaget innehar
eller forvaltar och om vilka investeraren har
ingdtt ett investeringstjinstavtal med virde-
pappersféretaget  innan  dettas  verksam-
hetstillstind aterkallats, omfattas av investe-
rarskyddet till dess att de dértill anslutna
fordringsritterna  forfaller till betalning.
Aven om virdepappersforetagets verksam-
hetstillstdnd 4terkallas i sin helhet av ndgon
orsak som nidmns i 12 §, ansvarar foretaget
solidariskt for betalningen av sina kunders
fordringar till dess att de genom fOretaget
gjorda investeringarna har forfallit till betal-
ning och de dartill anslutna fordringarna
ostridigt har betalts. Samma bestimmelse
skall tillimpas pé kreditinstitut vars konces-
sion har iterkallats i enlighet med kreditin-
stitutslagen. Genom att sluta tillhandahdlla
investeringstjdnster kan ett virdepappersfore-
tag inte slippa ansvaret for investeringstjéns-
ter som det har utfort didrforinnan. Orsaken
till att verksamheten upphdrt saknar betydel-
se for tillimpningen av paragrafen. Motsva-
rande principer tillimpas nir ett virdepap-
persforetag har utesluts ur ersittningsfonden
(45 §).

Enligt den foreslagna paragrafens 5 mom.
kan det i | mom. nimnda maximibeloppet
inte overskridas heller vid betalning av er-
sédttningar till kunder hos utlindska foretag
som dr medlemmar i ersédttningsfonden. Vid

beriikningen av dessas skydd borde i forsta
hand den ersittning beaktas som betalas till
investerare i enlighet med skyddssystemet i
de ifrigavarande foretagens hemstat.

41 §. Ersdttningsfondens regressritt. Enligt
den foreslagna paragrafen far ersittningsfon-
den regressritt mot ett virdepappersforetag
till den del som fonden ersétter investerares
fordringar. Detta betyder i praktiken att er-
sdttningsfonden dvertar investerarens fordran
till den del fonden har ersatt denna i sam-
band med insolvensforfarandet. Bestdmmel-
sen motsvarar artikel 13 i investerarskydds-
direktivet. Den summa som uppburits hos
virdepappersforetaget skall laggas till ersitt-
ningsfondens kapital. I ersattningsfondens
stadgar skall tas in foreskrifter om rinta pi
fordran. Nir ett insolvent virdepappersfore-
tag undergdr fOretagssanering kan ersitt-
ningsfonden med st6d av sin regressritt ock-
sd Overta aktier i det virdepappersforetag
som har orsakat erséttningsfallet.

42 §. Virdepappersforetags solidariska
ansvar samt betalning av investerares for-
dringar. Enligt den foreslagna paragrafens 1
mom. ir virdepappersforetagen solidariskt
ansvariga for ersittningsfondens forpliktel-
ser. [ en ersittningssituation skall investerar-
nas fordringar betalas i finska mark, av de
medel som ersittningsfondens medlemmar
gemensamt har avsatt till fonden. Bestim-
melsen skall tillimpas ocksi pd ersittningar
som skall betalas till investerare som ér kun-
der hos ett finlandskt virdepappersforetags
filial inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet. Det dr darfor viktigt att ersitt-
ningsfondens i form av garantiavgifter inbe-
talda kapital bestdr av likvida medel eller
egendom som ir litt realiserbar. Aven om
ersittningsfondens medel undantagsvis &r
otillridckligt i ett konkret ersittningsfall, blir
investerarskyddet inte lidande. Enligt den
foreslagna bestimmelsen dr ndmligen ersitt-
ningsfonden i ett sddant fall skyldig att upp-
ta kredit. For betalningen av fordringarna
skall emellertid i forsta hand anvindas er-
sittningsfondens sdsom likvida medel inbe-
talda kapital. Om ersittningsfondens likvida
medel inte ricker till kan fordringarna even-
tuellt betalas genom en forsikring. Forst
efter att bdde de likvida medlen och en
eventuell forsdkring har visat sig vara otill-
rdckljga, skall ersittningsfonden uppta kre-
dit. Aterbetalningen av krediten skall skotas
genom de garantiavgifter, eventuellt forhoj-
da, som uppbirs hos virdepappersforetagen.
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I praktiken blir det harvid nddvindigt att
uppbira extra garantiavgifter, till atskillnad
frin den situationen att ersittningsfondens
medel ricker for betalning av erséttningarna.
Underskottet i fonden skall elimineras i en
sd jamn och snabb takt som mdojligt, med
hinsyn till de drliga summor som avsitts till
fonden under dvergangsperioden pd fem é&r.
Syftet med direktivet dr att staten eller de
behoriga myndigheterna inte heller i en situ-
ation som denna skall kunna péforas er-
sittningsansvar. Finska statens enda skyldig-
het i detta avseende dr att dra forsorg om att
det i Finland inréttas ett ersdttningssystem
som uppfyller investerarskyddsdirektivets
krav.

Syftet med lagstiftningen ir att det utan
oskaligt drojsmal skall betalas erséttning till
investerare som konstateras ha berdttigade
krav. Av denna anledning foreslds i 2 mom.
en bestimmelse enligt vilken ersittningsfon-
den skall betala ut ersittningarna inom tre
ménader efter att finansinspektionen har be-
slutat att ersittningsfonden &r betalningsskyl-
dig. Bestimmelsen dr baserad péd direktivet
(artikel 9.1). Tiden borjar emellertid l6pa
redan tidigare i det fall att viirdepappersfore-
taget undergdr insolvensforfarande. D& bor-
jar tiden 16pa den dag insolvensforfarandet
inleds. Det ligger i ersittningsfondens intres-
se att betala ut ersittningarna snabbt, efter-
som drojsmadlsrinta enligt riantelagen léé)er
pd ersittningsbeloppen riknat frin den dag
d4 finansinspektionen fattade sitt beslut om
betalningsskyldigheten. Om beloppet av en
enskild ersdttning fortfarande &r oklart nir
tidsfristen 16per ut, borde ersittningsfonden
temporart till investeraren betala en ersitt-
ning som ir mindre 4n det slutliga beloppet.
Ifall statsradet med st6d av foreslagna 12 §
4 mom. i undantagstall fattar beslut om fon-
dens ersﬁttningsskyldighet skall tidsfristen
riknas frin den dag da beslutet om &terkal-
lande av verksambhetstillstindet fattades.

I exceptionella fall kan ersittningsfonden
enligt den foreslagna paragrafens 3 mom. av
finansinspektionen beviljas forldngning av
den tid inom vilken fordringarna skall beta-
las. Finansinspektionen kan bevilja forlingd
tid for betalning av alla fordringar. Det oak-
tat skall ersittningsfonden emellertid betala
ersittning till en enskild investerare i det fall
att det frdn dennas synpunkt vore oskiligt
att skjuta upp betalningen. Enstaka undantag
kan sadledes goras av ersittningsfonden.
Drojsmalsranta 16per emellertid oavsett om

tillaggstid beviljas.

Om ersittningsfonden inte har betalat er-
sédttning for en investerares fordringar inom
den i lagen angivna tiden och under de i
lagen angivna forutsittningarna, har investe-
raren enligt 4 mom. rétt att vid domstol kra-
va betalning ur erséttningsfonden. Momentet
Overensstimmer med artiklarna 12 och 13 i
investerarskyddsdirektivet. Ocksa andra mel-
lan investerare och ersittningsfonden upp-
kommande tvister om erséttningsbelopp eller
ratt till ersdttning kan normalt avgoras ge-
nom domstolsforfarande.

Enligt den foreslagna paragrafens 5 mom.
kan betalningen av en ersittning skajutas upp
ocksd i det fall att investeraren &r atalad for
hileribrott. Denna bestimmelse féranleds av
att s.k. penningtvittsrelaterade fordringar
inte skyddas.

43 §. Ersdittningsfondens informationsskyl-
dighet. Ett visentligt element i investerar-
skyddet ar att investerarna kénner till att det
finns ett ersittningssystem i samband med
investeringstransaktioner som gjorts genom
virdepappersforetagens féormedling samt vet
hur de skall forfara i en eventuell ersitt-
ningssituation. For att investerarna skall bli
informerade om att ett virdepappersforetag
har konstaterats vara insolvent och att det
till foljd dédrav har beslutats att investerarna
skall skyddas genom betalningar ur ersitt-
ningsfonden, skall ersittningsfonden enligt
den foreslagna paragrafens 1 mom. skriftli-
gen informera alla de kunder hos virdepap-
persforetaget som den kinner till. Dessutom
skall ersittningsfonden genom en offentlig
kungorelse meddela vilka dtgirder investe-
rarna skall vidta for att trygga sina fordring-
ar. Bestimmelsen motsvarar 65 1 § i kredit-
institutslagen. Den foreslagna informations-
skyldigheten har ersittningsfonden ocksa i
det fall att beslutet om ersattningsskyldighe-
ten i enlighet med foreslagna 12 § 4 mom.
fattas av statsradet.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
kan ersittningsfonden bestimma en tid pi
minst sex méanader inom vilken investerarna
skall inkomma med sina krav. Om en inve-
sterare Overskrider tidsfristen kan fonden
emellertid inte vigra betala ersittning i det
fall att investeraren av nagot tvingande skl
inte i tid har kunnat framfora sina ansprak.
Bestimmelserna dverensstimmer med direk-
tivet (artikel 9.1 och 9.2).

44 §. Ersdnningsfondens minimikapital,
placeringar och likviditet. 1 den foreslagna
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paragrafens 1 mom. foreskrivs om ersitt-
ningsfondens minimikapital. Fondens kapital
skall uppgé till minst 50 miljoner mark. Av
betydelse i detta sammanhang ar framforalle
att skyddet dr tickande, i forhallande till
antalet investerare som skyddet omfattar
samt de ersdttningar som fonden kan bli
tvungen att betala pa grund av ett medelstort
vérdepappersforetags eller kreditinstituts in-
solvens. Aven om fondmedlemmarnas an-
svar inte begrinsas genom att en viss mini-
mistorlek faststills for fonden, dr det klart
att fonden inte behdver 6kas och virdepap-
persforetagen ddrmed i ekonomiskt hénseen-
de betungas mera dn vad som behovs for
betalning av ett eventuellt stdrre ersittnings-
belopp. Med tanke pd den internationella
konkurrensen ér det viktigt att kostnaderna
inte blir storre dn i de 6vriga EU-lindema.
Enligt momentet skall garantiavgifterna vid-
are bestimmas si att fondens kapital kan
Okas genom inbetalningar i en si jamn takt
som mojligt. Detta sammanhinger med be-
stimmelsen att hogst hilften av ersittnings-
fondens kapital kan tickas genom en gemen-
sam forsikring. T.ex. av det i paragrafen
angivna minimikapitalet kan hogst 25 miljo-
ner mark tickas genom en forsakring.

Efter att minimikapitalet har fétts thop be-
hover ersittningsfonden inte nodvindigtvis
Okas ytterligare. Om fondens medlemsantal
Okar eller dess ansvar annars vixer kan det
bli nodvindigt att avsitta storre belopp dn
vad som forutsiitts i momentet. Erséttnings-
fondens minimikapital dr inte avsett att vara
permanent och inte heller anger det fondens
maximistorlek. Eftersom finansmarknaden i
Finland undergar en snabb utveckling, méste
ersittningsfonden vid behov kunna okas.
Genom flexibla regler i dessa avseenden kan
onodiga garantiavgiftsdebiteringar undvikas
och kapitalet behover inte for sikerhets skull
Okas i onodan. A andra sidan kan eventuella
okningsbehov i stor utstrickning tillgodoses
genom avkastningen pa fondens 50 miljoner
marks kapital. Beslut om att dka erséttnings-
fondens kapital utover det i denna paragraf
angivna minimibeloppet skall fattas arligen i
samband med att vederborande ministerium
pa framstillning av ersittningsfonden och
efter att ha inhdmtat utlitande fran finansin-
spektionen och Finlands Bank faststiller det
arliga belopp som skall uppbéras i garantiav-
gifter. Efter ett eventuellt ersittningsfall
skall nya medel avsittas till fonden sa att
den alitid ndr upp till det i paragrafen an-

givna minimibeloppet. Det dr skél att i er-
sdttningsfondens stadgar ta in nirmare be-
stimmelser om hur minimikapitalet skall
dterstillas efter ett ersattningsfall (35 § 1
mom. 2 punkten).

I den foreslagna paragrafens 2 och 3 mom.
har tagits in bestimmelser om hur ersétt-
ningsfondens medel skall placeras. Be-
stimmelserna motsvarar 65 o § kreditinsti-
tutslagen. I paragrafens 2 mom. sdgs ingen-
ting om lampliga eller oldmpliga investe-
ringsobjekt. Enligt momentet skall investe-
ringarna med iakttagande av riskspridnings-
principen goras pi ett sikert och effektivt
sdtt som tryggar fondens likviditet. Detta
innebidr dels att sddana investeringsobjekt
skall undvikas vilkas realisering 4r alltfor
tidskrivande med tanke pa fondens likvidi-
tet. Ersittningsfonden skall kunna betala
investerarnas fordringar inom tre manader
raknat frdn den dag da finansinspektionen
fattade beslut om fondens betalningsskyldig-
het. Riskspridningsprincipen anses forutsétta
att medlen investeras med iakttagande av de
i 37 § 1 mom. lagen om placeringsfonder
angivna grinserna, t.ex. vad giller hur stor
andel av medlen som kan placeras i samma
bolags aktier.

Avkastningen pd investeringarna skall en-
ligt momentets sista mening laggas till er-
sattningsfondens kapital. P4 detta sitt
kommer avkastningen alla fondmedlemmar
till godo och minskar behovet att uppbira
garantiavgifter hos dem. Utdver spridnings-
principen ingdr i paragrafens 3 mom. en be-
stimmelse om vissa begriansningar som syf-
tar till att fonden skall forvaltas enligt rattvi-
sa principer. Ersittningsfondens medel far
inte investeras i aktier eller andelar i ett for-
etag eller i en till samma konsoliderings-
grupp hdrande sammanslutning och inte hel-
ler 1 virdepapper som dessa emitterat. Nér-
mare bestimmelser om investering av med-
len skall enligt foreslagna 35 § 1 mom. 11
punkten tas in i ersittningsfondens stadgar.

I den f6reslagna paragrafens 4 mom. fore-
skrivs om ersittningsfondens likviditet. Be-
stimmelsen motsvarar 30 §.

45 §. Uteslutning ur ersdttningsfonden.
Enligt denna paragraf kan ett virdepappers-
foretag uteslutas ur ersittningsfonden om det
inte uppfyller de forpliktelser som foljer av
lag och fondens stadgar. Bestimmelsen mot-
svarar artikel 5 i investerarskyddsdirektivet.
Eftersom virdepappersforetaget efter uteslut-
ningen inte ldngre kan tillhandahélla investe-
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ringstjanster dr det viktigt att uteslutningen
inte sker forrin foretaget har givits mojlighet
att ritta till sin forsummelse och uppmanats
att gora dndringar i den mot lagen och stad-
garna stridande verksamheten. Av dessa skal
borde finansinspektionen och ersittningsfon-
den enligt 1 mom. vidta de dtgirder som de
anser vara nodvindiga forma foretaget att
uppfylla sina férpliktelser.

Om dessa dtgirder inte formar foretaget att
uppfylla sina forpliktelser kan ersittnings-
fonden enligt den foreslagna paragrafens 2
mom. tilldela det en varning. En varning
forutsatter att foretaget har gjort en visentlig
forseelse. Det kan t.ex. vara friga om att
virdepappersforetaget flera gnger uppsétligt
har vanskott sina ekonomiska forpliktelser
som fondmedlem. Virdepappersforetaget
kan emellertid uteslutas tidigast 12 manader
efter varningen. Erséttningsfonden skall hora
foretaget innan den ger varningen och beslu-
tar om uteslutningen. Dessutom skall ersitt-
ningsfonden utverka vederb6érande ministeri-
ets samtycke for bdda besluten. Uteslutning-
en skall offentliggoras pd samma sitt som
finansinspektionens beslut om ersittnings-
fondens betalningsskyldighet.

Enligt paragrafens 3 mom. paverkar
uteslutningen inte de investerares skydd som
genom formedling av det uteslutna virde-
pappersforetaget har ingdtt avtal fore dess
uteslutning. Ifall sddana investerares for-
dringar fortfarande innehas eller forvaltas av
virdepappersforetaget, omfattas de emeller-
tid av skyddet till dess att de forfaller till
betalning. Bestdmmelsen Overensstimmer
med artikel 5.2 i investerarskyddsdirektivet.
Ett virdepappersforetag forblir solidariskt
ansvarigt for terbetalningen av fordringar
som det innehar eller forvaltar till dess att
fordringarna ostridigt har betalts. Den fére-
slagna regleringen motsvarar vad som 1 40 §
4 mom. foreskrivs om dterkallande av verk-
samhetstillstind. Av 20 § 4 mom. kreditin-
stitutslagen foljer att ett kreditinstitut kan
ldmna ersittningsfonden ocksd utan att dir-
med upphdra med sin Svriga bankverksam-
het. I en sddan situation giller betriffande
skyddets omfattning i tillampliga delar den
foreslagna paragrafens 3 mom.

Enligt 12 § lagen om virdepappersforetag
kan statsradet dterkalla ett virdepappersfore-
tags verksambhetstillstind om foretaget i né-
got visentligt avseende bryter mot ersitt-
ningsfonder., stadgar. Hirmed avses i syn-
nerhet Overtridelser som leder till att ersitt-

ningsfonden beslutar tilldela foretaget en
varning i avsikt att eventuellt utesluta det ur
fonden. En férutsittning for aterkallande av
verksamhetstillstindet naturligtvis inte att
ersittningsfonden har givit foretaget ett
uteslutningsmeddelande. Det kan i praktiken
uppkomma situationer dér en dvertridelse av
stadgarna tillmits en sd stor betydelse, t.ex.
av skdl som sammanhidnger med finans-
marknadens stabilitet och tillforlitlighet, att
verksambhetstillstandet skall aterkallas ome-
delbart, dvs. enligt en tidtabell som &r snab-
bare 4n den normala, minst ettiriga uteslut-
ningsprocessen. Aterkallande av verksam-
hetstillstdndet for ett virdepappersforetag
som har uteslutits ur ersittningsfonden kan 1
praktiken ske med stod av 12 § 1 mom. 1
eller 3 mom. Om virdepappersforetaget
utesluts ur fonden skall verksamhetstillstan-
det & andra sidan &terkallas si snabbt som
mojligt, eftersom ett virdepappersforetag
som inte hor till ersittningsfonden inte kan
tillhandahdlla investeringstjinster. I prakti-
ken kan verksamhetstillstandet emellertid
slutgiltigt aterkallas forst efter att de behori-
ga myndigheterna t.ex. har forvissat sig om
att de investerare som varit kunder hos fore-
taget har fatt betalning for sina fordringar.
De myndigheter som har beviljat verksam-
hetstillstandet blir informerade om virdepap-
persforetagets overtridelser genom att ersétt-
ningsfonden omedelbart skall underritta fi-
nansinspektionen i det fall att vardepappers-
foretaget inte rattar sig efter ersittningsfon-
dens stadgar eller denna lag. Dessutom skall
ersittningsfonden utverka vederborande mi-
nisteriums samtycke innan den kan tilldela
foretaget en varning och fatta beslut om dess
uteslutning ur fonden.

46 §. Marknadsforingsbegrinsning och
informationsskyldighet. 1 den foreslagna pa-
ragrafens | mom. uppstills grinser for vir-
depappersforetagens information om investe-
rarskyddet och marknadsféringen av detta.
Frin investerarskyddets synpunkt dr det vik-
tigt att virdepappersforetagen tillhandahéller
investerarna sanningsenlig information om
det skydd som ersittningsfonden ger. Sam-
ma princip skall saledes iakttas ocksa vid
marknadsforingen. Bestimmelsens betydelse
okar sarskilt i det fall att ett virdepappers-
foretag dr verksamt pd en marknad dar vir-
depappersforetagen eventuellt hor till ersitt-
ningsfonder som ger skydd i en annan om-
fattning och pd en annan niva. Investerar-
skyddet blir i s fall en faktor i virdepap-
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persforetagens konkurrens om kunderna. Av
samma skl foreslds i momentet en be-
stimmelse om att virdepappersforetagen i
sin marknadsforing inte far anvinda uppgif-
ter om det skydd som andra virdepappers-
foretag erbjuder. Bestimmelserna motsvarar
investerarskyddsdirektivet (artikel 10.3).

I den foreslagna paragrafens 2 mom. fore-
skrivs om virdepappersioretagens skyldighet
att informera sina kunder om det investerar-
skydd som giller for fordringarna. Informa-
tionen skall pd Finlands officiella sprék rik-
tas till alla investerare som 4r kunder hos
foretaget. Den skall gilla skyddets uppbygg-
nad, omfattning och nivd och dven eventuel-
la brister eller begriansningar i skyddet. In-
formationen skall riktas ocksa till de investe-
rare som inte omfattas av skyddet. Enligt
momentet skall de till ersdttningsfonden ho6-
rande depositionsbankerna sirskilt informera
sina kunder om huruvida dessas tillgangar
skyddas genom insittningsgarantifonden el-
ler ersittningsfonden. Bestammelserna mot-
svarar investerarskyddsdirektivet (artikel 10).

Ersittningsfonden dr enligt 43 § skyldig
att informera alla investerare om att det har
fattats beslut om att betala ersittningar till
dem samt om hur de skall forfara for att
bevaka sina rittigheter. Av denna anledning
géller virdepappersforetagets informations-
skyldighet i regel inte de praktiska atgirder

som skall vidtas 1 egentliga ersittningsfall,
utan till denna del stir det virdepappersfore-
tagen fritt att informera sina kunder. Infor-
mationsskyldigheten giller enligt den fore-
slagna paragrafens 3 mom. ocksd dessa om-
stindigheter, ifall en investerare ber foreta-
get om sddan information.

Enligt den foreslagna paragrafens 4 mom.
skall ett virdepappersforetag som har etable-
rat en filial i nigon annan stat inom Europe-
iska ekonomiska samarbetsomridet ge infor-
mationen pd de officiella spriken i den med-
lemsstat dar filialen finns.

47 §. Besvarsrar. Enligt denna paragraf
har ett viardepappersforetag ritt att fa ett av
ersittningsfonden fattat beslut upptaget till
finansinspektionens provning inom 30 dagar
frén beslutet.

48 §. Tystnadsplikr. Till paragrafen fore-
slas bli fogat ett nytt S mom. enligt vilket
tystnadsplikten utdver finansinspektionen
giller alla som niér de har deltagit i forvalt-
ningen av ersitiningsfonden eller skott den-
nas drenden har fétt reda pa icke-offentliga
omstéindigheter eller affirs- eller yrkeshem-

ligheter om ett virdepappersforetags eller
dess kunders ekonomiska stillning eller en-
skilda forhdllanden.

51 §. Skadestand. Till paragrafens 1 mom.
foreslds bli fogad en bestimmelse om att
dven den som har brutit mot ersittningsfon-
dens stadgar och dirigenom orsakar skada ér
skyldig att ersiitta denna.

Ikrafttradelse- och overgdngsbestimmelser

1. Enligt forslaget skall lagen trida i kraft
den 1 september 1998. Till foljd av de for-
beredande atgirder som vidtagits infor inrét-
tandet av ersittningsfonden ar det motiverat
att bestimmelserna om fonden tréder i kraft
ca en manad innan investerarskyddsdirekti-
vet mdste sittas i kraft (den 26 september
1998). Ersittningsfondens stadgar mdste
emellertid faststdllas innan lagen trader i
kraft. Detta 4r en foljd av att bestimmelser-
na om fondmedlemmarnas ansvar méste vara
klara nir ansvaret for eventuella ersittnings-
fall intrader. Finansministeriet har fort preli-
mindra diskussioner om inrittandet av ersatt-
ningsfonden samt om utformningen av dess
stadgar med Fondkommissionirsféreningen
och Bankforeningen i Finland.

2. De virdepappersforetag som nir denna
lag trader i kraft har verksambhetstillstind
enligt lagen om virdepappersforetag, anses
ha blivit medlemmar i erséttningsfonden den
dag da de ansoker om medlemskap i fonden.
Med avseende pd hur langt ersittningsfon-
dens skydd stricker sig dr denna dag avgor-
ande, eftersom ur fonden kan betalas ersitt-
ningar endast till sddana vardepappersfore-
tags investerarkunder som dr medlemmar i
fonden,

3. Enligt den tredje foreslagna dvergings-
bestdimmelsen skall de vardepapperstoretag
som ndr lagen trader i kraft har verksam-
hetstillstdnd enligt lagen om virdepappers-
foretag ansoka om medlemskap 1 ersétt-
ningsfonden inom en ménad efter lagens ik-
rafttrddande. Bestimmelsen 4r motiverad
eftersom medlemskap 1 erséttningsfonden
enligt 4 § ar obligatoriskt for virdepappers-
foretag som tillhandahaller investeringstjans-
ter. Ett virdepappersforetag som inte anso-
ker om medlemskap inom en méinad méste
sluta tillhandahdlla investeringstjinster ome-
delbart, likvil senast tre mdnader efter la-
gens ikrafttridande.

4. Finansinspektionen skall inom tre ma-
nader efter lagens ikrafttridande underrittas
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om storleken av de forsta garantiavgifterna
som pifors av ersittningsfonden. Eftersom
ersittningsfondens samtliga grundande med-
lemmar skall ansluta sig som medlemmar
inom tre manader efter lagens ikrafttridande,
ar det skiligt att de forsta garantiavgifterna
faststills inom tre mdnader efter ikrafttra-
dandet. Av samma orsak skall i ersittnings-
fondens stadgar tas in 6vergdngsbestimmel-
ser om upopbérden av garantiavgifterna for
det forsta aret.

5. Enligt denna bestimmelse skall det mi-
nimikapital som ndmns i 44 § betalas in till
ersittningsfonden under en fem &rs Over-
gingsperiod. Det ir inte skél att belasta vir-
depappersforetagen ekonomiskt genom in-
betalningar som Okar fondens kapital visent-
ligt utéver vad som behovs for enskilda er-
sittningsfall. Genom att snabbt komma upp-
nd minimikapitalet kan fonden & andra sidan
Oka sin trovirdighet. Avsikten med be-
stimmelsen &dr dessutom att undvika den
situationen att fonden maéste uppta kredit. I
praktiken har bestimmelsen den betydelsen
att fonden under Overgingsperioden borde
avsiitta ca 8 miljoner mark arligen, med en 5
procents arlig avkastning pa kapitalet. Om
ersittningsfonden utnyttjar mojligheten att ta
en forsdkring kan denna ticka hogst hilften
av de arliga garantiavgifterna. De drliga to-
talkostnaderna blir i sa fall 4 miljoner mark
av garantiavgifterna och forsakringspremier-
na som skall betalas kontant.

Nir propositionen avfattades fanns det in-
ga noggranna uppgifter om de kostnader
som en eventuell forsdkring skulle innebdra
for ersittningsfonden. Av denna anledning
foreslds forsakringen inte vara obligatorisk.
Detta betyder ocksd att prissdttningen av
forsdkringen inte enbart ligger i forsékrings-
bolagets hiander, eftersom ersittningsfonden
om den sd onskar kan betala hela kapitalet
kontant. Troskeln for att ta en forsikring
kan ligga hogt ocksd av den orsaken att en
eventuell forsikring enligt 36 § 5 mom. for-
utsitts vara kollektiv.

Enligt 6vergdngsbestimmelsen dr det moj-
ligt att ticka over hilften av kapitalet genom
forsdkring. I sd fall skall ersittningsfonden
emellertid redan under sitt forsta verksam-
hetsir ta en forsiakring som ticker hela mini-
mikapitalet pd 50 miljoner mark. Genom att
ticka sitt minimikapital redan under det for-
sta verksamhetsdret kan fonden oka sin tro-
virdighet. I detta skede har det inte kunnat
beddmas om det i praktiken vore forméanligt

for ersdttningsfonden att ta en sddan forsak-
ring. I ersittningsfondens stadgar skall tas in
nirmare bestimmelser om forfarandet under
overgangsperioden.

6. Forslaget innebdr att andra stycket i
investerarskyddsdirektivets artikel 4.1 skall
tillimpas. Enligt denna foreskrift kan ersétt-
ningen till en och samma investerare dnda
till den 31 december 1999 uppga till 15 000
ecu. I praktiken kommer en ligre ersittning
att tillimpas i endast ca 16 mdanader. Av
denna anledning kan man under hela den tid
ersittningsfonden avsitts vara beredd pi er-
séttningar upp till 20 000 ecu.

7. Enligt den s.k. exportforbudsprincip
som foljer av andra stycket i investerar-
skyddsdirektivets artikel 7.1 far ett virde-
pappersforetags inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet etablerade filial till
och med den 31 december 1999 inte erbjuda
investerarna ett bittre skydd idn det skydd
som motsvarande system inom virdmed-
lemsstatens territorium ger. Enligt motive-
ringen till investerarskyddsdirektivet dr det
inte 6nskvirt att nivan pa eller omfattningen
av skyddet blir ett konkurrensredskap, i den
mén konkurrensen kan orsaka marknadsstor-
ningar. Eftersom det finldndska erséttnings-
systemet erbjuder skydd som i stort sett
motsvarar direktivets minimikrav, har ex-
portforbudsprincipen ingen storre betydelse
for de finlindska vérdepappersforetagen.
Omfattningen av det investerarskydd som de
finldndska virdepappersforetagen erbjuder
kan i undantagsfall vara storre dn skyddet i
virdmedlemsstaten. Investerarskyddsdirekti-
vets forteckning oOver investerarkategorier
som eventuellt lamnas utanfor skyddet fore-
slds inte bli inford i Finland. Det dr mera
sannolikt att i Finland etablerade filialer till
virdepappersforetag som dr hemmahdrande i
andra stater inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet kan erbjuda skydd som
gvertriffar det som erbjuds i Finland. T.ex. i
Sverige har skyddets maximibelopp féresla-
gits vara 250 000 SEK, vilket motsvarar den
svenska insittningsgarantifondens ersitt-
ningsniva.

8. Avsikten med den féreslagna over-
géngsbestimmelsen dr att sdkerstilla att var-
depappersforetagens gamla och nya kunder
informeras om investerarskyddet. Den infor-
mationsskyldighet som foljer av lagfor-
slagets 46 § 2 mom. giller uttryckligen vir-
depappersforetagens samtliga kunder, sdvil
nya som gamla.
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1.2. Lagen om uflindska
virdepappersforetags ritt att
tillhandahdlla investeringstjiinster i
Finland

4 a §. Kompletteringsskydd for filialer.
Till lagen foreslds bli fogade nya bestim-
melser om komplettering av investerarskyd-
det for kunder hos filialer till utlindska vir-
depappersforetag frdn Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet. Enligt tredje styck-
et i1 investerarskyddsdirektivets artikel 7.1
skall en filial ha rédtt att ansluta sig till vard-
medlemsstatens system for ersittning till
investerare om detta dr béttre &n hemlandets
motsvarande system. Huvudregeln dr den att
ett utlindskt vardepappersforetags filial kan
hora till den finlindska ersittningsfonden,
som &r skyldig att ersitta investerares likvi-
da medel och finansiella instrument som in-
nehas av filialen, i den man som skyddssys-
temet i filialens hemland inte ersitter dem,
likval hogst till det ersittningsbelopp som
nimns i 6 kap. lagen om virdepappersfore-
tag. En forutsittning for medlemsskap i den
finldndska ersittningsfonden ar att hemsta-
tens skyddssystem inte ar lika tickande som
det skydd som den finldndska ersittnings-
fonden ger.

Om ett virdepappersforetag vill att dess
filial skall héra till den finldndska ersitt-
ningsfonden med tanke pa det komplette-
ringsskydd som denna ger, skall virdepap-
persforetaget i enlighet med den foreslagna
paragrafens 1 mom. anséka om medlemskap
1 fonden. Medlemsansdkan skall ldmnas in
direkt till ersittningsfonden, eftersom en
filial frdn Europeiska ekonomiska samarbets-
omridet inte behover ndgot myndighetstill-
stdnd for etablering i Finland. Sokandena
skall bemotas opartiskt och jambordigt. I
praktiken skall den finldndska ersatt-
ningsfonden innan filialen antas som med-
lem forhandla om de allménna villkoren
med det mot ersittningsfonden svarande
skyddssystemet och den mot flnansmspektlo-
nen svarande tillsynsmyndigheten. I friga
om anslutningsforfarandet och beridkningen
av ersittningens storlek skall de principer
iakttas som ridknas upp i investerarskydds-
direktivets bilaga Il

Den ersittningsfond som behandlar an-
sOkan kan avsla denna om hemstatens skydd
kan anses vara tillrdckligt. Detta innebir att
skyddet skall stillas i proportion till antalet
investerare som det omfattar, till erséttning-

ens maximibelopp samt de ifrdgavarande
likvida medlen och finansiella instrumenten.
Virdepappersforetaget skall i sin ansdkan i
enlighet med den foreslagna paragrafens 2
mom. ta in tillrdckliga uppgifter om virde-
pappersforetaget samt om skyddssystemet i
dess hemstat. Av uppgifterna skall atminsto-
ne framga vilken risk virdepappersforetagets
medlemskap innebdr for ersittningsfonden.
Vederborande ministeriums, fi-
nansinspektionens och Finlands Banks utla-
tande skall inhdmtas om ansdkan.

I sitt beslut med anledning av ansokan
skall ersittningsfonden bestimma vilka for-
dringar och vilka belopp den finlindska er-
sattningsfonden skyddar. Ett virdepappers-
foretag ir enligt den foreslagna paragrafens
3 mom. skyldigt att betala den av ersitt-
nmgsfonden faststilla garantiavgiften.

I friga om ersittningsfondens betalnings-
skyldighet och informationsskyldighet giiler
i regel samma principer som for finldndska
virdepappersforetag. Enligt paragrafens 4
mom. intrider ers‘attningsfondens betalnings-
skyldighet ndr den far vetskap om att
skyddssystemet 1 virdepappersforetagets
hemstat har dlagts att ersitta investerarnas
fordringar. Efter att ha fatt vetskap om be-
slutet skall ersittningsfonden direkt under-
ritta filialens investerarkunder om betal-
ningsskyldighetens intrdde. Dessutom skall
ersdttningsfonden enligt den foreslagna para-
grafens 5 mom. genom en offentlig kungo-
relse meddela vilka 4tgirder investerarna
skall vidta for att trygga sina rittigheter.
Ersittningsfonden skall av viardepappersfore-
taget eller dess filial i Finland f& uppgifter
om de investerare vilkas fordringar ersitt-
ningsfonden dr skyldig att ersitta. Ersitt-
ningsfonden fir enligt den foreslagna para-
grafens 6 mom. inte iimna dessa uppgifter
vidare till andra 4n sddana myndigheter som
har ritt att fa sekretessbelagda uppgifter.

4 b §. Uteslutning av en filial ur ersatt-
ningsfonden. 1 paragrafens 1 mom. f6reslds
bestimmelser om forfarandet nir virdepap-
persforetags filialer i Finland skall uteslutas
ur fonden. Enligt artikel 7.2 i investerar-
skyddsdirektivet kan ersittningsfonden
utesluta filialen till ett inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet auktoriserat vir-
depappersforetag om filialen inte iakttar be-
stammelserna i denna lag samt de forskrifter
och stadgar som har utfirdats med stod av
lagen. I den ndmnda artikeln forutsitts det
emellertid att filialen inte far uteslutas forran
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minst 12 manader har forflutit efter att den
har tilldelats en varning. Erséttningsfonden
skall i samband med &rendet hora virdepap-
persforetaget, finansinspektionen, vederbor-
ande ministerium samt tillsynsmyndigheten i
filialens hemstat. Till 4tskillnad fran vad
som ér fallet med finldndska vérdepappers-
foretag innebidr uteslutningen frdn det fin-
lindska ersittningssystemet inte for ett vir-
depappersforetag fran Europeiska ekono-
miska samarbetsomréadet att det maste sluta
tillhandahalla investeringstjinster helt och
hé]let.

Aven om en filial har uteslutits ur ersitt-
ningsfonden skall de investerare tillhdriga
likvida medel och finansiella instrument som
filialen innehar enligt avtal som ingatts fore
uteslutningsbeslutet, enligt den foreslagna
paragrafens 2 mom. omfattas av skyddet till
dess att de forfaller till betalning. Ett virde-
pappersforetag som har uteslutits ur ersitt-
ningsfonden ir solidariskt ansvarigt till dess
att de till dess tillgangar anslutna fordringar-
na ostridigt har betalts till investerarna. Reg-
leringen motsvarar foreslagna 45 § 3 mom. i
lagen om virdepappersforetag.

For att myndigheterna skall f4 vetskap om
att ett vardepappersforetag har blivit uteslu-
tet skall ersittningsfonden underritta finans-
inspektionen och vederborande ministerium
om sitt beslut. Dessutom skall enligt den
foreslagna paragrafens 3 mom. en offentlig
kungorelse utfirdas om beslutet samt ett
meddelande publiceras i de storsta dagstid-
ningarna inom virdepappersforetagets verk-
samhetsomrade. Virdepappersforetagets in-
vesterarkunder skall underrittas i enlighet
med foreslagna 13 a §.

7 §. Verksamhetstillstand for filial. Om ett
virdepappersforetag frdn en stat som inte
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omrddet vill etablera en filial i Finland skall
det ansOka om statsrddets tillstind. Enligt
den dndring som foreslds i paragrafen skall
dels finansinspektionens dels den finldndska
ersittningsfondens utltande inhdmtas nér ett
utlindskt virdepappersfoéretag som har erhal-
lit auktorisation i en stat utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet ansdker om
verksamhetstillstdnd f6r etablering av en
filial. Utldtandet behovs for att det skall
kunna bedomas om skyddssystemet i virde-
pappersforetags hemstat motsvarar det skydd
som den finlidndska ersittningsfonden ger.

8 §. Beviljande av verksamhetstillstind.
Enligt investerarskyddsdirektivet behover
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filialer fran tredje linder inte nodvindigtvis
med avseende pa investerarskyddet behand-
las pd samma sitt som filialer till vardepap-
persforetag som dr hemmahorande inom Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomradet. I
direktivets artikel 11 forutsitts inte att i tred-
je linder hemmahorande virdepappersfore-
tags filialer skall anslutas till virdstatens
system for skydd av investerare. Enligt di-
rektivet skall medlemsstaterna kontrollera att
filialer som har inréttats av ett virdepappers-
foretag som har sitt huvudkontor utanfor
gemenskapen har ett skydd som motsvarar
det som foreskrivs i direktivet. Om si inte
ar fallet kan filialerna dldggas att ansluta sig
till virdstatens system. Av dessa skil fore-
slds att till paragrafens 1 mom. fogas be-
stimmelser om medlemskap for filialer till
utanfér Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet auktoriserade virdepappersforetag.

Ifall statsridet efter att ha fatt de utlitan-
den som avses i 7 § gor den bedéomningen
att skyddssystemet i virdepappersforetagets
hemstat inte motsvarar det finldndska, kan
virdepappersforetaget dlaggas att ansluta sig
till den finlindska ersittningsfonden. Ett
utlindskt virdepappersforetags filial kan
dlaggas att ansluta sig till den finldndska
ersittningsfonden ocksa for att komplettera
det skydd som den fir genom sin hemstat.
Detta forfarande giller ocksa i det fall att
virdepappersforetaget inte uttryckligen sjalvt
har bett att fa bli medlem i den finldndska
ersittningsfonden. I praktiken kan statsradet
pé de villkor som det bestimmer bifalla en
ans6kan som har gjorts av ett virdepappers-
foretag fran en stat utanfér Europeiska eko-
nomiska samarbetsomrddet. Statsrddet fore-
slas ocksd ha ritt att besluta att en filial inte
kan antas som medlem i ersidttningsfonden.
Ett sddant beslut kan fattas t.ex. av den an-
ledningen att filialens medlemskap beddms
kunna medfora avsevirda och sviarbemaistra-
de risker for det finlindska ersittningssyste-
met. Aven om en filial beviljas verksam-
hetstillstind utan skyldighet att ansluta sig
till ersittningsfonden maste den i enlighet
med foreslagna 13 a § informera alla sina
kunder om skyddet.

8 a §. Ersdttningsskyldighet. Enligt para-
grafens 1 mom. uppkommer den finldndska
ersittningsfondens skyldighet att ersitta for-
dringar tillhérande investerare som &r kunder
hos ett i tredje land auktoriserat vdrdepap-
persforetags filial i Finland forst ndr virde-
pappersforetag har forsatts i likvidation eller
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konkurs. Ur erséttningsfonden skall enligt
forslaget ersittas investerares likvida medel
och finansiella instrument som innehas av
virdepappersforetag, endast till den del som
konkursboets tillgdngar inte ricker for betal-
ning av fordringarna. Ersittningsfonden kan
betala investerarnas fordringar ocksa medan
likvidations- eller konkursférfarandet pagar.
Ersittningarna betalas i finska mark.

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
intrader ersittningsfondens betalningsskyl-
dighet di fonden av tillsynsmyndigheten i
det utlindska virdepappersforetagets hemstat
har fatt veta att virdepappersforetaget har
forsatts 1 konkurs eller likvidation samt att
konkursboets tillgdngar inte ricker till betal-
ning av investerarnas fordringar. Erséttnings-
fonden skall dra forsorg om att investerarna
omedelbart informeras om saken. Ett med-
delande om hur investeramma skall kunna
trygga sina fordringar skall publiceras som
en offentlig kungorelse.

Enligt den foreslagna paragrafens 3 mom.
skall virdepappersforetagets filial i Finland
tillstdlla ersittningsfonden uppgifter om de
investerare som omfattas av skyddet. Ersitt-
ningsfonden fér inte vidarebefordra uppgif-
terna till andra dn myndigheter.

8 b §. Uteslutning av en filial ur ersdtt-
ningsfonden. 1 paragrafens foreslds be-
stimmelser om forfarandet nir en filial till
ett virdepappersforetag som ar etablerat i
ndgon stat utanfér Europeiska ekonomiska
samarbetsomridet skall uteslutas ur den fin-
lindska ersittningsfonden. Direktivet saknar
bestimmelser om forfarandet i det fall att
filialen kommer frén ndgon stat utanfér Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomradet, vil-
ket innebédr att uteslutningsférfarandet kan
regleras nationellt.

De foreslagna bestimmelserna om uteslut-
ningsforfarandet motsvarar de i 4 b § ingé-
ende bestimmelserna om uteslutning av ett i
ndgon stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet auktoriserat virdepappers-
foretags filial. For ett virdepappersforetag
frdn en stat utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet innebir en uteslutning att
filialens verksamhetstillstdnd aterkallas 1 en-
lighet med lagens 9 §.

13 a §. Filialers informationsskyldighet.
Denna nya paragraf som foreslds bli fogad
till lagens 4 kap. reglerar den for samtliga
filialer till wutlindska vérdepappersforetag
gillande skyldigheten att informera om inve-
sterarskyddet. Bestimmelserna §verensstim-

mer med investerarskyddsdirektivet (artiklar-
na 10.1, 10.2, 11.2 och 11.3) samt med 46 §
2 och 3 mom. som f6reslas bli fogade till
lagen om virdepappersforetag.

Ett utlandskt virdepapperstoretags filial i
Finland skall informera sina kunder i Fin-
land om systemet for erséttning till investe-
rare. Uppglfterna skall hallas tillgingliga for
kunderna pd finska och svenska. Informa-
tionsskyldigheten giller skyddets existens,
eventuella brister eller begrinsningar i skyd—
det samt dndringar i uppgifterna om skyddet.
Dessutom skall investerarna pa begiran in-
formeras om ersittningskriterierna och om
de atgiarder som investerarna skall vidta i
konkreta ersittningsfall.

Kompletterande bestimmelser om utlind-
ska virdepappersforetags och kreditinstituts
filialers medlemskap i ersittningsfonden
skall enligt forslaget tas in i erséttningsfon-
dens stadgar, si som foreskrivs i 35 § 2
mom. lagen om virdepapperstoretag. Vad
som i 6 kap. lagen om virdepappersforetag
bestims om virdepappersforetagens skyldig-
heter skall ocksd 1 dvrigt i tillimpliga delar
iakttas i friga om utlindska virdepappers-
foretag medlemskap, enligt lagens 1 § 2
mom.

Ikrafttradelse- och dvergdngsbestimmelser

Lagen foreslas trdda i kraft den 1 septem-
ber 1998, dvs. samtidigt som de dndringar
som foreslds i lagen om virdepappersfore-
tag.

De filialer som ndr lagen trider i kraft till-
handahaller investeringstjénster i Finland
skall inom sex manader efter ikrafttrddandet
ge sina investerarkunder den information
som avses i 13 a §.

I enlighet med artikel 4.1 i investerar-
skyddsdirektivet kan till slutet av 1999 i
ersittning till en och samma investerare be-
talas ett markbelopp motsvarande hogst 15
000 ecu.

1.3. Lagen om utliindska kreditinstituts och
finansiella instituts verksamhet i
Finland

1 §. Tillampningsomrdde. Till paragrafen
foreslds bli fogat ett nytt 2 mom. enligt vil-
ket pa utlandska kreditinstituts filialer 1 Fin-
land och dessas medlemskap i ersittnings-
fonden skall tillimpas samma bestimmelser
som pa utléindska virdepappersforetags filia-
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lers medlemskap enligt de foreslagna be-
stimmelserna i lagen om utlindska virde-
pappersforetags ritt att tillhandahélla inve-
steringstjanster i Finland.

Lagen foreslds trida i kraft den 1 septem-
ber 1998.

De filialer som tillhandahdller investe-
ringstjanster i Finland ndr denna lag trider i
kraft skall inom sex mdnader efter lagens
ikrafttraidande ge sina investerarkunder den
information som avses i 13 a § lagen om
utlindska virdepapperforetags ritt att till-
handahélla investeringstjinster i Finland.

I enlighet med artikel 4.1 i investerar-
skyddsdirektivet kan den ersittning som tiil
utgdngen av 1999 betalas till en och samma
investerare uppgd till ett markbelopp som
motsvarar hogst 15 000 ecu.

1.4. Lagen om finansinspektionen

2 §. Tillsynsobjekt. Enligt lagen om virde-
pappersforetag skall flera av de beslut som
giller Overvakning av ersittningsfonden
samt dennas verksamhet fattas av finansin-
spektionen. Av denna anledning foreslds att
till paragrafen fogas en ny 6 a punkt enligt
vilken ersittningsfonden nimns i forteck-
ningen over finansinspektionens tillsynso-
bjekt. I praktiken skall finansinspektionen
Overvaka att lag och med stdd av lagen ut-
fardade foreskrifter och stadgar iakttas inom
ersittningsfondens forvaltning. Dessutom
skall finansinspektionen enligt bestimmelsen
fa all information som den behover for att
fatta beslut om ersittningsfondens betal-
ningsskyldighet och skyddet av investerarna.

15 b §. Forbud mot och begrdnsning av
tillhandahdllande av investeringstjanster. Till
lagen foreslds bli fogad en ny paragraf om
finansinspektionens ratt att for viss tid for-
bjuda virdepappersforetag och Lreditinstitut
att tillhandahalla sddana investeringstjinster
som avses i lagen om virdepappersforetag
samt sddana forvarings- och forvaltnings-
tjanster som avses 1 samma lags 16 §
1 mom. 5 punkten. En forutsittning for for-
budet och begriansningen &r att finansinspek-
tionen pd grundval av virdepappersforeta-
gets eller kreditinstitutets ekonomiska till-
stdnd har anledning att misstinka att det ho-
tas av insolvens och att den ersittningsfond
som ger investerarskydd kan bli tvungen att
ersitta investerarnas fordringar. Bestimmel-
sen motsvarar lagens 15 a § enligt vilken
finansinspektionen av liknande skél kan for-

bjuda eller begriinsa ritten att ta emot depo-
sitioner. Eftersom det idr friga om en vésent-
ligt ingrepp 1 ett foretags verksamhet kan ett
sadant forbud endast utfirdas for viss tid,
hogst tre minader. Det &r motiverat att ge
finansinspektionen den befogenhet som det
hir dr frigan om eftersom den 1 egenskap av
tillsynsmyndighet for virdepappersforetagen
och kreditinstituten ar den myndighet som &r
bast fortrogen med foretagens verksamhet
och kan bedéma om deras verksamhet upp-
}/isar de kidnnetecken som nimns i paragra-
en.

Enligt paragrafens 2 mom. skall bestim-
melsen tillimpas ocksd pa utlindska virde-
pappersforetags och kreditinstituts filialer i
Finland, ifall foretaget eller institutet &r
medlem i ersattningsfonden.

1.5. Virdepappersmarknadslagen

1 kap.  Allméinna stadganden

4 §. Definitioner. Den 1 paragrafens
1 mom. 4 punkten ingdende definitionen av
begreppet virdepappersformedlare foreslds
bli sa dndrad att alla de kreditinstitut som
avses 1 2 § kreditinstitutslagen 1 fortséttning-
en inte skall betraktas som virdepappersfor-
medlare i den bemirkelse som avses 1 vérde-
pappersmarknadslagen. Den foreslagna be-
stimmelsen hidnger samman med det nya
4 mom. som foéreslds i 20 § kreditinstitutsla-
gen, enligt vilket i ett kreditinstituts bolag-
sordning och stadgar skall bestimmas om
kreditinstitutet tillhandahdller i 3 § lagen om
virdepappersforetag  avsedda  investe-
ringstjanster eller sddana férvarings- och
forvaltningstjinster som avses i samma lags
16 § 1 mom. 5 punkten.

Definitionen av begreppet virdepappers-
férmedlare dndrades genom en lag som tréd-
de i kraft i augusti 1996 si att begreppet
inkluderar alla foretag som med stod av sitt
verksamhetstillstdnd far tillhandahélla sddana
investeringstjinster som avses i lagen om
virdepappersforetag. Till denna kategori hor
finlindska och utlindska virdepappersfore-
tag, finldndska kreditinstitut samt utlindska
kreditinstitut och finansiella institut. Den
omstindigheten att de ifrigavarande foreta-
gen anses vara virdepappersformedlare for-
utsitter emellertid inte att de verkligen till-
handahaéller investeringstjanster. Definitionen
av begreppet virdepappersféormedlare &r
sammankopplad med en hel del forpliktelser.
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Eftersom i praktiken en del av de finldndska
kreditinstituten, t.ex. de s.k. specialkreditin-
stituten och sm4 lokala banker, inte 6éverhu-
vudtaget tillhandahdller sddana investe-
ringstjinster som avses i lagen om véardepap-
persforetag, ar det dandamadlsenligt att ytterli-
gare precisera definitionen och fortydliga
gillande praxis. Avsikten dr att det 1 fort-
sittningen skall vara méjligt att klart sérskil-
ja de kreditinstitut som har de forpliktelser
som anges i virdepappersmarknadslagen
samt som &r skyldiga att hora till ersitt-
ningsfonden. Kreditinstitut som till {61jd av
regleringen avstar frin sin stéllning som vir-
depappersformedlare kommer i fortséittning-
en att vara foremadl for littare reglering och
samtidigt kommer de att slippa de ekono-
miska forpliktelser som éar forenade med
medlemskapet i ersittningsfonden. Av denna
anledning anses endast ett sddant system
vara tillrackligt funktionellt, inom vilket de
riattigheter och begrédnsade rittigheter som
tillkommer ett kreditinstitut klart anges i
kreditinstitutets bolagsordning eller stadgar.
I det fall att ett kreditinstitut som har avstétt
fran sin stdllning som virdepappersférmed-
lare pd nytt borjar tlllhandahalla investe-
ringstjénster skall det ocksd pd nytt &ndra
sin bolagsordning eller sina stadgar. P4 detta
satt sdkerstills det att de myndigheter som
dvervakar virdepappersmarknaden, Ovriga
marknadsparter samt ersittningsfonden enty-
digt kan utreda om kreditinstitutet har ratt
att tillhandahdlla investeringstjinsterna och
om det iakttar sina hértill anslutna forpliktel-
ser.

Den foreslagna preciseringen av den ifrd-
gavarande definitionen har aktualiserats
framf6rallt av den anledningen att de skyl-
digheter som ir forenade med begreppet var-
depappersférmedlare foreslds bli ytterligare
preciserade bade i virdepappersmarknadsla-
gen och i lagen om virdepappersforetag.
Forslaget innebédr emellertid inte nigon in-
skrinkning av kreditinstitutens ritt att till-
handahdlla investeringstjinster. Samtliga
kreditinstitut som har beviljats verksam-
hetstillstand for tillhandahéllande av investe-
ringstjénster kommer att ha kvar denna ritt.
Avsikten med den foreslagna regleringen ér
att den ifrdgavarande rittigheten skall anges
pé ett entydigt sitt i samtliga kreditinstituts
bolagsordningar eller stadgar, vilket innebar
att regleringen for virdepappersformedlarnas
del tydligt kan sammankopplas med de kre-
ditinstitut som i verkligheten tillhandahaller

investeringstjinster. Med tanke pa systemets
overskadlighet och bindande verkan anses
det noédvindigt att i bolagsordningen eller
stadgarna ta in ett uttryckligt omnimnande
om saken. Varje kreditinstitut borde i fort-
sdttningen ta stallning till frigan om det vill
tilthandahdlla investeringstjinster eller inte.
Enligt den foreslagna regleringen kan ritten
att tillhandahalla investeringstjinster dterstil-
las genom samma forfarande som den upp-
hort. I samband med beredningen av lagstift-
ningen overvigdes ocksd alternativet att en-
dast de kreditinstitut som inte tillhandahdller
investeringstjinster skulle uppge detta i sin
bolagsordning eller sina stadgar. Det ansags
emellertid inte vara férenligt med vedertagen
bolagsrittslig praxis att 1 bolagsordningen
eller stadgarna ta in en sddan negativ formu-
lering av ett kreditinstituts verksamhetsomra-
de. Eftersom tillhandahdllandet av investe-
ringstjanster ar en viktig del av ett kreditin-
stituts affirsverksamhet och eftersom de
med investeringstjinsterna sammanhingande
riskerna ir av ett annat slag 4n de som fore-
kommer inom kreditinstitutets Gvriga verk-
samhet, dr det motiverat att det uttryckligen
anges i bolagsordningen eller stadgarna att
kreditinstitutet  tillhandahdller  investe-
ringstjinster.

Ett kreditinstitut som enligt sin bolagsord-
ningen eller sina stadgar inte tillhandahéller
investeringstjénster eller férvarings- och fér-
valtningstjdnster ir inte en virdepappersfor-
medlare i den bemérkelse som avses 1 virde-
pappersmarknadslagen. I friga om ett sddant
kreditinstitut giller féljaktligen inte de i 4
kap. virdepappersmarknadslagen angivna
skyldigheterna att iaktta vissa procedurregler
och att ge rapporter och inte heller den av 5
kap. foljande skyldigheten att fora register
over dgande med insynsstéllning.

Till paragrafen foreslds ocksa bli fogat ett
nytt 4 mom. som definierar det i lagen an-
vinda begreppet yrkesmissig investerare.
Denna definition behovs for att det skall
kunna faststillas vilka investerare som om-
fattas av det investerarskydd som avses i
lagen om virdepappersforetag samt for till-
lampningen av de genomforanderegler som
avses i artikel 11 i investe-
ringstjinstdirektivet. Yrkesméssiga investera-
re ar direkt med stdd av lagen de samman-
slutningar som avses i momentets 1 - 6
punkter. De i punkterna nimnda samman-
slutningstyperna kan betraktas som yrkes-
mdssiga investerare antingen pa den grunden
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att de till foljd av sin afférs- eller dvriga
verksamhet formodas kénna till vérdepap-
persmarknaden och de risker som ir forena-
de med denna eller pd den grunden att de
inte behover ett lika effektivt och detaljerat
lagstadgat skydd som icke-professionella
investerare. Som yrkesmissiga investerare
anses enligt 7 punkten dessutom bolag vil-
kas aktier dr foremdl for offentlig handel
samt enligt 8 punkten sidana i sin investe-
ringsverksamhet uppenbart professionella
sammanslutningar och stiftelser som av en
virdepappersformedlare betraktas som yrkes-
maissiga investerare, enligt vad denne skrift-
ligen har meddelat sammanslutningen eller
stiftelsen. De sammanslutningar och stiftel-
ser som avses i punkterna kan emellertid
motsitta sig virdepappersformedlarens med-
delande och skall 1 sa fall inte betraktas som
yrkesmissiga investerare i1 lagens bemairkel-
se. Som yrkesmissiga betraktas enligt 9
punkten dessutom de dvriga investerare som
skriftligen foér virdepappersformedlaren har
uppgivit sig vara yrkesmassiga. I detta fall
grundar sig alltsd yrkesmaissigheten pad en
uttrycklig viljeyttring.

Yrkesmissiga investerare ir enligt momen-
tets 1 punkt virdepappersforetag, kreditinsti-
tut, fondbolag som avses i lagen om place-
ringsfonder, forsdkringsbolag som avses i
lagen om forsékringsbolag (1062/1979) samt
sddana omsesidiga forsidkringsbolag och for-
sakringsaktiebolag som avses i lagen om
arbetspensionsbolag (354/1997). Alla dessa
anses pa grund av den affdrsverksamhet som
de bedriver vara vl fortrogna med virde-
pappersmarknadens funktion och risker. Som
yrkesmaissiga investerare betraktas utdver de
1 punkten uppriknade sammanslutningarna
ocksi med dessa jimforbara sammanslut-
ningar som Overvakas av utlindska myndig-
heter, t.ex. i 1 § 1 mom. 6 punkten lagen
om placeringsfonder avsedda fondforetag
som bedriver kollektiv placeringsverksam-
het. I punkten kan inte tas in ndgon fulistéin-
dig forteckning over de utlidndska foretag
som kommer 1 friga och gransdragningen
mdste goras fran fall till fall. Om en virde-
pappersformedlare 4r oviss om huruvida en
utlaindsk sammanslutning kan betraktas som
en investerare av det slag som avses i denna
punkt, borde virdepappersféormedlaren iaktta
det forfarande som avses i momentets 7 eller
8 punkt, om det limpar sig for situationen.
P4 detta sitt kan den situationen undvikas
att kunden i efterhand bestrider att han &r en

yrkesmaissig investerare i den bemirkelse
som avses i 1 punkten. Yrkesmissigheten
kan visserligen alltid basera sig ocksd pa
vad kunden uppgivit med st6d av 9 punkten.
Vissa yrkesmassiga investerare som upptra-
der pa virdepappersmarknaden, t.ex. pen-
sionsstiftelser som avses i lagen om pen-
sionsstiftelser (1774/1995) och pensionskas-
sor som avses i lagen om forsikringskassor
(1164/1992) kan ocksid ritt ofta betraktas
som yrkesmissiga investerare. Eftersom de
storleksmassigt och vad giller kinnedomen
om virdepappersmarknaden emellertid utgor
en timligen heterogen grupp, ir det inte skl
att direkt med stod av lag betrakta dem som
yrkesmdssiga investerare. De kan emellertid
vara yrkesmissiga med stod av 8 eller 9
punkten.

Som yrkesméssiga investerare betraktas
enligt momentets 2 punkt finska staten och
Ovriga stater samt sammanslutningar dar
dessa har bestdmmanderitt, statliga affir-
sverk och jimforbara utlindska sammanslut-
ningar. Dessa kan ndmligen inte anses ha
samma skyddsbehov som icke-yrkesmissiga
investerare. Enligt momentets 3 punkt anses
dven Finlands Bank och dirmed jimf6rbara
centralbanker som yrkesmissiga investerare.
Ocksé Europeiska centralbanken (ECB) som
grundas i EMU:s tredje etapp dr en sidan
centralbank som avses i denna punkt.

Enligt momentets 4 och 5 punkt anses som
yrkesmaissiga investerare inhemska och ut-
lindska fondborser samt optionsforetag som
star under myndighetstillsyn, eftersom de
organiserar offentlig handel och darfér kan
betraktas som professionella aktorer pd vér-
depappersmarknaden. Dessa punkters defini-
tion av utlindska virdepappersforetag ar
mera omfattande 4n den som ingar i 1 kap.
4 § 4 mom. lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer. Den sistnimn-
da definitionen avser optionsforetag som ar
auktoriserade inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet. Den definition som ingdr
i de ifrigavarande punkterna inbegriper sile-
des optionsforetag som 4r auktoriserade i
stater utanfor Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomradet. Enligt momentets 6 punkt
betraktas som yrkesmissiga investerare alltid
ocksd utlindska clearingorganisationer och
virdepapperscentraler som stir under myn-
dighetstillsyn, t.ex. Euroclear i Bryssel och
Cedel i Luxemburg.

Enligt momentets 7 punkt hor till katego-
rin yrkesmissiga investerare ocksd sddana
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finldndska och utlindska bolag vilkas aktier
eller till aktier berittigande virdepapper har
upptagits t1ll offentlig eller motsvarande
handel i ndgon annan stat, forutsatt att var-
depappersformedlaren skrlftllgen har med-
delat bolaget sin asikt att detta r en yrkes-
massig investerare och forutsatt att bolaget
inte skriftligen har bestridit att sd dr fallet.
Yrkesmissiga investerare stills bl.a. utanfor
det av 4 kap. 4 § 2 mom. féljande skyddet,
som ir baserat pa virdepappersformedlarens
informationsskyldighet. Eftersom framforallt
bolag som inte 4r noterade pé borslistan kan
vara relativt smd och eftersom deras aktier
dessutom kan vara féremadl for offentlig han-
del t.o.m. utan bolagets egen ansokan, dr det
inte dndamdlsenligt att bolag vilkas aktier ar
foremadl for offentlig handel direkt med stod
av lag betraktas som yrkesméssiga investera-
re. Darfor foreslds i denna punkt ett anmail-
ningsforfarande enligt vilket virdepappers-
formedlaren som sin asikt kan meddela bola-
get att detta dr en yrkesmissig investerare.
Bolaget kan emellertid bestrida att s3 ar fal-
let, vilket innebér att det inte anses vara en
yrkesmiissig investerare. Bolaget behéver
inte for virdepappersféormedlaren motivera
varfor det motsitter sig meddelandet. P4 ett
bolag som ir foremdl for offentlig handel
kan visserligen ocksé tillimpas momentets 9
punkt, vilket innebiér att bolaget for virde-
pappersformedlaren uppger sig vara en yr-
kesmiissig investerare.

Enligt momentets 8 punkt kan sisom yr-
kesmissiga investerare betraktas ocksa fin-
lindska och utlindska sammanslutningar och
stiftelser som bedriver investeringsverksam-
het enligt uppenbart yrkesméssiga principer,
forutsatt att virdepappersformedlaren skrift-
ligen har meddelat sammanslutningen eller
stiftelsen sin sikt att denna 4r en yrkesmas-
sig investerare. I denna punkt avses investe-
rare som till sin typ skiljer sig frdn s.k. in-
stitutionella investerare (pa engelska institu-
tional investors), dvs. pensionsfonder och
-stiftelser samt Ovriga stiftelser som gor in-
vesteringar pa virdepappersmarknaden. Lag-
rummet fOrutsdtter att investeraren skall
handla enligt uppenbart yrkesmissiga prin-
ciper, vilket bl.a. innebar att sammanslut-
ningens eller stiftelsens investeringsverksam-
het skall vara planmdssig och i allménhet
ocksd ha en betydande volym. Som en yr-
kesmissig investerare i den bemirkelse som
avses i lagrummet kan sdledes inte betraktas
en sammanslutning eller stiftelse som inte

bland professionella aktoérer pd virdepap-
persmarknaden i allméinhet betraktas som
yrkesmissig nidr det giller investeringar.
T.ex. kommuner och forsamlingar kan inte
automatiskt betraktas som sddana investerare
som avses i denna punkt. I momentets 7 och
8 punkt f6resids inte bli fastslagen nigon
absolut tidsgréns for nir en sddan samman-
slutning eller stiftelse som avses i dessa
punkter skall motsitta sig virdepappersfor-
medlarens meddelande. En entydig tidsgrins
kunde ndmligen visa sig vara alltfor oflexi-
bel med beaktande av fallens varierande ka-
raktir samt med beaktande av olikheterna i
de investeringstjanster som tillhandahalls.
Bestimmelsen forutsitter emellertid att var-
depappersformedlaren f6r sammanslutningen
elier stiftelsen sitter ut en skilig tidsfrist
inom vilken den kan motsitta sig meddelan-
det. Denna tidsfrist skall framga av det med-
delande som formedlaren sdnder till sin
kund. Om kunden inte motsitter sig medde-
landet, och dirmed medger sig vara en si-
dan yrkesmissig investerare som avses i 7
och 8 punkten, kan kunden direfter inte
langre pastd sig vara en icke-professionell
investerare.

Eftersom det inte 4r mojligt att i lagen kan
ta in ndgon fullstindig forteckning over alla
typer av yrkesmassiga investerare, foreslas i
9 punkten en bestimmelse om att en inve-
sterares yrkesmissighet ocksa kan vara grun-
dad pd det faktum att investeraren till foljd
av sin yrkesskicklighet och investeringserfa-
renhet har uppgivit sig vara yrkesmissig.
Kunden skall ge ett sddant meddelande
skriftligen for att det skall kunna skrivas in i
avtalet mellan virdepappersformedlaren och
kunden. Grinsdragningen mellan 8 och 9
punkten kan i praktiken bli besvirlig. Om
véardepappersformedlaren inte ar sdker pa att
kunden ir en yrkesmdssig investerare i en-
lighet med 8 punkten, skall férmedlaren
undvika det i punkten avsedda anmélnings-
forfarandet. Kundens yrkesmaissighet kan
emellertid ocksd i dessa fall konstateras sa
att kunden i enlighet med 9 punkten uppger
sig vara en yrkesmissig investerare. Investe-
rare av den typ som avses i bestimmelsen dr
sddana sammanslutningar och personer som
ar val fortrogna med vérdepappersmarkna-
den och dess risker t.ex. genom att de aktivt
handlar med virdepapper och andra finans-
iella instrument. En investerare som endast
sporadiskt handlar pd virdepappersmarkna-
den kan sdledes i allménhet inte anses vara
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yrkesmissig i den bemirkelse som avses i
bestimmelsen. Utgdende fran bestimmelsen
ar inte heller de ifrdgavarande tillgdngarnas
storlek av ndgon avgorande betydelse, utan
endast investerarens yrkesskicklighet tillméts
betydelse i detta avseende. Siddana yrkes-
missiga investerare som avses i denna punkt
ir t.ex, mindre sammanslutningar som aktivt
handlar med virdepapper som sin huvudsa-
kliga affiarsverksamhet, medan sammanslut-
ningar som har stora tillgdngar att investera
men foga erfarna personer som ansvarar for
deras investeringsverksamhet inte kan be-
traktas som yrkesméssiga investerare i den
bemirkelse som avses i punkten. Typexem-
pel pa yrkesmissiga investerare av det slag
som avses i bestammelsen dr ocksd bolag
som inte handlar med virdepapper som sin
huvudsakliga affirsverksamhet men som har
en finansieringsavdelning eller ndgon annan
enhet som &r specialiserad pa formogenhets-
forvaltning. Som yrkesmissiga investerare i
den bemirkelse som avses i lagrummet kan
ocksd betraktas t.ex. alla till en och samma
koncern horande bolag, vilkas investe-
ringsverksamhet skots genom koncernens
moderbolag eller annars centraliserat. Ocksé
en fysisk person kan betraktas som en yrkes-
maissig investerare om denna aktivt bedriver
handel med virdepapper eller andra finans-
iella instrument eller annars dr vél fortrogen
med virdepappersmarknaden. Som exempel
pa investerare av detta slag kan nimnas per-
soner som ir anstillda hos vardepappersfor-
medlare, fondbolag, fondborser och options-
foretag.

Om en kunds yrkesmissighet konstateras
genom det anmilningsférfarande som avses i
momentets 7 eller 8 punkt eller om en kund
i enlighet med 9 punkten uppger sig vara
yrkesmassig investerare, innebir detta att
investeraren till vissa delar stills utanfor det
skydd som avses i 4 kap. Kunden blir ocksd
utan det skydd som ersittningsfonden ger. 1
synnerhet for att det skall kunna faststillas
vilka investerare som skyddas av ersitt-
ningsfonden ar det viktigt att det av virde-
pappersformedlarens register eller arkiv klart
framgar vilka av dess kunder som &r yrkes-
missiga investerare. Virdepappersformed-
laren skall ocksd omsorgsfulit uppbevara de
meddelanden som avses i 7 - 9 punkterna.
Med tanke pd investerarskyddet 4r det av en
central betydelse att virdepappersformedla-
rens kunder dr medvetna om hur deras stéll-
ning paverkas av sidana meddelanden som

avses i 7—9 punkterna. Av denna anledning
bestims det i den nya 3 a § som foreslds i 4
kap. uttryckligen att om virdepappersfor-
medlaren pa det sitt som avses i momentets
7 eller 8 punkten som sin dsikt meddelar att
kunden &r en yrkesmissig investerare eller
om kunden enligt 9 punkten, uppenbart i
strid med sanningen, uppger sig vara yrkes-
missig investerare skall vardepappersfor-
medlaren inte i sina transaktioner med kun-
den behandla denna som en yrkesmissig
investerare. Virdepappersformedlaren skall i
ett sadant fall uppfylla sin informationsskyl-
dighet t.ex. enligt 4 kap. 4 § 2 mom.

Med tanke pé lagens syfte dr det viktigt att
det bland vérdepappersférmedlarna uppkom-
mer en enhetlig praxis i friga om nar deras
kunder i enlighet med 8 eller 9 punkten
skall betraktas som yrkesmaissiga investerare.
Av denna anledning foreslds i lagens 4 kap.
4 § 5 mom. en bestimmelse enligt vilken
finansinspektionen pd framstillning av en
sammanslutning av virdepappersférmedlare
kan faststilla de grunder pd vilka virdepap-
persformedlarnas kunder kan betraktas som
sddana yrkesmissiga investerare som avses i
de nimnda punkterna.

2 kap. Marknadsforing av viirdepapper,
emission och informationsskyldig-
het

1 §. Till paragrafen foreslds bli fogat ett
nytt 2 mom. som innehéllsméssigt motsvarar
3 § 6 mom. Enligt den sistnimnda bestim-
melsen skall ett bors- eller emissionspro-
spekt omedelbart rattas om det ar behiftat
med fel eller brister vilka kan vara av vi-
sentlig betydelse for investerarna. Enligt den
foreslagna bestimmelsen skall vid mark-
nadsforing eller forvérv av virdepapper lam-
nade uppgifter vilkas vilseledande eller
osanna karaktir uppdagas efter att de fram-
forts och vilka kan ha en visentlig betydelse
for investerarna, ofordrojligen rittas eller
kompletteras i tillricklig utstrickning. Vér-
depappersmarknadens tillforlitlighet och in-
vesterarskyddet forutsdtter att i samband
med marknadsforing av virdepapper fram-
forda osanna och vilseledande uppgifter rat-
tas till utan drojsmdl. Syftet med bestimmel-
sen dr att dldgga dem som har marknadsfort
virdepapper att dra forsorg om att investe-
rarna inte behover fatta sina beslut pd basis
av oriktiga uppgifter, pd grund av att mark-
nadsforingen av védrdepapper har varit osann
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och vilseledande i frdga om faktorer som &r
relevanta for virdepapperens virde. Bestdim-
melsen kan ocksd bedomas ha en preventiv
betydelse satillvida att det dr uppenbart att
den leder till att storre avseende fists vid att
korrekta uppgifter anvinds vid marknadsfs-
ringen av vardepapper.

Den foreslagna bestimmelsen giller fram-
forallt den situationen att det redan nér
marknadsforingen av virdepapper har borjat
uppdagas att det vid marknadsforingen har
lamnats osanna eller vilseledande uppgifter
pa grund av ndgon aktors oaktsamhet eller
av nagot annat skil. Orsaken kan t.ex. vara
att man vid forberedelserna infér marknads-
foringen av misstag har anvint sig av for-
dldrade uppgifter om emittentens ekono-
miska nyckeltal, marknadsandelar eller andra
omstindigheter. En marknadsforare kan bli
uppmirksammad pd att marknadsféringen
eventuellt dr osann eller vilseledande ocksd
pa det sittet att ndgon utomstiende, t.ex. en
arrangor av offentlig handel eller finansin-
spektionen, patalar detta faktum. For att det
skall uppkomma en rittelseskyldighet skall
de osanna eller vilseledande uppgifterna
emellertid frdn investerarens synpunkt och
enligt en objektiv beddmning vara visent-
liga. Den rittelseskyldighet som avses i be-
stimmelsen giller alla som har marknadsfort
de ifrdgavarande virdepapperen, bl.a. emis-
sionsarrangérerna och emittenterna. For
emittenterna giller den skyldighet som foljer
av bestimmelsen emellertid endast i det fall
att emittenten sjilv har marknadsfort virde-
papperen eller i det fall att vdrdepapperen
har marknadsforts pd uppdrag av emittenten.
Ocksé den reklambyrd som har skott mark-
nadsforingen ar skyldig att rétta de felaktiga
uppgifterna, om den mirker att den av miss-
tag har handlat i strid med uppdragsgivarens
anvisningar. Uppgifterna skall enligt bestdm-
melsen rittas 1 tillrdcklig utstrdckning. Om
marknadsforingen har skett t.ex. genom tid-
ningsannonsering skall en rittelse oférdrojli-
gen inforas i samma tidningar. Felaktiga
uppgifter som har givits investerare munt-
ligt, t.ex. vid ett informationsmdte i sam-
band med emissionen, kan korrigeras genom
att deltagarna om mojligt kontaktas eller
genom att en rittelse publiceras i en tidning
ddr malgruppen skiligen kan antas observera
den.

Om uppgifterna uppsatligen eller av grov
oaktsamhet ldmnas orittade efter att de har
konstaterats vara osanna eller vilseledande,

foreslds forsummelsen vara straffbar som ett
sddant vardepappersmarknadsbrott som avses
i den nya 1 a punkt som foreslds bli fogad
till 8 kap. 2 § 1 mom. Om rittelseskyldig-
heten férsummas kan dirav ocksa folja ska-
destdndsskyldighet med stod av 9 kap. 2 §.
4 kap.  Viirdepappershandel och tillhanda-
héllande av investeringstjéinster

Gillande 4 kap. innehdller bestimmelser
om virdepappershandel och virdepappers-
formedling samt om virdepappersformedla-
res skyldigheter. Kapitelrubriken och vissa
paragrafer foreslds bli dndrade och komplet-
terade. Dessutom foreslds en ny 3 a § bli
fogad till kapitlet. Andringarna gar for det
forsta ut pa att komplettera och precisera
den nationella lagstiftningen sd att de krav
pd uppforanderegler uppfylls som foljer av
artikel 11 i investeringstjinstdirektivet. And-
ringarna ar ocksd motiverade genom att den
i 1 kap. 4 § 1 mom. 4 punkten ingdende
definitionen av begreppet virdepappersfor-
medlare i samband med att lagstiftningen
om investeringstjanster tridde i kraft ut-
stricktes till att omfatta samtliga inhemska
virdepappersforetag och kreditinstitut samt
utlindska virdepappersforetag, kreditinstitut
och finansiella institut, vilket innebir att pa
dessa skall tillimpas ocksd de i 4 kap. ingd-
ende bestimmelserna om vérdepappersfor-
medlares skyldigheter, oavsett vilka typer av
investeringstjinster dessa tillhandahdller. De
gillande bestimmelserna i 4 kap. ir emeller-
tid s& utformade att de ndrmast &r tillimpli-
ga pé investeringstjénster av typen fondkom-
missionsrorelse. Det dr séledes skil att dndra
bestimmelserna si att de motsvarar den dnd-
rade lagstiftningen. Kapitalets bestimmelser
anger 1 fortsittningen de skyldigheter och
forfaranden som samtliga foéretag som i Fin-
land tillhandahéller investeringstjinster skall
iaktta i sina kundforhdllanden. Med investe-
ringstjanster avses enligt 3 § lagen om vir-
depappersforetag  fondkommissionsrorelse,
marknadsgarantrorelse, virdepappersformed-
larrorelse, emissionsgaranti, formodgenhets-
forvaltning och emissionsarrangemang. Or-
dagrant tolkat giller kapitlets bestimmelser
tilthandahllande av investeringstjinster en-
dast i sddana fall d& foremélet for investe-
ringstjinsterna dr virdepapper. En forutsitt-
ning for att investeringstjansterna skall anses
bli tillhandahdllna med iakttagande av god
sed enligt 4 kap. 1 § viardepappersmarknads-
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lagen ar emellertid att virdepappersférmed-
larna alltid i tillimpliga avseenden iakttar de
principer som framgar av bestimmelserna,
oavsett vilket typ av finansiella instrument
investeringstjinsterna enligt 2 § lagen om
virdepappersforetag hanfor sig till, dvs. ock-
sd i det fall att investeringsobjektet inte dr
virdepapper eller standardiserade derivatin-
strument. Om standardiserade derivatinstru-
ment foreskrivs uttryckligen i dndrade 10
kap. 1 § virdepappersmarknadslagen och 3
kap. 12 § optionshandelslagen.

De bestimmelser som reglerar virdepap-
persférmedlarnas skyldigheter och som fore-
sldr bli andrade giller enligt 4 kap. 9 § fort-
sittningsvis i tillimpliga delar ocksd miklare
och andra sidana personer i en virdepap-
persformedlares anstillning som avses i lag-
rummet.

1 §. God sed vid virdepappershandel och
tillhandahdllande av investeringstjéinster. Pa-
ragrafens ordalydelse och den mellanrubrik
som foregdr paragrafen foreslas bli si dndra-
de att de inkluderar samtliga former av inve-
steringstjénster.

Enligt paragrafen fir vid handel med vir-
depapper och tillhandahédllande av investe-
ringstjinster inte tillimpas ndgot forfarande
som strider mot god sed. Skyldigheten att
iaktta god sed vid virdepappershandel giller
fortsittningsvis samtliga parter, dvs. sdvil
siljare och kopare som formedlare. En forut-
sittning for att virdepappersmarknaden skall
fungera och framférallt komma i tnjutande
av Okat fortroende dr emellertid att de cen-
trala aktorerna, sdledes ocksd vardepappers-
formedlare som utéver sin fondkommis-
sionsrorelse tillhandahaller andra investe-
ringstjanster, alltid iakttar god sed i sitt
handlande.

2 §. Denna paragraf foreslas bli dndrad for
det forsta s att den utstriacks till att utdver
fondkommissionsrorelse gilla ocksd andra
investeringstjdnster. 1 paragrafens 1 mom.
foreslds en bestimmelse enligt vilken en
virdepappersformedlare skall upprétta skrift-
ligt avtal om tillhandahdllande av investe-
ringstjdnster ifall kunden inte dr yrkesmissig
investerare. P4 virdepappersmarknaden har
forekommit fall dir avtal om fondkommis-
sion eller férmogenhetsforvaltning inte har
ingdtts skriftligen. Det ligger i sdvil virde-
pappersformedlarens som kundens intresse
att vederborligen ingd skriftliga avtal, efter-
som det pd grundval av sddana ar mojligt att
behindigt faststilla parternas rittigheter och
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skyldigheter. Bestimmelsen betyder inte att
alla virdepappersformedlarens och kundens
viljeyttringar borde dokumenteras i skriftlig
form. Enligt bestimmelsen dr det sdledes
tex. tillitet att en virdepappersformedlare
som i form av investeringstjinster bedriver
fondkommissionsrorelse, med sin kund ingdr
ett skriftligt ramavtal om kommissionsfor-
héllandet och i detta anger avtalsférhallan-
dets huvudsakliga innehdll. Kunden kan dir-
efter inom ramavtalet ge enskilda uppdrag
enligt vad man kommit &verens om, t.ex.
per telefon eller genom datakommunikation.
I frdga om enskilda formedlingsuppdrag
racker det ocksi att fylla i en blankett eller
nigon annan handling som anger villkoren
for kommissionsforhillandet. Nir det giller
virdepappersformedlare som bedriver mark-
nadsgarantrorelse som investeringstjinster
betyder bestimmelsen att férmedlaren t.ex.
med fondborsen skall ingd ett avtal om
marknadsgarantin. Bestimmelsen forutsitter
emellertid inte att ett sérskilt skriftligt avtal
om den pid marknadsgarantin baserade han-
deln ingas med den andra parten. Skriftliga
avtal behover inte ingds heller om handel
som bedrivs inom ramen for virdepappers-
formedlarrorelse.

Det foreligger emellertid inte ndgon skyl-
dighet att inga ett skriftligt avtal i det fall att
virdepappersformedlarens kund dr en yrkes-
missig investerare. I praktiken upprittar vér-
depappersformedlare skriftliga avtal ocksd
med yrkesmissiga investerare, men detta
forutsitter likvil inte ndgon reglering pi lag-
nivd, eftersom yrkesmdssiga investerare i
varje fall kan bevaka sina intressen i avtals-
forhallandena.

Till paragrafen féreslds bli fogat ett 2
mom. som innebir att férbudet mot att till-
limpa villkor som strider mot god sed eller
dr oskiliga mot kunden utstricks till att gil-
la samtliga former av investeringstjinster.
En virdepappersformedlare skall fasta sér-
skilt avseende vid det i bestimmelsen an-
givna forbudet ifall avtalet om tillhandahél-
lande av investeringstjanster 4r uppréttat en-
ligt ett standardformulér och tjinster tillhan-
dahills andra in yrkesmissiga investerare.

3 §. I paragrafens 2 mom. foreslds orden
"enligt lagen om vardepappersforetag" bli
strukna sdsom obehdvliga, eftersom innebor-
den av begreppet investeringstjénster fram-
gdr av 1 kap. 4 § 1 mom. 3 punkten. Enligt
den nidmnda punkten avses med investe-
ringstjanster sadana tjanster som enligt 3 §
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lagen om virdepappersforetag tillhandahalls
av vardepappersformedlare

3 a §. Till kapitlet foreslds for uppfyllande
av de krav som anges i artikel 11 1 investe-
ringstjanstdirektivet bli fogad en ny 3 a §
om en virdepappersformedlares skyldighet
att ta reda pa kundens ekonomiska stéllning
och investeringserfarenhet samt vad kunden
efterstrdvar genom att anlita virdepappers-
formedlarens tjdnster. Paragrafen bygger pa
tankegingen att den som tillhandahdller in-
vesteringstjdnster skall kdnna sin kund och
dennes behov for att kunna betjina kunden
pa bista mojliga sitt (pd engelska know
your customer). Paragrafen forutsitter inte
att virdepappersférmedlaren ber om de i
bestimmelsen nidmnda uppgifterna skriftli-
gen, utan det ricker med en informell ge-
nomgéng av dessa omstindigheter. Om en
kund 4 andra sidan vigrar att limna de upp-
gifter som virdepappersférmedlaren ber om,
hindrar detta inte att investeringstjinsterna
utfors. Utdver den i bestimmelsen angivna
skyldigheten skall virdepappersformedlaren
handla ocksd med iakttagande av de bestim-
melser om kundidentifiering och omsorg-
splikt som ingdr i lagen om férhindrande
och utredning av penningtvitt (68/1998),
som tridde i kraft den 1 mars 1998, samt de
samtidigt dndrade lagrummen 49 § lagen om
virdepappersforetag och 95 § kreditinstituts-
lagen.

Enligt paragrafens 1 mom. skall en virde-
pappersformedlare som i form av investe-
ringstjinster erbjuder formogenhetsforvalt-
ning, fore tillhandahdllandet av investe-
ringstjénsterna be kunden lamna tillrickligt
noggranna uppgifter om sin eckonomiska
stillning och investeringserfarenhet samt om
vad han efterstrdvar genom att anlita inve-
steringstjinsterna, om inte detta med hénsyn
till kundens investeringserfarenheter eller
annars med hénsyn till omstindigheterna ér
uppenbart onddigt. Den som tillhandahaller
formogenhetsforvaltning skall med stéd av
bestimmelsen innan han ingér avtal om for-
mogenhetsforvaltningen fraga sivil enskilda
som institutionella kunder bl.a. om dessas
allminna kidnnedom om virdepappers-
marknaden och tidigare aktivitet inom han-
del med virdepapper och andra finansiella
instrument, samt vilken avkastnings- och
risknivd kunden efterstravar. 1 paragrafens
1 mom. foéreskrivs dessutom att vérdepap-
persformedlaren inte behdver stilla dessa
frdgor om det med hénsyn till kundens inve-

steringserfarenhet eller annars med hansyn
till omstindigheterna dr uppenbart ondodigt.
Det kan vara onddigt att be kunden om de
uppgifter som det hir dr friga om t.ex. i det
fall att viardepappersférmedlaren vet att kun-
den dr en yrkesmissig investerare.

Virdepappersformedlaren skall enligt 1
mom. begira tillrdckliga uppgifter ocksa for
utredning av om kunden kan anses vara en
yrkesmissig investerare enligt 1 kap. 4 §
4 mom, Ofta kan det visserligen faststillas
dven pa annat sétt om investerare som avses
i 1—6 punkterna dr yrkesmadssiga. I bestim-
melsen konstateras vidare att om virdepap-
persférmedlaren p& det sitt som avses i 1
kap 4 § 4 mom. 7 eller 8 punkten som sin
dsikt meddelar att kunden ir en yrkesmissig
investerare eller om kunden uppger sig vara
en sadan yrkesmissig investerare som avses
i det ndimnda lagrummets 9 punkt, skall vir-
depappersformedlaren for kunden klargora
vilken inverkan detta har pa kundens still-
ning. Virdepappersformedlaren skall hirvid
bl.a. beritta vilka bestimmelser i 4 kap. dir-
efter inte lingre tillimpas i avtalsférhdllan-
det mellan virdepappersférmedlaren och
kunden. Formedlaren skall ocksd upplysa
kunden om att denne i en sddan situation
inte blir delaktig av det investerarskydd som
ersittningsfonden tillhandahéller.

Enligt paragrafens 2 mom. giller den i
paragrafens 1 mom. angivna skyldigheten
ocksa da virdepappersformedlaren i form av
investeringstjanster tilthandahaller virdepap-
persférmedling eller emissionsarrangemang,
ifall kunden fore uppdraget ber om investe-
ringsrddgivning for férvérv eller avyttring av
viirdepapper. Ifall kunden t.ex. réddfrdgar en
representant for vérdepappersformedlaren
om teckning av vérdepapper vid en emis-
sion, ir férmedlaren skyldig att ta reda pd
de omstandlgheter om kunden som avses i 1
mom. I samband med emissionsarrangemang
giller denna skyldighet sdledes nérmast
marknadsforingen av emissionen. Skyldig-
heten giller inte s.k. execution only brocke-
rage -verksamhet som enbart avser ge-
nomférande av transaktioner, utan investe-
rlngsradglvnmg Den skyldlghet att stilla
frigor som avses i momentet bortfaller i det
fall att den med hénsyn till kundens investe-
ringserfarenheter eller annars med hénsyn
till omstidndigheterna dr uppenbart onddig.
Detta kan vara fallet t.ex. dd samma kund
nyligen har anlitat motsvarande investering-
stjédnst som tillhandahéllits av samma vérde-
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pappersformedlare.

4 §. 1 paragrafen foreslds de preciseringar
som artikel 11 i investeringstjanstdirektivet
forutsitter. Paragrafens ordalydelse foreslds
dessutom bli sd preciserad att de skyldighe-
ter som giller for virdepappersformedlare i
behovlig utstrickning skall tillimpas pa
samtliga former av investeringstjinster. Inga
indringar foreslds emellertid 1 paragrafens 1
mom. enligt vilket en virdepappersformed-
lare skall utfora sina uppdrag med omsorg, i
kundens intresse och utan obefogat drojsmal.
Ordalydelsen ar tillamplig pd investe-
ringstjdnster som innefattar fondkommis-
sionsrorelse, formogenhetsforvaltning och
emissionsarrangemang, dvs. nir det ir friga
om ett uppdragsforhillande mellan virde-
pappersformedlaren och kunden. Den av be-
stimmelsen foljande omsorgsplikten forut-
sitter t.ex. att en virdepappersformedlare
som bedriver fondkommissionsrorelse 1 form
av investeringstjinster, inte i strid med kun-
dens intressen bor uppmana denna att kopa
vissa virdepapper ifall féormedlaren dirmed
vill forbittra sin egen, en nirstdende sam-
manslutnings eller en annan kunds stillning.

Paragrafens 2 mom. foreslds bli sd justerat
att en virdepappersférmedlare som tilthanda-
héller investeringstjanster alltid har en posi-
tiv informationsskyldighet gentemot sin
kund, bade vad giller sjilva investe-
ringstjansten och de vérdepapper som &r for-
emal for denna, oberoende av vilken typ av
investeringstjanster vardepappersformedlaren
tillhandahaller. Bestimmelsen giller emeller-
tid inte situationer ddr kunden ir en yrkes-
missig investerare, eftersom en sddan for-
modas kénna till de olika typer av investe-
ringstjinster och finansiella instrument som
finns p4 marknaden. Enligt bestimmelsen
skall vardepappersférmedlaren ge kunden sé-
dana upplysningar om investeringstjinsterna
och viardepapperen som visentligt kan pa-
verka kundens beslut, ifall inte detta med
hinsyn till investeringstjinsternas karaktir
eller omstindigheterna i ovrigt dr uppenbart
onodigt. Denna bestimmelse &r tillamplig
nidrmast pa investeringstjanster som avser
fondkommissionsrorelse, formogenhetsfor-
valtning, emissionsarrangemang och vérde-
pappersformedlarrorelse. Den som arrangerar
emissionen skall utéver den nimnda bestim-
melsen naturligtvis ocksa iaktta vad som i 2
kap. 1—3 § foreskrivs om marknadsforing
av virdepapper, informationsskyldighet 1
samband med emission samt skyldigheten att

uppritta prospekt. Inga dndringar foreslas i
momentets andra mening, enligt vilken for-
medlaren inte ir skyldig att informera om de
i lagrummet angivna sekretessbelagda om-
stindigheterna.

Till paragrafens 3 mom. foreslds bli fogad
en ny forsta mening, enligt vilken virdepap-
persformedlaren skall forsoka undvika in-
tressekonflikter och, om sidana uppkommer,
bemota sina kunder si som god sed forut-
sitter. Tilldgget ar baserat pa investering-
stjanstdirektivet (artikel 11.1). I bestammel-
sen avsedda intressekonflikter mellan en vir-
depappersférmedlare och en kund kan upp-
komma nidrmast di virdepappersformedlaren
tillhandahdller sddana investeringstjinster
som fondkommissionsrorelse, formogenhets-
forvaltning eller emissionsarrangemang. En
intressekonflikt kan uppkomma t.ex. nir en
kund pd eget initiativ eller t.o.m. pad re-
kommendation av formedlaren har givit den-
ne i uppdrag att kopa virdepapper ur for-
medlarens egen portfdlj. Formedlaren kan i
en sddan situation vara frestad att silja vir-
depapperen till kunden till ett hogre pris dn
det som dr gidngse pa marknadsplatsen. Det-
ta ar emellertid inte tilldtet eftersom férmed-
laren enligt 1 mom. alltid skall utfora sina
uppdrag med omsorg och i kundens intresse.
Den nya bestimmelsen forutsitter dessutom
att virdepappersformedlaren alltid foérsoker
undvika olika typer av intressekonflikter.
Detta kan t.ex. betyda att féormedlaren for
undvikande av konflikter méste skota sin
egen investeringsverksamhet separat frén
kunduppdragen. Hirigenom minimeras ris-
ken for intressekonflikter. For undvikande
av intressekonflikter har i 5 § 2 mom. ocksa
tagits in en bestimmelse om att ifall en var-
depappersformedlare eller en narstdende
sammanslutning ir motpart i ett kép dar for-
medlarens kund 4r uppdragsgivare, skall vir-
depappersférmedlaren omedelbart efter av-
slutet skriftligen underritta sin kund om det-
ta, sdvida inte kunden f6re avslutet har givit
sitt samtycke. Kunden kan i si fall efter att
ha fitt meddelandet bedoma om kopet har
genomforts i enlighet med kundens intresse.

Om virdepappersformedlaren  bedriver
fondkommissionsrorelse som  investe-
ringstjinster kan motsvarande intressekon-
flikter ocksd uppkomma, eftersom formed-
laren i sd fall inom sin fullmakt sjilvstiandigt
kan besluta hur kundens formogenhet skall
investeras. Det kan uppkomma intressekon-
flikter t.ex. i det fall att en form6genhetsfor-
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valtare handlar med virdepapper for egen
rédkning. Om férmoégenhetsforvaltaren eller
en narstdende sammanslutning eller stiftelse
ar motpart i ett kop dir kunden &r uppdrags-
givare, méste forvaltaren ytterst noga Gver-
viga om kopet dr forenligt med kundens
intresse. Forvaltaren kan ocksi bli tvungen
att for undvikande av intressekonflikter sko-
ta sin egen investeringsverksamhet separat
fran kunduppdragen. Pa detta sitt minimeras
risken for intressekonflikter. For undvikande
av intressekonflikter mellan férmogen-
hetsférvaltaren och dennes kunder foreslds i
5 § dessutom ett nytt 3 mom. enligt vilket
en formogenhetsforvaltare eller en nérstaen-
de sammanslutning eller stiftelse som ar
motpart i ett kop med formogenhetsforvalta-
rens kund, skriftligen skall underritta kun-
den om detta omedelbart efter avslutet, om
inte kunden pd forhand har givit sitt sam-
tycke till kopet.

Ocksa i situationer dir en virdepappersfor-
medlare fungerar som emissionsarrangér kan
det uppkomma intressekonflikter pa grund
av att det ligger i arrangorens intresse att
alla vdrdepapper som bjuds ut vid emissio-
nen blir tecknade medan arrangéren & andra
sidan ocks4 skall ombesorja att de potentiel-
la tecknarna fér tillrdckligt med information
for att kunna bedéma om det dr fornuftigt
att teckna virdepapperen. Arrangdren och en
till samma koncern som denna hoérande an-
nan virdepappersformedlare har ocksd fore
emissionens borjan kunnat géra en investe-
ringsundersokning gillande emittenten. Vid
intressekonflikter som ansluter sig till emis-
sionsarrangemang skall arrangéren och den
virdepappersformedlare som har gjort inve-
steringsundersokningen  sirskilt noggrant
undvika att i strid med 1 § tillimpa ndgot
forfarande som strider mot god sed eller att
ge tecknarna sidan information om vérde-
pappersemittenten som i den bemiérkelse
som avses i 2 kap. 1 § kan betraktas som
vilseledande eller osann marknadsforing av
vérdepapperen. Ocksd enligt paragrafens 3
mom. 4r emissionsarrangoren skyldig att
bemota alla sina kunder opartiskt, siledes
ocksi dem som tecknar virdepapper. Intres-
sekonflikter kan uppkomma ocksd ifall en
emissionsarrangor eller nidgon annan vérde-
pappersformedlare som hor till samma kon-
cern som denna med stdd av sitt verksam-
hetstillstand far tilthandahélla virdepappers-
formedling eller formdgenhetsforvaltning. 1
sd fall kan t.ex. en férmogenhetsforvaltare

vara frestad att for att emissionen skall lyck-
as teckna aktier f6r en kunds rikning, dven
om detta inte nddviandigtvis dr férenligt med
kundens intresse. Det kan i s fall, for att
forebygga konfliktsituationer och missbruk
av insiderinformation vara nddvindigt att
klart avskilja de ifrigavarande funktionerna
frdn emissionsarrangemangen. Finansinspek-
tionen kan med stod av foreslagna 5 mom.
utfirda behovliga foreskrifter for undvikande
av intressekonflikter av olika slag.

Ordalydelsen 1 paragrafens 4 mom. fore-
slas bli sd preciserad att bestimmelsen giller
uteslutande virdepappersformedlare som
tillhandahéller virdepappersféormedling i
form av investeringstjanster. Ordalydelsen
foreslds bli preciserad ocksd i Overens-
stimmelse med 3 kap. 12 § optionshan-
delslagen, genom att till paragrafen fogas
orden "eller Ovriga villkor for uppdraget’.
Tilldgget avser t.ex. den situationen att en
kund har bett att ett uppdrag skall utforas
forst nir vissa forutsdttningar ar uppfyllda
eller pd en viss dag. Formedlaren kan i si
fall utféra senare erhallna uppdrag forst, ifall
forutséttningarna for dessa dr uppfyllda.

Till paragrafens foreslds bli fogat ett nytt 5
mom, enligt vilket finansinspektionen for
uppfyllande av de krav som stills i investe-
ringstjanstdirektivet kan utfirda nirmare for-
eskrifter om hur virdepappersformedlare
skall forfara nir de tillhandahdller investe-
ringstjanster med stdéd av 4 kap. Finansin-
spektionen skall i detta sammanhang sdrskilt
beakta de krav som i artikel 11 i investe-
ringstjanstdirektivet stélls pd uppférandereg-
lerna. Dessa regler skall bl.a. 1 tillimpliga
delar tillimpas pd de sidotjanster som nimns
i avsnitt C 1 direktivets bilaga. I uppforande-
reglerna skall ocksd beaktas yrkesmissighe-
ten hos den som anlitar investe-
ringstjdnsterna. Foreskrifterna skall utfardas
med beaktande av det i investeringstjanstdi-
rektivet uppstillda kravet att bedomningen
av investerarens yrkesmissighet vid tillimp-
ning av uppforandereglerna skall avse den
investerare frin vilken ordern hiirrér (artikel
11.3). Finansinspektionens ritt att utfirda
foreskrifter kan motiveras med att uppforan-
dereglerna kan vara si tekniska och detalje-
rade att det inte ar dndamadlsenligt att ta in
dem i lagen. De pa finansinspektionens fore-
skrifter baserade uppforandereglerna kan
hirigenom vid behov snabbt och flexibelt
anpassas till de dndringsbehov som forekom-
mer pd virdepappersmarknaden. Finansin-
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spektionen har behorighet att utfarda fore-
skrifter endast for virdepappersféormedlarna
men inte for deras kunder, vilket innebiér att
bestimmelserna endast indirekt paverkar
avtalsforhdllandet mellan vérdepappersfor-
medlaren och kunden. Finansinspektionens
fullmakt att utfirda foreskrifter begrinsas
enligt den foreslagna bestimmelsen ocksd
genom att den ges ritt att utfirda foreskrifter
endast for uppfyllande av de krav som stills
i investeringstjanstdirektivet.
Finansinspektionen kan med stod av be-
stimmelsen utfirda nirmare foreskrifter bl.a.
om vilka upplysningar virdepappersformed-
laren skall begira av kunden innan investe-
ringstjinsterna tillhandahdlls. Det kan bl.a.
vara frdga om vilken avkastnings- och risk-
nivd kunden efterstrivar samt om hur kun-
dens portfolj skall fordelas mellan olika in-
vesteringsobjekt. Foreskrifterna kan gilla
ocksd vilka upplysningar kunden skall ges
om investeringstjinsterna och de virdepap-
per som dessa avser samt hur virdepappers-
formedlaren skall forfara i dessa situationer.
De kan vidare gilla forfarandet mellan vir-
depappersférmedlarna och kunderna samt
konflikter mellan en formedlares kunder,
och reglera t.ex. frigan om hur en virdepap-
persformedlare som bedriver fondkommis-
sionsrorelse eller formogenhetsforvaltning i
form av investeringstjinster skall forfara i
konfliktsituationer som kan uppkomma till
foljd av att virdepappersformedlaren har en
egen virdepappersportfélj eller till foljd av
att viardepappersformedlarens anstillda hand-
lar med viardepapper. Foreskrifterna kan gil-
la ocksd fradgan om hur i Finland auktorise-
rade virdepappersforetag och kreditinstitut
samt utlindska virdepappersforetag, kredit-
institut och finansiella institut som har filia-
ler i Finland skall organisera sina funktioner,
t.ex. i samband med emissionsarrangemang
avskilja funktionerna fran Gvriga virdepap-
persfunktioner, for undvikande av intresse-
konflikter. Till denna del ar forslaget baserat
pd investeringstjinstdirektivet (artikel 10).
Det foreslagna bemyndigandet att utfirda
foreskrifter Overlappar delvis bemyndigandet
att utfirda foreskrifter om de krav som stills
pé en tillforlitlig forvaltning, som avses i 10
§ 1 mom. lagen om virdepappersforetag.
Finansinspektionen kan med st6d av bestim-
melsen ocksd utfarda foreskrifter om forfa-
randet vid tillhandahéllande av sidana sido-
tjanster som avses i 16 § lagen om virde-
pappersforetag. Kravet r baserat pd investe-

ringstjanstdirektivet (artikel 11.1). Bestim-
melsen 6verlappar siledes delvis ocksd det
bemyndigande att utfirda foreskrifter som
foljer av 16 § 2 mom. lagen om virdepap-
persforetag.

I foreskrifterna skall det beaktas om virde-
pappersformedlarens kund 4r en yrkesmaissig
mvesterare. Kravet pa sarbehandling av yr-
kesmissiga investerare ir baserat pa investe-
ringstjanstdirektivet (artikel 11.1). Finansin-
spektionen skall sdledes i sina féreskrifter
beakta kundernas yrkesmdssighet sd att de
krav som stills pd viardepappersformedlaren
inte ar lika stora i friga om yrkesmissiga
investerare.

Yrkesmissiga investerare som avses i la-
gens 1 kap. 4 § 4 mom. 8 och 9 punkten
kan utgdéra en tdmligen heterogen grupp.
Eftersom dessa investerare bl.a. inte skyddas
av ersittningsfonden dr det nodvindigt att
det bland virdepappersféormedlarna uppkom-
mer en enhetlig praxis i friga om de forut-
sdttningar under vilka en investerare kan
anses vara yrkesmissig i den bemirkelse
som avses i de nimnda punkterna. Av denna
anledning foreslds att i 5 mom. tas in en be-
stimmelse enligt vilken finansinspektionen
pa framstéllning av en sammanslutning av
virdepappersformedlare kan faststilla de
allminna grunder enligt vilka en kund kan
betraktas som en sddan yrkesmissig investe-
rare som avses i de nimnda punkterna. Den
sammanslutning som avses ocksd i lagens 3
kap. 13 § 3 mom. ir Fondkommissionirs-
foreningen 1f.

5 §. Syftet med gillande 1 mom. 4r att
virdepappersférmedlare inte t.ex. som siker-
het for sina egna skulder och ansvarsforbin-
delser skall kunna anvénda virdepapper som
de mottagit som panter fran sina kunder.
Sddana pantforskrivningar dr namligen frin
kundernas synpunkt férenade med sirskilda
risker som faller utanfér sjilva investe-
ringsverksamheten. Syftet med bestimmel-
sen ar att framhélla principen om att kund-
medlen skall separeras fran virdepappersfor-
medlarens ovriga tillgdngar. Syftet med be-
stimmelsen dr emellertid inte att helt omoj-
liggdra transaktioner av detta slag. Darfor
foreslds i 1 mom. ett sddant fortydligande att
virdepappersformedlaren for egen rikning
far pantsitta eller 6verldta en kund tillhériga
virdepapper, ifall kunden i vart fall ger sitt
skriftliga samtycke. Samtycket skall ges i ett
avtal varav det klart framgdr att kunden in-
ser de risker som dr forenade med pantsitt-
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ningen. Samtycket kan sdledes inte ingd som
ett standardvillkor i forvarings- eller andra
kundavtal. Nir lagstiftningen om clearing
inom virdepappershandeln trdder i kraft fo-
gas till 5 a § ett nytt 2 mom. enligt vilket en
virdepappersférmedlare utan hinder av 5 § 1
mom. far éverldmna kunder tillhériga virde-
papper som pant till en clearmgorganlsatlon
eller clearingmedlem. Panten utgér dé siker-
het for uppfyllande av kundens till kopet
anslutna forpliktelser. Till f6ljd av den dnd-
ring som foreslds hir behover ndgon dndring
inte goras i det ifrigavarande momentet.

Paragrafens gillande 2 mom. avser den
konfliktsituation som kan uppkomma i det
fall att en virdepappersférmedlare som be-
driver fondkommissionsrorelse i form av
investeringstjénster eller en sammanslutning
inom dess i momentets angivna ndrmaste
krets dr motpart i ett kop med den kund som
har givit formedlingsuppdraget. Momentet
foreslas bli sa preciserat att darav klart fram-
gdr att bestimmelsen giller endast virdepap-
perstérmedlare som tillhandahdller virdepap-
persformedling 1 form av investeringstjins-
ter. Momentet foreslds bli preciserat ocksé
sd att det giller endast sddana situationer dar
formedlaren dr medveten om att denna eller
en nérstdende sammanslutning eller stiftelse
ar motpart i ett kop didr formedlarens kund
ar uppdragsgivare. I praktiken giller bestim-
melsen endast férmedlarens s.k. interna kop,
eftersom formedlaren t.ex. vid kommissions-
handel pad borsen endast i undantagsfall vet
vem motparten ar.

En intressekonflikt som motsvarar den si-
tuation som avses i 2 mom. kan uppkomma
ocksa i det fall att virdepappersféormedlaren
tillhandahdller formégenhetsforvaltning i
form av investeringstjanster. Forvaltaren kan
i sd fall med sin s.k. heltickande fullmakt
enligt 3 § 1 mom. 5 punkten lagen om vér-
depappersforetag genomfora transaktionerna
t.ex. f)a sd sitt att denna eller nagon sam-
manslutning eller stiftelse inom dess nirmas-
te krets upptrader som motpart i ett kop dér
en kund ar uppdragsgivare. Till paragrafen
foreslas darfor bli fogat ett nytt 3 mom. en-
ligt vilket formoOgenhetsfoérvaltaren omedel-
bart efter kopslutet skriftligen skall under-
ritta sin kund, om denna, ett till samma
koncern horande foretag, en av férmedlaren
agarkontrollerad sammanslutning eller stif-
telse eller dessas pensionsstiftelse eller pen-
sionskassa dr motpart i ett kop med kunden.
Kunden kan efter att ha fitt meddelandet

beddoma om kopet har genomforts pa ett sitt
som Overensstimmer med kundens intressen.
En forutsittning for att meddelandet skall
goras i enlighet med bestimmelsen dr att
ft')rmégenhetsfbrvaltaren vet att den sjilv
eller nigon sammanslutning eller stiftelse
inom dess ndrmaste krets dr motpart i kopet.
Efter att ha fitt meddelandet kan kunden
bedoma om kopet ar forenligt med sina in-
tressen eller inte. Enligt bestimmelsen skall
kunden underrittas endast i det fall att {or-
mogenhetsforvaltaren vet att den sjilv eller
nigon sammanslutning eller stiftelse inom
dess nirmaste krets 4r motpart i kopet. Detta
kan komma i friga endast om forvaltaren
sjilv eller en till samma koncern hoérande
virdepappersformedlare har genomfért ko-
pet. Ndgon skyldighet att underritta kunden
foreligger inte om kunden i ett formdgen-
hetsforvaltningsavtal eller pd ndgot annat
sétt fore kopslutet har givit sitt samtycke till
att ndgon aktor som intar en sidan stéllning
som avses i momentet kan vara motpart t
kundens kép.

Till paragrafen foreslds bli fogat ett nytt 4
mom. enligt vilket den skyldighet som foljer
av 2 och 3 mom. inte galler virdepappers-
formedlare som tillhandahéller yrkesmassiga
investerare investeringstjinster. I en sidan
situation dr det inte nodvindigt att tillimpa
de nidmnda momenten pa virdepappersfor-
medlare, eftersom yrkesmissiga investerare
ocksd annars kan kontrollera att virdepap-
persformedlarna handlar i enlighet med de-
ras intressen.

6 §. Paragrafens 2 mom. foreslds bli for-
tydligat genom en strykning av hinvisningen
till 5 § 2 mom. samt genom en begrinsning
som innebir att momentet giller endast vir-
depappersformedlare  som tillhandahéller
samma typ av investeringstjinster. Enligt
denna bestimmelse fir en virdepappersfor-
medlare inte ge en annan formedlare upp-
drag som giller handel for sin egen rikning
med borsvirdepapper eller marknadsvir-
depapper vid den fondbors eller vid sddan
annan offentlig handel dér den forstnimnde
formedlaren sjilv har ritt att tillhandahdlla
samma investeringstjinster som  giller
samma virdepapper.

8 kap.  Straffstadganden

2 §. Till 2 kap. 1 § foreslds bli fogat ett
nytt 2 mom. enligt vilket i samband med
marknadsforing eller forvirv av virdepapper
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lamnade uppgifter vilkas vilseledande eller
osanna karaktir framgér efter att de fram-
forts och vilka kan ha en viésentlig betydelse
for investerare, oférdrojligen skall rittas el-
ler kompletteras pd samma sitt som de
framforts. Forsummelser av det slag som
avses i bestimmelsen kan anses vara speci-
ellt klandervarda pd grund av att den som
marknadsfort virdepapper vet att han genom
att forsumma sin réttelseskyldighet har lam-
nat osanna eller vilseledande uppgifter och
sdledes har haft sirskild anledning att ritta
dessa. En sddan forsummelse som avses i
bestimmelsen foreslds dérfor vara straffbar
som virdepappersmarknadsbrott, enligt den
nya 1 a punkt som fogas till paragrafens 2
mom.
9 kap.  Ovriga paféljder

1. Till f6ljd av den dndring som redan ti-
digare gjorts i lagens 4 kap. 5 § 2 mom.
foreslds denna paragraf jimte den foregien-
de mellanrubriken bli upphévda sdsom obe-
hovliga. En virdepappersformedlare kan
namligen enligt den gillande bestimmelsen
om saken vara motpart till en kund i ett kop,
utan kundens pa foérhand givna samtycke.
Om virdepappersformedlaren emellertid for-
summar sin pd den nidmnda bestimmelsen
baserade anmailningsskyldighet och det kan
pévisas att kunden hirigenom dsamkats ska-
da, kan virdepappersformedlaren bli skades-
tdndsskyldig gentemot sin kund endast med
stod av 9 kap. 2 §.

10 kap. Sirskilda stadganden

1 § Till 1 mom. i denna paragraf, som
giller standardiserade optioner och terminer,
foreslds for det forsta bli fogat ett tilligg
enligt vilket lagens 4 kap. 3 a § och 4 § §
mom. samt 8 kap. 2 § 1 mom. 1 a punkten
skall tillampas ocksd pé standardiserade op-
tioner och terminer som avses i optionshan-
delslagen. Till foljd av dndringen far finans-
inspektionen ritt att for virdepappersformed-
lare utfirda nirmare foreskrifter om de om-
stindigheter som avses i 4 kap. vérdepap-
persmarknadslagen, ocksd i det fall att de
investeringstjinster som en  virde-
pappersformedlare tillhandahéller avser stan-
dardiserade optioner och terminer. I fore-
skrifterna skall pd det sitt som forutsitts i
artikel 11 i investeringstjinstdirektivet be-
aktas yrkesmassigheten hos den 4t vilken

tjansten tillhandahdlls samt de 6vriga krav
som ndmns i artikeln. Straffbestimmelsen i
den nya 1 a § som foreslds bli fogad till la-
gens 8 kap. 2 § skall tillimpas ocksd i sdda-
na situationer dir standardiserade optioner
eller terminer har marknadsforts eller forvir-
vats genom att vilseledande eller osanna
uppgifter limnats i nidringsutévning.

Av tillimpningen av lagens 4 kap. 3 a §
pd standardiserade optioner och terminer
foljer att ifall objektet for en investering-
stjanst dr ett standardiserat derivatavtal, skall
véardepappersformedlaren innan han tillhan-
dahdller tjinsten be kunden ge tillrickliga
upplysningar om sin ekonomiska stillning
och investeringserfarenhet samt om sina syf-
ten med att anlita investeringstjinsten, om
inte detta med beaktande av kundens inve-
steringserfarenhet eller annars med hinsyn
till forhallandena 4r uppenbart onodigt. En-
ligt bestimmelsen skall en virdepappersfor-
medlare som tillhandahéller t.ex. formogen-
hetsforvaltning i form av investeringstjinster
bl.a. forfriga sig om kundens ekonomiska
resurser med hénsyn till att han befattar sig
med sé riskabla derivatinstrument som t.ex.
optioner. Om det hirvid framgﬁr att kunden
stdr i begrepp att vidta i forhallande till sin
investeringserfarenhet och ekonomiska stéll-
ning pafallande riskabla investeringsdtgirder,
ar virdepappersférmedlaren med stéd av sin
pd lagens 4 kap. 4 § 2 mom. baserade infor-
mationsskyldighet samt sin pd 3 kap. 12 § 2
mom. baserade omsorgsplikt skyldig att in-
formera kunden om de risker som é&r fore-
nade med investeringsverksamheten.

1.6. Lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer

3 kap.  Optionsforetagets verksambhet

12 §. Formedlarens skyldigheter. 1 para-
grafens 3 mom. foreslas motsvarande tilligg
som i 4 kap. 4 § 3 mom. virdepappersmar-
knadslagen. Enligt bestimmelsen skall en i
optionshandelslagen ndmnd formedlare, som
med stdd av den nimnda lagens 1 kap. 4 §
1 mom. skall vara en sddan virdepappersfor-
medlare som avses i virdepappersmarknads-
lagen, forsoka undvika intressekonflikter och
om sddana uppkommer bemoéta kunderna
rittvist. I bestimmelsen foreslds ocksd en
precisering enligt vilken formedlaren inte far
lata sin egen fordel paverka de anvisningar
eller rdd som han ger kunden.
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1.7. Kreditinstitutslagen

6 §. Annan lagstiftning som tillimpas. P
kreditinstitut som tillhandahdller sddana in-
vesteringstjdnster som avses i lagen om vir-
depappersforetag skall tillimpas vad som i 6
kap. lagen om virdepappersforetag bestams
om ersittningsfonden. Detta beror pi att
medlemskap 1 ersittningsfonden enligt 4 §
lagen om virdepappersforetag 4r obligato-
riskt for sddana kreditinstitut, liksom for
virdepappersforetag. Det finns ingen sir-
skild erséttningsfond for kreditinstitut utan
dessa mdste hora till samma fond som vir-
depappersforetagen. Av denna orsak ir det
nodvindigt att i paragrafens 1 mom., som
géller annan lagstiftning som tillimpas, ta in
ett omnidmnande om tillimpning av de be-
stimmelser om ersittningsfonden som ingér
i lagen om virdepappersforetag.

2 kap. Inrittande och iligande av kreditin-
stitut

10 §. Koncession. Till t6ljd av den ind-
ring som foreslds i 4 § lagen om vérdepap-
perstoretag skall samtliga kreditinstitut héra
till erséttningsfonden. Av denna anledning
foreslds att paragrafens 2 mom. dndras s3 att
ocksd ersittningsfondens utldtande skall in-
hidmtas over ett kreditinstituts ansdkan om
koncession. Till f6ljd av den reglering som
foreslds i 6 kap. lagen om viardepappersfore-
tag dr de till ersittningsfonden horande fore-
tagen solidariskt ansvariga for fondens 3ta-
ganden. Darfor dr det naturligt att ocksd er-
sdttningsfonden hors innan ett kreditinstitut
beviljas koncession. Betydelsen av denna
ritt att ge utlitande understryks av det fak-
tum att ersittningsfonden inte i sista hand
skall ha ratt att besluta om antagande av ett
kreditinstitut som medlem i fonden.

20 §. Omrddet for affdrsverksamheten. Till
paragrafen foreslds bli fogat ett nytt 4 mom.
enligt vilket i kreditinstitutens bolagsord-
ningar eller stadgar skall foreskrivas om de-
ras ritt att tillhandahdlla i lagen om vérde-
pappersforetag angivna investeringstjinster
eller sidana forvarings- eller forvaltnings-
tjdnster som avses i 16 § 1 mom. 5 punkten.
Bestimmelsen sammanhénger med det fak-
tum att den i 1 § 1 mom. 4 punkten virde-
pappersmarknadslagen ingdende definitionen
av begreppet virdepappersformedlare fore-
slds bli sd dndrad att samtliga kreditinstitut
inte i fortsdttningen kommer att betraktas

som virdepappersférmedlare enligt virde-
pappersmarknadslagen. Bestimmelsen
sammanhinger dessutom med det som i 6
kap. lagen om virdepappersforetag bestims
om att kreditinstitut som tillhandahéller for-
varings- och forvaltningstjédnster skall hora
till ersittningsfonden.

Eftersom 1 praktiken vissa finldndska kre-
ditinstitut, exempelvis s.k. specialkreditinsti-
tut och sm4 lokalbanker, inte éverhuvudtaget
tillhandahdller sddana investeringstjinster
som avses i lagen om virdepappersforetag
ansdgs det dndamdlsenligt att precisera defi-
nitionen av begreppet virdepappersformed-
lare samt att klarlagga rddande praxis. Syftet
med bestdmmelserna ar att det 1 fortsdttning-
en skall vara mojligt att klart avgriansa de
kreditinstitut for vilka giller de skyldigheter
som enligt virdepappersmarknadslagen an-
kommer pd virdepappersférmedlare samt
skyldigheten att hora till erséittningsfonden.
For kreditinstitut som till f6ljd av reglering-
en avstir frdn sin stillning som vérdepap-
persférmedlare giller i fortsittningen littare
regleringar och samtidigt slipper dessa kre-
ditinstitut de ekonomiska forpliktelser som
ir forenade t.ex. med medlemskap i ersitt-
ningsfonden. Av denna anledning foreslds en
reglering enligt vilken ritten och inskrink-
ningarna i denna klart skall anges i kreditin-
stitutets bolagsordning eller stadgar. 1 det
fall att ett kreditinstitut pd nytt borjar till-
handahédlla investeringstjanster skall det pa
motsvarande sitt dndra sin bolagsordning
och sina stadgar. Hirigenom kan det siker-
stillas att de myndigheter som o&vervakar
virdepappersmarknaden, Ovriga marknad-
sparter samt ersittningsfonden entydigt och
klart kan utreda om ett kreditinstitut har ritt
att bedriva en viss typ av verksamhet samt
om det uppfyller de skyldigheter som an-
sluter sig till rétten.

Hanvisningen till de funktioner som riknas
upp i 2 mom. i den paragraf som foreslds bli
andrad, sdsom notariatverksamhet eller vir-
depappershandel och annan virdepappersre-
laterad verksamhet ansdgs inte tillracklig
klar med tanke pa regleringen, eftersom de 1
20 § angivna begreppen enligt den géllande
regleringen klart Overensstimmer med de
begrepp som definieras 1 3 och 16 § lagen
om virdepappersforetag. Det for virdepap-
persforetag ullitna affarsomradet dr ocksd
med avseende pa Ovriga virdepappersrelate-
rade tjinster mera omfattande dn det for vir-
depappersféretag tilldtna omradet och inve-
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steringstjinster tillhandahdlls ofta i férening
med sddana tjdnster som ett virdepappers-
foretag enligt den gillande lagstiftningen
inte Overhuvudtaget kan tillhandahdlla. Av
denna anledning skulle det ha varit inexakt
och rentav vilseledande med en hinvisning
till vissa av de tjinster som avses i 20 § 2
mom.

Avsikten med forslaget dr inte att krings-
kira kreditinstitutens koncessionsenliga ratt
att tillhandahdlla investeringstjdnster. Samt-
liga kreditinstitut som har beviljats konces-
sion for investeringstjanster fir behélla den-
na ritt. Syftet med den foreslagna reglering-
en 4r att den ifrdgavarande ritten skall anges
entydigt i samtliga kreditinstituts bolagsord-
ningar eller stadgar. Darmed kunde den reg-
lering som giller vardepapperstormedlare
klart inriktas pd de kreditinstitut som de fac-
to tillhandahaller investeringstjinster. Med
tanke pd systemets Overskadlighet och bin-
dande verkan méste det anses nodvindigt att
ta in ett uttryckligt omniémnande om saken i
bolagsordningen eller stadgarna. Under be-
redningen av lagstiftningen overvigdes ock-
sd om det i praktiken vore tillrickligt att
endast de kreditinstitut som inte tillhandah4l-
ler investeringstjidnster skulle uppge detta i
sin bolagsordning eller sina stadgar. En sa-
dan negativ formulering av kreditinstitutets
verksamhetsomrdde i bolagsordningen eller
stadgarna ansigs emellertid vara oférenligt
med det vedertagna bolagsrittsliga systemet.
Eftersom tillhandahdllandet av investe-
ringstjanster, som for ndrvarande regleras
dven genom en speciallag, dr en viktig del
av ocksd kreditinstitutens affdrsomrade och
eftersom de risker som &r forenade med till-
handahallandet av investeringstjinster skiljer
sig frdn de risker som forekommer inom
kreditinstitutets Ovriga verksamhet, ar det
motiverat att det uttryckligen skall framga
av ett kreditinstituts bolagsordning eller
stadgar om det bedriver verksamhet av detta
slag.

26 §. Inrdttande av filial i en stat som hor
till Europeiska ekonomiska samarbetsomrd-
det. Paragrafens 2 mom. foreslds bli precise-
rad genom att finansinspektionen liggs att
underritta tillsynsmyndigheterna i1 andra
medlemsstater om systemet for skydd av
filialers investerarkunder eller om avsakna-
den av sddant skydd. Avsikten med regle-
ringen ir att precisera tillimpningen av inve-
steringstjanstdirektivet. Enligt artikel 17.3
andra stycket i investeringstjinstdirektivet

380126M

skall de behoriga myndigheterna, i det fall
att ett virdepappersforetag vill etablera en
filial i en annan medlemsstat, underritta de
behoriga myndigheterna i virdlandet om alla
ersittningssystem med syfte att skydda filia-
lens investerare och enligt artikel 17.7 skall
vid forandring av de forhdllanden varom
upplysningar har ldmnats i enlighet med
punkt 3 andra stycket myndigheterna i fore-
tagets hemland underrdtta myndigheterna i
virdlandet om detta. Denna bestimmelse
skall tillimpas ocksd pa kreditinstitut som
tillhandahdller investeringstjinster. Den fore-
slagna bestimmelsen Overensstimmer med
den 17 § som foreslds i lagen om virdepap-
persforetag.

38 §. Bundet och fritt eget kapital. Det i
gillande 1 mom. forsta meningen ingdende
kravet att ett kreditinstituts egna kapital i
balansrikningen skall indelas 1 bundet eget
kapital och fritt eget kapital samt i kapitallan
som upptas som en sirskild post, foreslas bli
slopat eftersom motsvarande indelning inte
lingre forutsitts i den allminna bokforings-
och bolagslagstiftningen. Till 6vriga delar ar
det skil att i kreditinstitutslagen bibehalla
indelningen i bundet och fritt eget kapital,
eftersom det i den bolagslagstiftningen fort-
farande finns flera uttryckliga hdnvisningar
till begreppet bundet eget kapital. Paragra-
fens 1 mom. féreslds dessutom bli si preci-
serad att till forteckningen Over de poster
som ingar i det bundna egna kapitalet fogas
en hénvisning till sddant tilliggskapital som
avses i 26 § lagen om hypoteksforeningar.

42 §. Tillimpning av bestimmelserna om
revision och revisorer. Pi andelsbankers
revision och revisorer skall enligt 1 mom. i
forsta hand tillimpas revisionslagen och la-
gen om andelslag. P4 andelsbanker skall
sdledes tillimpas ocksd den bestimmelse i
lagen om andelslag enligt vilken med avvi-
kelse fran revisionslagen och lagen om ak-
tiebolag skall utses minst tvd revisorer. I
syfte att forenhetliga den reglering som gil-
ler i friga om kreditinstitut foreslas till para-
grafen bli fogat ett nytt 3 mom., enligt vil-
ket pd andelsbanker inte skall tillimpas vad
som i lagen om andelslag bestims om mini-
miantalet revisorer. I friga om andelsbanker
giller sidledes till denna del den allminna
revisionslagen, enligt vilken minst tva revi-
sorer skall utses.

Samtidigt foreslds paragrafens ordalydelse
bli s preciserad att hanvisningen till andels-
banker ersétts med en hédnvisning till kredit-
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institut i andelslagsform, eftersom lagen om
andelslag tillimpas som allmin lag dels pa
andelsbanker, dels pd andra kreditinstitut i
andelslagsform.

65 j §. Fordringar som skall ersdttas. 1 pa-
ragrafens 1 mom. foreslds en dndring enligt
vilken sddana medel som investerare har pa
konton som enligt ett avtal mellan investera-
ren och ett kreditinstitut eller investeraren
och ett virdepappersforetag skall anvindas
endast for investeringstjinster, med avvikel-
se fran huvudregeln ersatts ur ersattningsfon-
den. Bestimmelsen sammanhinger med 33 §
lagen om virdepappersforetag. Fran det att
en investerares pa ett individualiserat konto
insatta medel i enlighet med momentet skyd-
das genom ersittningsfonden, kan de foljakt-
ligen inte ens subsididrt eller temporirt er-
sittas ur insittningsgarantifonden. Under
beredningen av lagstiftningen undersoktes
ocksd alternativet att skydda alla sidana in-
vesterares konton som kopt investe-
ringstjinster av en depositionsbank eller ett
virdepappersforetag, genom ersittningsfon-
den 1 stdllet for msattningsgarantifonden.
Det visade sig vara omdjligt att hinfora pa
depositionskonton insatta medel till olika
skyddssystem 1 siddana fall di kontot an-
vinds ocksd for annat dn investeringstjans-
ter. Av denna anledning stannade man for
den 16sningen att konton som tillhor investe-
rare och som enligt avtal med ett virdepap-
persforetag eller kreditinstitut  anvinds
uteslutande for investeringstjinster skall
skyddas genom ersittningsfonden i det fall
att depositionsbanken blir insolvent.

Enligt paragrafens 4 mom. omfattar insétt-
ningsgarantin inte sidana i virdepappersfor-
etags namn Oppnade kundkapitalskonton
som avses i1 4 kap. 5 a § 1 mom. vérdepap-
persmarknadslagen. Enligt den gillande reg-
leringen av insattningsgarantin ar ett sadant
konto vid depositionsbankens insolvens be-
rattigat till en ersittning pa hogst 150 000
mark. Den édndring som foreslds i lagen om
viardepappersforetag innebdr att virdepap-
persforetagens kundkapitalskonton skyddas
genom erséttningsfonden péd det sitt som
bestdms i 6 kap., vilket innebdr att skyddet
inbegriper varje investerare som har medel
insatta pd kundkapitalskonto hos en insol-
vent depositionsbank.

65 p §. Aterkallande av koncession samt
deponenternas och mvesteramas fordringar.
Denna paragraf foreslds bli sd édndrad att
vederborande ministerium kan besluta ocksé

om iterbetalning av investerarnas fordringar
ur ersittningsfonden. Ocksa paragrafens rub-
rik foreslds bli dndrad. Bestimmelsen mot-
svarar 12 § lagen om virdepappersforetag, i
lagrummets dndrade ordalydelse.

Ikrafttridelse- och dvergdngsbestimmelser

Avsikten dr att den foreslagna lagen skall
trida 1 kraft den 1 september 1998.

Kreditinstitut som nér lagen triader i kraft
tillhandahaller investeringstjinster skall an-
sOka om medlemskap i ersittningsfonden
inom en minad efter lagens ikrafttridande.
Ett sddant kreditinstitut skall inom tva ar
efter lagens ikrafttridande goéra de dndringar
som avses i 20 § 4 mom.

Kreditinstitut som nir lagen trider i kraft
tillhandahdller investeringstjinster men inte
har for avsikt att fortsidtta med detta skall
sluta tillhandahalla investeringstjinster inom
tre méanader efter lagens ikrafttridande. De
andringar som avses i lagens 20 § 4 mom.
skall i si fall goras inom tre méanader efter
att lagen tritt i kraft.

Ocksa kreditinstitut som nér lagen trider i
kraft inte tillhandahdller investeringstjénster
och inte heller har fér avsikt att borja till-
handahilla sidana skall enligt den foreslagna
Overgdngsbestimmelsen inom tre manader
efter lagens ikrafttridande goéra de dndringar
som avses i 20 § 4 mom. och anmila dem
for registrering. Finansinspektionen skall
omedelbart underrittas om anmaélan.

1.8. Handelsregisterlagen

14 §. Till paragrafen foreslas bli fogat ett
nytt 4 mom. enligt vilket handelsregistret
innan det godkinner en sidan dndring i bo-
lagsordningen eller stadgarna som avses i
20 § 4 mom. kreditinstitutslagen skall ge fi-
nansinspektionen minst 30 dygn att uttala
sig om &ndringen. Om finansinspektionen
anser dndringen vara lagstridig kan den for-
hindra att dndringen genomfors.

1.9. Férmdigenhetsskattelagen

5 §. Skartskyldighet for samfund och sam-
fallda férmdner. Till den i paragrafens 2
mom. 2 punkten ingdende forteckningen
gver inrattningar som ir befriade fran for-
mdgenhetsskatt foreslds bli fogad den ersitt-
ningsfond som avses i lagen om vérdepap-
persforetag. Den foreslagna regleringen mot-
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svarar de gillande bestimmelserna om be-
skattning av bankernas insittningsgaranti-
och sikerhetsfonder.

Lagen foreslds triada i kraft den 1 septem-
ber 1998. Den skall forsta gdngen tillimpas
vid formégenhetsbeskattningen for 1998.
1.10. Lagen om beskattning av inkomst
av niringsverksamhet

8 §. Virdepappersforetag, kreditinstitut
samt utlindska virdepappersforetags och
kreditinstituts filialer i Finland som tillhan-
dahéller investeringstjinster i Finland skall
hora till den ersétiningsfond som avses i
lagen om virdepappersforetag. Ur fonden
kan betalas ersittningar till smainvesterare
nir ett virdepappersforetag eller kreditinsti-
tut har blivit insolvent. Ersittningsfonden
finansieras genom att medlemmarna arligen
betalar in garantiavgifter till fonden. Enligt
den foreslagna dndringen r dessa lagstad-
gade garantiavgifter sadana avdragbara ut-
gifter som avses i 7 §. Motsvarande regle-
ring ingdr redan i gillande 8 § 11 punkten i
friga om de lagstadgade inbetalningar som
depositionsbanker och utldndska kreditinsti-
tuts filialer i Finland gor till inséttnings-
garanti- och sidkerhetsfonderna. Ersittnings-
fondens inkomstbeskattning utreds sarskildt.

Lagen foreslds trada i kraft den 1 septem-
ber 1998. Den skall forsta gangen tillimpas
vid beskattningen for 199 .

1.11. Lagen om hypoteksféreningar

16 §. Kravet att for en hypoteksforening
skall viljas minst tre revisorer foreslds bli
slopat, pd samma grunder som ovan i friga
om andelsbanker och andra kreditinstitut i
andelslagsform framforts i samband med
42 § lagen om kreditinstitut.

1.12. Bokforingslagen

1 §. Bokforingsskyldighet. Enligt gillande
1 § 1 mom. 13 punkten ir den sikerhetsfond
som avses i kreditinstitutslagen alltid bok-
foringsskyldig. Foljaktligen foreslds att till
13 punkten fogas ett omnidmnande om siker-
hetsfonden samt om den inséttningsgaranti-
fond som avses i lagen om virdepappers-
foretag.

2. Ikrafttridande

Lagarna foreslds trada i kraft den 1 sep-
tember 1998.

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

Lag

om indring av lagen om virdepappersforetag

I enlighet med riksdagens beslut

upphdavs 1 lagen den 26 juli 1996 om virdepappersforetag (579/1996) 8 § 2 mom.,

dndras 4 §, 10 § 3 mom., 17 § 2 mom. och 51 § 1 mom. samt

fogas till 10 § ett nytt 4 mom., till 12 § ett nytt 4 mom., till lagen en ny 19 a §, till lagen
i stillet for 32—43 och 6 kap. som upphivdes genom lag 1347/1997 ett nytt 6 kap. och till
48 §, sddan den lyder delvis dndrad i lag 583/1997, ett nytt 5 mom. som foljer:

48
Tillhandahdllande av investeringstjinster

Investeringstjanster far tillhandahdllas en-
dast av

1) finldindska aktiebolag (vdrdepappers-
foretag) som har fatt verksamhetstillstand for

att tillhandahdlla investeringstjinster och av

2) finldndska kreditinstitut, enligt kreditin-
stitutslagen (1607/1993),

vilka hor till den ersittningsfond for inve-
sterarskydd som avses i denna lag, nedan
ersittningsfonden.

Angdende utlindska virdepappersforetags
ritt att tillhandahélla investeringstjinster och
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deras medlemskap i ersittningsfonden be-
stdms i lagen om utldndska virdepappersfor-
etags ratt att tillhandahalla investeringstjins-
ter 1 Finland (580/1996). Angdende utlind-
ska kreditinstituts och finansiella instituts
ritt att tillhandahélla investeringstjanster och
deras medlemskap i ersdttningsfonden be-
stims i lagen om utlindska kreditinstituts
och finansiella instituts verksamhet i Finland
(1608/1993).

10 §

Beviljande av verksamhetstillstand

Vederborande ministerium skall innan
drendet avgors inhdmta finansinspektionens
och ersittningsfondens utlitande om an-
sokan.

Virdepappersforetaget kan inleda sin verk-
samhet omedelbart efter att verksamhetstill-
stdndet beviljats, om inte nigot annat be-
stams 1 tillstandsvillkoren.

12§

Aterkallande av verksamhetstillsténd och
begrinsning av verksamheten

Samtidigt som statsrddet beslutar dterkalla
ett vardepappersforetags verksamhetstillstand
kan det bestimma att investerarnas fordring-
ar i enlighet med 6 kap. skall betalas ur er-
séttningsfonden.

17 §

Etablering av filialer i Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddets
medlemsstater

Finansinspektionen skall inom tre manader
efter att ha erhdllit de uppgifter som avses i
1 mom. antingen underritta den tillsynsmyn-
dighet som svarar for finansinspektionen i
virdlandet om etableringen och dven ge vir-
depappersforetaget besked om saken samt
till underrittelsen foga de upplysningar som
avses 1 | mom. och upplysningar om filia-
lens investerarskyddssystem eller ett om-
nimnande om att ett sddant saknas, eller
besluta véigra oversinda uppgifterna ifall den
konstaterar att det med hédnsyn till virdepap-

persforetagets finansiella stdllning och for-
valtning inte ir motiverat att etablera nigon
filial. En filial far inte etableras om finansin-
spektionen har vigrat 6versanda uppgifterna.

19 a§
Investerarskydd

Ett virdepappersforetag skall uppge for
finansinspektionen hur de utanfér Finland
etablerade filialernas investerarskydd ér ord-
nat.

6 kap.
Ersittningsfonden
32 §
Medlemskap i ersdttningsfonden

For att skydda investerarnas likvida medel
och finansiella instrument (fordringar) skall
virdepappersforetag hora till ersittningsfon-
den.

Ett virdepappersforetag blir medlem i er-
sittningsfonden den dag da det far tillstand
att verka som véirdepappersforetag. Ersitt-
ningsfonden har ritt att utesluta virdepap-
persforetaget ur fonden.

Vad som i detta kapitel samt i 19 a §, 48
§ 4 mom. och 51 § bestims om virdepap-
persforetag, om dem som skoter forvaltning-
en samt om foretagens ovriga anstillda gal-
ler ocksd sadana finldndska kreditinstitut
som avses i 4 § samt dem som skoter dessas
forvaltning och kreditinstitutens ovriga an-
stillda.

33§
Ersdttning ur andra fonder

Sddana i 65 j § kreditinstitutslagen avsed-
da medel som ir insatta pd en investerares
konto eller som &r foremal for betalningsfor-
medling och &nnu inte har bokférts pa kon-
tot skall ersittas ur insittningsgarantifonden
enligt vad som bestams i kreditinstitutslagen.

Om ett konto enligt vad ett kreditinstitut
eller virdepappersforetag avtalat med en
investerare kan anvindas endast for investe-
ringstjinster eller sddana forvarings- och
forvaltningstjanster som avses i 16 §
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1 mom. 5 punkten, skall de medel som ir
insatta pd kontot eller som &dr foremél for
betalningsférmedling och &nnu inte har bok-
forts pa kontot, med avvikelse frdn 1 mom.
ersiittas ur ersittningsfonden enligt vad som
bestims i detta kapitel. Ocksa likvida medel
som ett virdepappersforetags kunder har satt
in pd ett sadant i virdepappersforetagets
namn Oppnat konto som avses i 4 kap. 5 a §
1 mom. virdepappersmarknadslagen skall
ersittas enligt vad som bestims i detta ka-
pitel.

Angéaende den registeransvarigas och vir-
depapperscentralens ansvar samt angdende
skyldigheten att enligt lagen om virdean-
delssystemet (826/1991) gora inbetalningar
till virdepapperscentralens fond giller vad
som sdrskilt bestims om saken. Om ersitt-
ning kan betalas ur ersittningsfonden, den
clearingfond som avses i virdepappersmar-
knadslagen och ur virdepapperscentralens
fond, skall ersittningen enligt detta kapitel i
forsta hand betalas ur ersittningsfonden.

34 §
Erséittningsfondens forvaltning

Ersittningsfonden forvaltas av en delega-
tion som utses av de virdepappersforetag
som hor till fonden samt av en styrelse som
delegationen utser. Ersittningsfondens sty-
relse skall, utdver vad som annorstides i
lagen bestims och i Ovrigt foreskrivs om
dess uppgifter

1) ge vederborande ministerium utltande
om virdepappersforetags ansOkningar om
verksambhetstillstind,

2) besluta om att tilldela virdepappersfore-
tag varning och utesluta virdepappersforetag
ur ersittningsfonden,

3) faststilla och ordna uppbdrden av vir-
depappersforetagens garantiavgifter,

4) besluta om betalning av ersittning till
investerare da ett virdepappersforetag kon-
staterats vara insolvent,

5) forvalta ersittningsfondens tillgdngar
och placera dem enligt vad som foreskrivs i
denna lag och erséttningsfondens stadgar,

6) oOvervaka att virdepappersforetagen
uppfyller de skyldigheter som medlemskapet
i ersittningsfonden innebir,

7) hos virdepappersféretagen uppbira
kostnaderna for forvaltningen av ersittnings-
fonden,

8) ombesorja ersittningsfondens informa-

tionsskyldighet,

9) underritta finansinspektionen om beslut
som avses i 3 punkten,

10) omedelbart underritta finansinspektio-
nen om forfaranden som strider mot bestim-
melserna och foreskrifterna om ersittnings-
fondens verksamhet, samt

11) fatta alla andra beslut om férvaltning-
en av ersittningsfonden, ifall det inte har
bestamts eller med stoéd av denna lag fore-
skrivits att besluten skall fattas pd nigot an-
nat sétt.

Pa ersittningsfondens bokforing och bok-
slut tillimpas bokforingslagen (1336/1997).

Utdver vad som i detta kapitel bestims om
erséittningsfondens forvaltning skall pd denna
tillimpas foreningslagen (503/1989).

35§
Ersdttningsfondens stadgar

Ersittningsfonden skall ha stadgar som
tryggar fondens verksamhet och skotseln av
dess lagstadgade uppgifter. Ersittningsfon-
dens stadgar och indringar i dem faststills
av vederborande ministerium, som innan det
faststiller stadgarna skall be finansinspektio-
nen och Finlands Bank ge ett utlitande om
ansokan. Stadgarna skall innehilla foreskrif-
ter som kompletterar denna lag och bestim-
melserna i annan lagstiftning, dtminstone i
friga om

1) térfarandet vid antagande av ett virde-
pappersforetag som medlem i ersittningsfon-
den samt forfarandet ndr en medlem utesluts
eller uttrader ur fonden,

2) hur och pa vilka grunder ersittningsfon-
dens garantiavgifter och foérvaltningskostna-
der faststills och férdelas mellan fondmed-
lemmarna samt hur ersittningsfondens mini-
mikapital skall avsittas under overgangspe-
rioden och efter intraffade ersittningsfall,

3) nér och hur garantiavgifterna och fér-
valtningskostnaderna skall betalas in,

4) ndr, pa vilka villkor och hur erstt-
ningsfonden kan uppta kredit for sin verk-
samhet, hur garantiavgifterna i en sédan si-
tuation skall hjas samt hur ansvaret for kre-
ditens 4terbetalning skall fordelas mellan
ersittningsfondens medlemmar,

5) forutsittningarna for att eventuellt ticka
en del av ersittningsfondens kapital med
forsdkringar,

6) antalet styrelsemedlemmar och sittet for
val av dessa, styrelsens mandatperiod, be-
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slutforhet, beslutsforfarande och uppgifter
samt nir styrelsen skall sammankallas,

7) sittet for val av ersittningsfondens de-
legation samt delegationens beslutforhet,
beslutsforfarande och uppgifter samt nir de-
legationen skall sammankallas,

8) de forutsittningar under vilka ersitt-
ningsfondens styrelse kan delegera beslutan-
deritt till verksamhetsledaren eller ombuds-
mannen samt behorighetsfordelningen mel-
lan styrelsen och verksambhetsledaren eller
ombudsmannen,

9) ersittningsfondens ridkenskapsperiod
och bokslutstidpunkt samt nir och hur er-
sdttningsfondens konton och forvaltning
skall undergd revision,

10) hur ménga godkanda revisorer eller
revisionssammanslutningar som skall viljas
for ersittningsfonden och enligt vilket for-
farande samt revisorernas mandatperiod,

11) alternativa sitt att placera ersittnings-
fondens tillgdngar, samt 1 friga om

12) andring av fondens stadgar.

Utéver vad som bestdims i 1 mom. skall i
stadgarna anges under vilka fOrutséttningar
utlindska virdepappersforetags och kreditin-
stituts filialer i Finland kan bli medlemmar
i, uteslutas eller uttrdda ur erséttningsfonden,
samt grunderna for fondens anslutningsavgift
och ersittningsskyldighet.

36 §
Garantiav gift

Minimibeloppet av de sammanlagda garan-
tiavgifter som drligen skall inbetalas till er-
sédttningsfonden faststills pd fondens fram-
stillning av vederbdrande ministerium efter
att detta inhdmtat finansinspektionens och
Finlands Banks utlitande.

Ett viardepappersforetag skall drligen betala
en av ersittningsfondens styrelse faststilld
garantiavgift som ricker for att trygga inve-
sterarnas fordringar. Garantiavgiften skall
bestimmas med hénsyn till de av vérdepap-
persforetaget tillhandahdllna och av fondens
investerarskydd omfattande investeringstjin-
sternas karaktir, antalet kunder som omfat-
tas av investerarskyddet samt med hinsyn
till virdepappersforetagets konsoliderade
kapitalbas. Enligt ersittningsfondens stadgar
skall garantiavgiften faststillas pa enahanda
grunder for virdepappersforetag som tillhan-
dahiller samma typ av mvestermgstjanster
Virdepappersforetagen skall pa begiran till-

stilla ersittningsfonden de detaljerade upp-
gifter som fonden behdver for att faststilla
garantiavgiften.

De kreditinstitut som hor till sammanslut-
ningen av andelsbanker skall betraktas som
ett enda kreditinstitut nidr garantiavgiften
beriknas. Garantiavgiften f6r sammanslut-
ningen av andelsbanker skall betalas till er-
siattningsfonden av sammanslutningens cen-
tralinstitut. Den av centralinstitutet inbetalda
garantiavgiften fordelas mellan medlemskre-
ditinstituten i enlighet med 2 mom. Med
finansinspektionens tlllstand kan garantiav-
giften fordelas ocksd pa ndgot annat sitt.

Finansinspektionen skall underrittas om de
enligt 2 och 3 mom. faststillda garantiavgif-
terna senast en manad innan de enligt ersatt-
ningsfondens stadgar skall betalas till ersétt-
ningsfonden. Finansinspektionen kan dlagga
ersiattningsfonden att hdja ett virdepappers-
foretags garantiavgift om finansinspektionen
anser att den av ersittningsfondens styrelse
faststéllda garantiavgiften inte ricker for att
trygga investerarnas fordringar.

Hogst hélften av erséttningsfondens kapital
kan tickas genom forsakrmg Finansinspek-
tionen skall varje dr kontrollera att ersitt-
ningsfondens kapital har okats genom regel-
bundna inbetalningar av likvida medel. For-
sakring skall tecknas i ersittningsfondens
namn och kostnaderna for férsékringen skall
betalas av de till ersittningsfonden hérande
virdepappersforetagen gemensamt.

I ersittningsfondens stadgar kan bestim-
mas att uppbdrden av garantiavgifter med
vederborande ministeriums tillstind fir av-
brytas for hogst ett ar i sander, ifall eratt-
ningsfondens kapital uppgdr till det minimi-
belopp som némns i 44 §.

Ett virdepappersfretag har inte ritt att
kréva att dess andel i ersittningsfonden skall
avskiljas for foretaget eller att overldta an-
delen till nigon annan och andelen fér inte
riknas in i viardepappersforetagets tillgdngar.

37 §

Garantiav gifter for utlindska
virdepappersforetags och kreditinstituts
filialer

Garantiavgifterna for till erséttningsfonden
horande utlindska vérdepappersforetags och
kreditinstituts filialer 1 Finland skall i
tillimpliga delar faststillas enligt 36 §.
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38 §
Investerarskyddets omfattning

Investerarskyddet omfattar investerare som
har tillhandahallits investeringstjinster eller
sddana forvarings- eller forvaltningstjinster
som avses i 16 § 1 mom. 5 punkten.

Oavsett 1 mom. ersitter ersittningsfonden
emellertid inte i 1 kap. 4 § 4 mom. virde-
pappersmarknadslagen angivna yrkesmissiga
investerares fordringar och inte heller sddana
investerares fordringar som har orsakat, dra-
git nytta av eller férvérrat virdepappersfore-
tagets ekonomiska svarigheter.

39 §
Ersdttningsskyldighetens intride

Om ett virdepappersforetag i samband
med tillhandahdllande av investeringstjinster
eller sddana fOrvarings- eller forvaltnings-
tjanster som avses i 16 § 1 mom. 5 punkten,
inte enligt lag eller avtal har betalt en i 38 §
angiven investerares klara och ostridiga for-
dringar som virdepappersforetaget innehar
eller forvaltar, kan investeraren anmaila detta
till finansinspektionen.

Finansinspektionen skall inom 21 dagar
efter en sddan anmilan som avses i 1 mom.
eller efter att pd nigot annat sitt ha fdtt
vetskap om saken besluta om ersittningsfon-
den skall betala investerarens fordringar. En
forutsittning for betalningsskyldigheten é&r
att orsaken till den uteblivna betalningen av
en i 1 mom. angiven fordran &r att vérde-
pappersforetaget har forsatts i konkurs, un-
dergdr foretagssanering eller annars enligt
finansinspektionens bedémning inte endast
tillfalligt ar insolvent samt att det finns till-
ricklig utredning om saken.

Finansinspektionen skall underritta ersitt-
ningsfonden, virdepappersforetaget och ve-
derborande ministerium om sitt beslut enligt
2 mom. samt, i det fall att vardepappersfore-
taget har en filial utanfor Finland, dven den
tillsynsmyndighet i filialens vérdland som
motsvarar  finansinspektionen och det
skyddssystem som motsvarar ersittningsfon-
den.

For att finansinspektionens i 2 mom. av-
sedda beslut skall kunna verkstillas och for
att beslut om erséittningar till enskilda inve-
sterare skall kunna fattas skall vardepappers-
foretaget tillstalla ersittningsfonden och fi-

nansinspektionen upplysningar om samtliga
investerare och fordringar som avses i
1 mom.

40 §
Fordringar som ersdtts

Av ersittningsfondens medel betalas i 38 §
angivna investerares fordringar som innehas
eller forvaltas av ett virdepappersforetag i
samband med att detta tilthandahéiller inve-
steringstjanster eller sddana foérvarings- och
forvaltningstjinster som avses i 16 § 1
mom. 5 punkten. Till en och samma investe-
rare kan i ersittning betalas nio tiondedelar
av investerarens fordran pa ett virdepappers-
foretag, dock hogst ett markbelopp som
motsvarar 20 000 ecu.

Den ersittning som betalas till en investe-
rare skall riknas enligt marknadsvirdet den
dag da finansinspektionen fattade sitt beslut
enligt 39 § 2 mom. eller den dag di virde-
pappersforetagets insolvens konstaterades,
beroende pa vilket datum som infaller tidi-
gare. En forutsittning for betalning av er-
séttning till en investerare dr att dennes ritt
till de fordringar som viardepappersféretaget
innehar 4r ostridig. Om flera har samfilld
ritt till ersidttningen skall varje saméigares
andel beaktas ndr investerarens ersittning
riknas ut.

Tillgdngar som har forvirvats genom ett
brott for vilket en fillande dom har medde-
lats enligt 32 kap. 1 § 2 mom. strafflagen
kan inte betalas ur ersittningsfonden.

Om ett virdepappersforetags verksam-
hetstillstdnd Aaterkallas, skall de investerare
tillhoriga fordringar som virdepappersfore-
taget innehar och forvaltar omfattas av inve-
sterarskyddet till dess att de forfaller till be-
talning. Ett vardepappersforetag vars verk-
sambhetstillstdnd har aterkallats &dr fortsatt-
ningsvis solidariskt ansvarigt for betalningen
av de investerare tillhoriga fordringar som
det innehar, till dess att de till investe-
ringstjinsterna anslutna fordringarna har for-
gallit till betalning och ostridigt blivit betal-

a.

Investerare som ar kunder hos filialer till
virdepappersforetag och kreditinstitut inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet
far ersittning for sina fordringar ur ersitt-
ningsfonden hogst till det belopp som anges
i 1 mom.
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41 §
Ersdttningsfondens regressritt

Ersittningsfonden far regressritt mot ett
virdepappersforetag for de fordringar som
den har ersatt enligt 40 § 1 mom. P for-
dringarna skall betalas rianta enligt vad som
foreskrivs i ersittningsfondens stadgar. De
belopp som ersittningsfonden med stod av
sin regressritt uppbar hos virdepappersfore-
tag skall overforas till fondens kapital.

42 §

Vdrdepappersforetagens solidariska ansvar
samt betalning av investerares fordringar

Virdepappersforetagen ar solidariskt an-
svariga for ersittningsfondens skyldigheter
och forbindelser. Investerarnas fordringar
betalas ur ersittningsfonden i finska mark.
Om ersittningsfondens medel inte ridcker till
betalning av investerarnas fordringar, kan
ersittningsfonden i enlighet med sina stadgar
uppta kredit for sin verksamhet. Krediten
dterbetalas genom att forhojda garantiavgif-
ter uppbirs hos de virdepapperstoretag som
hor till ersittningsfonden.

Ersittningsfonden skall betala investerar-
nas fordringar utan obefogat drojsmadl, likval
inom tre manader efter finansinspektionens
beslut enligt 39 § 2 mom. Om virdepappers-
foretaget fore det i 39 § 2 mom. angivna
beslutet trider i likvidation, undergér fore-
tagssanering eller forsitts i konkurs, skall
tiden riknas fran likvidations-, sanerings-
eller konkursbeslutet. P4 ersittningsskulden
skall betalas dr6jsmalsrinta enligt rintelagen
(633/1982) riknat fran finansinspektionens
beslut enligt 39 § 2 mom.

Finansinspektionen kan av sdrskilda skil
med hogst tre manader forlinga den tid in-
om vilken ersittningsfonden skali betala in-
vesterarnas fordringar. Oavsett en eventuell
forlangning skall ersdttningsfonden emeller-
tid betala ersidttningen utan drojsmal i det
fall att en senare betalning av ersittningen
vore oskilig frdn ersittningstagarens syn-
punkt.

Om ersittningsfonden inte har ersatt en
investerares fordran inom den i 2 och 3
mom. angivna tiden, har investeraren fitt en
indrivningsbar fordran pa erséttningsfonden.

Om en investerare eller dennas foretridare
ar dtalad for ett hileribrott enligt 32 kap. 1 §

2 mom. strafflagen, kan ersittningsfonden
utan hinder av 2 och 3 mom. skjuta upp be-
talningen till dess att en domstol har avgjort
arendet.

43 §
Ersdtmingsfondens informationsskyldighet

Ersittningsfonden skall skriftligen infor-
mera alla kunder hos vederborande vérde-
pappersforetag om finansinspektionens be-
slut enligt 39 § 2 mom. Dessutom skall er-
sittningsfonden genom en offentlig kungo-
relse meddela vilka atgirder investerarna
skall vidta for att trygga sina fordringar.
Kungorelsen skall ocksa publiceras i de stor-
sta dagstidningarna pa de officiella spriaken
inom virdepappersforetagets verksamhets-
omrade.

Ersittningsfonden kan bestimma en tid pa
minst sex manader inom vilken investerarna
skall vidta dtgirder for att trygga sina for-
dringar. Fonden fir emellertid inte vigra
betala ersittningen i det fall att investeraren
av nigot tvingande skil inte har kunnat be-
vaka sin fordringsritt inom den utsatta tiden.

44 §

Ersdttningsfondens minimikapital,
placeringar och likviditet

Ersittningsfondens kapital skall uppga till
minst 50 miljoner mark. Kapitalet skall av-
sittas genom regelbundna inbetalningar av
likvida medel. Om minimikapitalet under-
skrids till f6ljd av att fonden betalat ut er-
sdttningar till investerare skall kapitalet dter
Okas till minimibeloppet inom den i ersitt-
ningsfondens stadgar angivna tiden.

Ersittningsfondens medel skall investeras
pé ett sikert och effektivt sdtt som tryggar
fondens likviditet samt med beaktande av
riskspridningsprincipen. Avkastningen pa
investeringarna skall ldggas till erséttnings-
fondens kapital.

Ersittningsfondens medel far inte investe-
ras i aktier eller andelar i sddana virdepap-
persforetag eller kreditinstitut som hor till
fonden elier i sammansiutningar som hor tili
samma konsolideringsgrupp som dessa, och
inte heller i andra virdepapper som har
emitterats av vérdepappersforetag eller kre-
ditinstitut som hor till fonden eller samman-
slutningar som hor till samma konsolide-
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ringsgrupp som dessa eller i virdepapper
som har emitterats av en sddan sikerhets-
fond som avses i 6 kap. kreditinstitutslagen.
Vad som i detta moment foreskrivs om vir-
depappersforetag eller kreditinstitut galler
ocksa utléndska virdepappersforetag eller
kreditinstitut som dr medlem i erséttnings-
fonden och sammanslutningar som hor till
samma konsolideringsgrupp som dessa.

Ersittningsfondens likviditet skall vara
tillrdackligt tryggad med hénsyn till fondens
verksambhet.

45 §
Uteslutning ur ersdtiingsfonden

Om ett virdepappersforetag inte har iaktta-
git vad som 1 lagen bestims om erséttnings-
fonden eller de med stdd av denna lag utfar-
dade bestimmelserna och foreskrifterna eller
ersattningsfondens stadgar, skall erséttnings-
fonden i enlighet med 34 § gora en anmiélan
om saken till finansinspektionen. Efter att ha
fatt anmélan skall finansinspektionen till-
sammans med ersittningsfonden vidta de
atgirder som den anser vara nodvindiga for
att ritta till saken.

Om det genom de itgirder som nimns i
1 mom. inte kan sdkerstillas att ett virde-
pappersforetag uppfyller sina skyldigheter
och om 34sidosittandet av skyldigheterna
madste anses vara en visentlig forseelse, kan
ersittningsfonden underritta vardepappers-
foretaget om sin avsikt att utesluta det ur
ersittningsfonden.  Virdepappersforetaget
kan uteslutas ur erséttningsfonden tidigast 12
maénader efter att ersittningsfonden har till-
delat virdepappersforetaget en varning. Er-
sattningsfonden skall hora virdepappersfore-
taget fore varningen och uteslutningsbeslu-
tet. Ersittningsfonden skall utverka veder-
borande ministeriums samtycke till varning-
en och uteslutningsbeslutet. Ersittningsfon-
den skall publicera uteslutningsbeslutet si
som namns i 43 § 1 mom.

De investerare tillhoriga fordringar som ett
ur ersittningsfonden uteslutet virdepappers-
foretag innehar och forvaltar omfattas av
investerarskyddet till dess att de forfaller till
betalning. Ett virdepappersforetag som har
uteslutits ur ersittningsfonden ir fortsitt-
ningsvis solidariskt ansvarigt f6r betalningen
av de investerare tillhoriga fordringar som
det innehar och forvaltar, till dess att de till
investeringstjdnsterna anslutna fordringarna
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har forfallit till betalning och ostridigt blivit
betalda.

46 §

M arknadsforingsbegrinsning och
informationsskyldighet

Ett virdepappersforetag fir inte i sin
marknadsforing anvinda osanna eller vilsele-
dande uppgifter om investerarskyddet. Vir-
depappersforetaget far i sin marknadsforing
anvinda endast uppgifter som giller det eg-
na investerarskyddet.

Ett virdepappersforetag skall pa finska och
svenska ge alla investerare lattfattlig och
tydlig information om det investerarskydd
som géller for fordringama och om eventu-
ella brister eller begrinsningar i skyddet
samt om visentliga forandringar i dessa upp-
gifter. Ett till ersattningsfonden horande kre-
ditinstitut skall dessutom upplysa investerar-
na om huruvida dessas tillgdngar skyddas av
ersittningsfonden eller av insittningsgaranti-
fonden.

Utéver vad som 1 43 § bestims om ersiitt-
ningsfondens informationsskyldighet skall
ett virdepappersforetag pa begiran upplysa
investerarna om de forutsittningar under
vilka ersittning betalas samt om de atgirder
som investerarna skall vidta for att trygga
sina fordringar.

Ett vardepappersforetag som har etablerat
en filial i nagon annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, skall limna
de i denna paragraf angivna uppgifterna pd
de officiella spraken i den medlemsstat dar
filialen finns.

47 §
Besvdrsratrt

Ett véirdepappersforetag har ritt att fi ett
av ersittningsfonden med stdd av denna lag
fattat beslut upptaget till finansinspektionens
provning inom 30 dagar frin beslutet.

48 §
Tystnadsplikt

Vad som i denna paragraf bestims om
tystnadsplikt giller ocksd den som nir han
utfor sddana uppgifter som avses i 6 kap.
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har fatt veta en omstindighet som inte ar
offentliggjord eller en affdrs- eller yr-
keshemlighet om ett virdepappersforetags
eller dess kunders ekonomiska stillning eller
enskilda forhdllanden.

51§
Skadestand

Den som bryter mot denna lag eller mot
stadganden eller bestimmelser som har ut-
fardats med stod av den eller mot ersitt-
ningsfondens stadgar och hirigenom orsakar
skada, ar skyldig att ersitta denna.

Ikrafttridelse- och overgangsbestimmelser

. Denna lag trdder i kraft den 199 . Er-
sattningsfondens stadgar skall faststéllas in-
nan lagen trider i kraft.

2. Ett virdepappersforetag som nér denna
lag trdder i kraft har verksamhetstillstdnd
enligt lagen om vardepappersforetag, anses
ha blivit medlem i ersattningsfonden den
dag di det ansoker om medlemskap i fon-
den.

3. Ett virdepappersforetag som nir denna
lag trader i kraft har verksambhetstillstind
enligt lagen om virdepappersforetag, men
som inte inom en minad efter denna lags
ikrafttridande har ansokt om medlemskap i
ersittningsfonden, skall inom tre ménader
efter lagens ikrafttridande sluta tillhandahal-
la investeringstjinster.

4. Ersittningsfonden skall i enlighet med

36 § 4 mom. underritta finansinspektionen
om garantiavgifternas storlek inom tre mé-
nader efter denna lags ikrafttridande.

5. Garantiavgifterna skall avsittas till er-
sittningsfonden sa att fondens kapital uppgér
till det i 44 § bestimda minimibeloppet in-
om fem dr efter att denna lag har tritt i
kraft. Utan hinder av vad som i 36 §
5 mom. bestdims om forsdkringens maximi-
belopp kan forsdkringen under fem ar efter
lagens ikrafttridande ticka Over hilften av
fondens minimikapital, ifall forsikringen
omedelbart técker fondens minimikapital och
tecknas inom tre ménader efter lagens ikraft-
tridande.

6. Den ersittning som enligt 40 § 1 mom.
kan betalas till en och samma investerare
utgdr till den 31 december 1999 nio tionde-
delar av investerarens fordringsritt pd ett
virdepappersforetag, dock ett markbelopp
motsvarande hogst 15 000 ecu.

7. De fordringar som investerare har i
egenskap av kunder hos ett virdepappersfor-
etags filial inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet skall till den 31 december
1999 ersittas upp till det belopp varmed de
skulle ersittas enligt systemet for investerar-
skydd i den stat dir filialen 4r etablerad,
likval hogst till det belopp som ersittnings-
fondens skydd berittigar till.

8. Ett vardepappersforetag som har verk-
sambhetstillstdnd nidr denna lag triader i kraft
skall inom sex manader efter lagens ikraft-
tridande ge samtliga investerare som ir dess
kunder de upplysningar som avses i 46 §
2 mom.
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Lag

om #ndring av lagen om utlindska viirdepappersforetags ritt att tillhandahilla
investeringstjinster i Finland

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 26 juli 1996 om utlindska virdepappersforetags ritt att tillhandahdlla
investeringstjanster i Finland (580/1996) 7 § och 8 § 1 mom. samt
fogas till lagen nya 4 aoch 4b §, 8 aoch 8 b § samt 13 a § som foljer:

42§
Kompletteringsskydd for filialer

Utlandska vérdepappersforetags filialer kan
ansOka om medlemskap i den fond for inve-
sterarskydd, nedan ersittningsfonden, som
avses i lagen om virdepappersforetag for att
komplettera sin hemstats investerarskydd,
ifall detta inte &r lika tickande som det inve-
sterarskydd som foljer av lagen om vérde-
pappersforetag.

Ansokan skall innehalla tillrickliga uppgif-
ter om det utlindska virdepappersforetaget
och investerarskyddet i dess hemstat. Ersatt-
ningsfonden skall inhdmta vederborande mi-
nisteriums, finansinspektionens och Finlands
Banks utlitanden om ansokan. Erséttnings-
fonden kan avsld en ansokan om investerar-
skyddet i det utlindska virdepappersféreta-
gets hemstat kan anses vara tillrdckligt och
om vederb6érande ministerium ger sitt sam-
tycke.

Ersittningsfonden skall i sitt beslut pd en
sddan ansokan som avses i 1 mom. be-
stimma vilka investerarfordringar som er-
sétts av ersittningsfonden i Finland och till
vilket belopp, samt vilken garantiavgift vér-
depapperstoretaget skall betala. Investerar-
skyddet i det utlindska virdepappersforeta-
gets hemstat kan emellertid tillsammans med
det skydd som ersittningsfonden ger uppga
till hogst det belopp som anges i 40 §
1 mom. lagen om virdepappersforetag.

Ersittningsfondens skyldighet att betala
siddana investerarfordringar som avses i
3 mom. intrdder emellertid vid den tidpunkt
da ersittningsfonden av tillsynsmyndigheten
i det utldndska virdepappersforetagets hem-
stat har fitt ett meddelande om att skydds-
systemet i hemstaten har dlagts att ersitta
fordringar som investerare har pa det utlind-
ska virdepappersforetaget.

Ersittningsfonden skall underritta de inve-

sterare som ir kunder hos filialen om ersétt-
ningsskyldighetens intrdde. Dessutom skall
ersittningsfonden genom en offentlig kungo-
relse meddela vilka &tgdrder investerarna
skall vidta for att trygga sina rittigheter.
Kungorelsen skall pa finska och svenska
publiceras i de storsta dagstidningarna pd
filialens verksamhetsomréade.

For att ersittningsfonden skall kunna upp-
fylla sina forpliktelser skall det utlindska
véirdepappersforetaget tillstilla ersittnings-
fonden uppgifter om investerarna och deras
fordringar enligt 1 mom. Dessa uppgifter far
ersittningsfonden inte ldmna till andra dn
sddana myndigheter som har ritt att f3 sek-
retessbelagda uppgifter.

4b§
Uteslutning av en filial ur ersdttningsfonden

Om en utlindsk filial i ndgot visentligt
avseende har brutit mot denna lag eller mot
foreskrifter som har utfirdats med stod av
lagen, kan ersittningsfonden utesluta den
tidigast 12 manader efter att ersittningsfon-
den har tilldelat filialen en vaming. Fore
varningen och uteslutningsbeslutet skall er-
siattningsfonden hora virdepappersforetaget
och finansinspektionen. Ersittningsfonden
skall dessutom for varningen och uteslut-
ningsbeslutet utverka samtycke av vederbor-
ande ministerium och av den mot finansin-
spektionen svarande tillsynsmyndigheten i
virdepappersforetagets hemstat.

Sddana pd investeringstjinster vilka till-
handahallits fore uteslutningsbeslutet basera-
de, investerare tillhoriga fordringar som in-
nehas av en ur ersittningsfonden utesluten
utlandsk filial omfattas av investerarskyddet
till dess att de forfaller till betalning. Ett
virdepappersforetag som har uteslutits ur
ersittningsfonden 4r fortsattningsvis solida-
riskt ansvarigt for betalningen av de for-
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dringar som det innehar, till dess att for-
dringarna har forfallit till betalning och
ostridigt blivit betalda.

Ersittningsfonden skall underritta finans-
inspektionen och tillsynsmyndigheten i vir-
depappersforetagets hemstat om uteslut-
ningsbeslutet. Ersittningsfonden skall med-
dela om uteslutningsbeslutet ocksd genom en
offentlig kungorelse som publiceras pd fin-
ska och svenska i de storsta dagstidningarna
inom filialens verksamhetsomrade.

78
V erksamhetstillstand for filial

Ett utlindskt viardepappersforetag som har
erhdllit auktorisation i en stat utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomridet skall
hos statsridet ansoka om verksamhetstill-
stind for etablering av en filial i Finland.
Finansinspektionens och erséttningsfondens
utldtande skall inhdmtas om ansokan. Vid
ans6kan om verksambhetstillstdnd skall i till-
dmpliga delar iakttas 9 § lagen om virde-
pappersforetag.

8§
Beviljande av verksamhetstillstind

Ett utlindskt virdepappersforetag som har
erhdllit auktorisation i en stat utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomridet och
vars finansiella verksamhetsbetingelser och
administration uppfyller de krav som stills
pa tillforlitliga investeringstjanster, kan be-
viljas verksamhetstillstidnd for en filial i Fin-
land. Dirvid skall det bedémas om investe-
rarskyddet 1 filialens hemstat motsvarar ni-
vin pd och omfattningen av det skydd som
ersittningsfonden ger. Nir statsradet beviljar
verksambhetstillstdnd kan det besluta om fili-
alens medlemskap i ersittningsfonden och
bestimma villkoren f6r medlemskapet.

8ag
Ersdttningsskyldighet

Ersittningsfondens medel kan anvindas
for betalning av investerare tillhoriga for-
dringar som innehas av ett i likvidation eller
konkurs forsatt, i 7 § angivet utldndskt vir-
depappersforetags till erséttningsfonden ho-

rande filial i Finland, ifall virdepappersfore-
tagets eller konkursboets tillgéngar inte rack-
er for betalning av fordringarna. Av for-
dringarna ersiitts hogst en andel som inte
overstiger 20 000 ecu. Fordringarna kan be-
talas redan under likvidationen eller konkur-
sen.

Ersittningsfondens  betalningsskyldighet
intrider d4 fonden av tillsynsmyndigheten i
det utlindska vardepappersforetagets hemstat
har fétt veta att det utlindska virdepappers-
foretaget har forsatts 1 likvidation eller kon-
kurs samt att virdepappersforetagets eller
konkursboets tillgangar inte racker for betal-
ning av investerarnas fordringar. Efter att ha
fatt vetskap om likvidationen eller konkur-
sen skall erséttningsfonden informera de in-
vesterare om saken som 4r kunder hos filia-
len. Ersattningsfonden skall ocksd genom en
offentlig kungorelse meddela vilka atgirder
investerarna skall vidta for att trygga sina
rattigheter. Kungorelsen skall pa finska och
svenska publiceras i de stdrsta dagstidning-
arna pa filialens verksamhetsomride.

For att erséttningsfonden skall kunna upp-
fylla sina i 2 mom. angivna forpliktelser
skall virdepappersforetagets filial tillstilla
ersittningsfonden uppgifter om investerarna
och deras fordringar enligt 1 mom. Dessa
uppgifter fir ersittningsfonden inte limna
till andra dn sddana myndigheter som har
ratt att f4 sekretessbelagda uppgifter.

8b§
Uteslutning av en filial ur ersdttningsfonden

Om en filial som avses i 7 § i ndgot vi-
sentligt avseende har brutit mot denna lag,
mot foreskrifter som har utfirdats med stod
av lagen eller mot ersittningsfondens stad-
gar, kan ersittningsfonden utesluta den tidi-
gast 12 mdnader efter att erséttningsfonden
har tilldelat filialen en varning. Fore var-
ningen och uteslutningsbeslutet skall ersitt-
ningsfonden hora virdepappersforetaget och
den mot finansinspektionen svarande till-
synsmyndigheten i det utlindska vérdepap-
persforetagets hemstat. Ersittningsfonden
skall dessutom for vamningen och uteslut-
ningsbeslutet utverka samtycke av vederbor-
ande ministerium.

Investerare tillhoriga, pd investeringstjins-
ter tillhandahdllna fore uteslutningsbeslutet
baserade fordringar som innehas av en ur
ersittningsfonden utesluten utlidndsk filial,
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omfattas av investerarskyddet till dess att de
forfaller till betalning. Ett viirdepappersfore-
tag som har uteslutits ur erséittningsfonden ér
fortsittningsvis solidariskt ansvarigt for be-
talningen av de investerare tillhoriga for-
dringar som det innehar, till dess att for-
dringarna har forfallit till betalning och
ostridigt blivit betalda.

Ersittningsfonden skall underritta finans-
inspektionen och den mot finansinspektionen
svarande tillsynsmyndigheten i véirdepap-
persforetagets hemstat om uteslutningsbeslu-
tet, samt pa finska och svenska publicera en
offentlig kungorelse i de storsta dagstidning-
arna inom filialens verksamhetsomrade.

13a§
Filialens informationsskyldighet

En filial skall pd finska och svenska ge

3.

alla investerare lattfattlig och tydlig informa-
tion om det investerarskydd som giller for
investerarnas fordringar och om eventuella
brister eller begrinsningar i skyddet samt
om visentliga fordndringar i dessa uppgifter.
Dessutom skall filialen pd begiran upplysa
investerarna om forutséttningarna for att fa
ersittning samt om de 3tgirder som de skall
vidta for att trygga sina fordringar.

Ikrafttridelse- och dvergdngsbestimmelser

Denna lag trader i kraft den 199 .

En filial som nér denna lag trader 1 kraft
tiltlhandahéller investeringstjinster i Finland
skall inom sex ménader efter lagens ikraft-
tridande ge sina investerarkunder den infor-
mation som avses i 13 a §.

Till den 31 december 1999 kan i ersitt-
ning enligt 8 a § till en och samma investe-
rare betalas ett markbelopp motsvarande
hogst 15 000 ecu.

Lag

om dndring av 1 § lagen om utléindska kreditinstituts och finansiella instituts verksamhet i
Finland

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 1 § lagen den 30 december 1993 om utldndska kreditinstitots
och finansiella instituts verksamhet i Finland (1608/1993) ett nytt 2 mom. som féljer:

1§
Tillimpningsomrdde

I friga om utlindska kreditinstituts och
finansiella instituts filialer och dessas med-
lemskap i den erséttningsfond som avses i
lagen om virdepappersféretag (579/1996)
galler i tillimpliga delar 4 a,4b,7,8 3,8 b
och 13 a § lagen om utlindska virdepap-
persforetags ritt att tillhandahélla investe-
ringstjinster i Finland (580/1996).

Denna lag trdder i kraft den 199 .

En filial som nér denna lag trider i kraft
tillhandahéller investeringstjanster i Finland
skall inom sex mdnader efter lagens ikraft-
tradande ge alla sina investerarkunder den
information som avses i 13 a § lagen om
utlindska virdepappersforetags ritt att till-
handahalla investeringstjdnster i Finland.

Till den 31 december 1999 kan i ersitt-
ning till en och samma investerare betalas
ett markbelopp motsvarande hogst 15 000
ecu.
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Lag

om indring av lagen om finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 2 § lagen den 11 juni 1993 om finansinspektionen (503/1993), siddant detta lag-
rum lyder i lagarna 572/1996, 1077/1996 och 1349/1997, en ny 6 a punkt samt till lagen en

ny 15 b § som féljer:

28
Tillsynsobjekt

Med tillsynsobjekt avses i denna lag

6 a) den ersittningsfond som avses i lagen
om virdepappersforetag (579/1996),

15b§

Férbud mot och begrinsning av
tillhandahdllande av investeringstjinster

Finansinspektionen kan for hogst tre ma-
nader forbjuda ett virdepappersforetag eller
ett kreditinstitut att tillhandahdlla sidana

investeringstjanster som avses i lagen om
vérdepappersforetag samt sddana forvarings-
och forvaltningstjanster som avses i 16 § 1
mom. 5 punkten nimnda lag, om den med
beaktande av virdepappersforetagets eller
kreditinstitutets finansiella tillstdind har an-
ledning att misstinka att vardepappersfore-
taget eller kreditinstitutet hotas av insolvens
samt att den erséttningsfond som ger inve-
sterarskydd uppenbarligen kan bli tvungen
att ersiitta investerarnas fordringar.

Vad som bestims i 1 mom. giller ocksé
utlindska virdepappersforetags och kreditin-
stituts filialer i Finland, ifall foretaget eller
institutet ar medlem i den finldndska ersitt-
ningsfonden.

Denna lag trider i kraft den 199 .

Lag

om #ndring av viirdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 9 kap. 1 § och den

foregdende mellanrubriken,

dndras 1 kap. 4 § 1 mom. 4 punkten, rubriken for 4 kap., 1 § och den foregdende mellan-
rubriken, 2 §, 3 §2 mom., 4och5¢§, 6 §2 mom., 8 kap.2 § | punkten och 10 kap. 1 §

1 mom.,
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av dessa lagrum 1 kap. 4 § 1 mom. 4 punkten, 4 kap. 3 § 2 mom. och 6 § 2 mom. sddana
de lyder i lag 581/1996, 5 § sddan den lyder delvis dndrad i den sistnimnda lagen och

10 kap. 1 § 1 mom. i lag 740/1993, samt

fogas till 1 kap. 4 § i stillet for det 4 mom. som upphévdes genom nidmnda lag 581/1996

ett nytt 4 mom., till 2 kap

. 1 § ett nytt 2 mom., till 4 kap. en ny 3 a § samt till 8 kap. 2 §,

sddan den lyder i nimnda lag 581/1996 och i lag 146/1997, en ny 1 a punkt som f6ljer:

1 kap.
Allménna stadganden

48

I denna lag avses med

4) virdepappersformedlare sidana virde-
pappersforetag som avses i 4 § lagen om
virdepappersforetag, sadana utlindska vir-
depappersforetag som avses i 2 § lagen om
utlindska virdepappersforetags ratt att till-
handahdlla investeringstjanster i Finland
(580/1996), sddana kreditinstitut som avses i
2 § kreditinstitutslagen (1607/1993) och som
enligt sin bolagsordning eller sina stadgar
tillhandahdller investeringstjinster av det
slag som avses i lagen om vardepappersfore-
tag, samt sddana kreditinstitut och finansiella
institut som avses i 2 § lagen om utlidndska
kreditinstituts och finansiella instituts verk-
samhet i Finland (1608/1993),

I denna lag avses med yrkesmissiga inve-
sterare

1) sddana virdepappersféretag som avses i
4 § lagen om virdepappersforetag, sddana
kreditinstitut som avses 1 2 § kreditinstituts-
lagen, sidana fondbolag som avses i lagen
om placeringsfonder, sadana forséikringsbo-
lag som avses i lagen om forsikringsbolag
(1062/1979), sidana 6msesidiga forsakrings-
bolag och forsdkringsaktiebolag som avses i
lagen om arbetspensionsforsikringsbolag
(354/1997) samt med dessa jimforbara ut-
lindska sammanslutningar som stir under
myndighetstillsyn,

2) finska staten och sammanslutningar dar
staten har bestimmanderitt, sddana inratt-
ningar som avses i lagen om statens affér-
sverk (627/1987) samt andra jimf6rbara sta-
ter eller sammanslutningar,

3) Finlands Bank och med denna jamfor-
bara utldndska centralbanker,

4) fondborsen och med denna jimforbara
utlindska fondborser som stir under myn-
dighetstillsyn,

5) sadana optionsforetag som avses i lagen
om handel med standardiserade optioner och

terminer (772/1988) och med dessa jaimfor-
bara utlindska optionsforetag som stir under
myndighetstillsyn,

6) clearingorganisationer, den virdepap-
perscentral som avses i lagen om virdean-
delssystemet (826/1991) samt med dessa
jamforbara utldndska clearingorganisationer
och virdepapperscentraler som stir under
myndighetstillsyn,

7) finldndska eller utlindska bolag vars
emitterade aktier eller till aktier berittigande
virdepapper har upptagits till offentlig han-
del eller motsvarande handel i nigon annan
stat, ifall virdepappersformedlaren skriftli-
gen har meddelat bolaget sin isikt att detta
ar en yrkesmissig investerare och forutsatt
att bolaget inte inom en av virdepappersfor-
medlaren utsatt skilig tid skriftligen har
motsatt sig meddelandet,

8) finldndska eller utlindska sammanslut-
ningar eller stiftelser som bedriver investe-
ringsverksamhet enligt uppenbart yrkesmis-
siga principer, ifall virdepappersformedlaren
skriftligen har meddelat sammanslutningen
eller stiftelsen sin dsikt att denna ir en yr-
kesmissig investerare och forutsatt att
sammanslutningen eller stiftelsen inte inom
en av vardepappersformedlaren utsatt skilig
tid skriftligen har motsatt sig meddelandet,
samt

9) andra investerare som skriftligen for en
virdepappersformedlare, med hinvisning till
sin yrkesmissighet och investeringserfaren-
het, har uppgivit sig vara yrkesmissiga inve-
sterare.

2 kap.

Marknadsforing av viirdepapper, emission
och informationsskyldighet

I 1 mom. avsedda uppgifter vilkas vilsele-
dande eller osanna karaktar framgdr efter att
de framforts och vilka kan ha en visentlig
betydelse for investerare, skall ofordrojligen
rittas eller kompletteras i tillracklig utstrack-
ning.
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4 kap.

Virdepappershandel och tillhandahallande
av investeringstjénster

God sed vid vardepappershandel och
tillhandahdllande av investeringstjinster

1§

Vid handel med virdepapper och tillhan-
dahdllande av investeringstjinster far inte
tillimpas forfaranden som strider mot god
sed.

28

Virdepappersformedlare  skall uppritta
skriftliga avtal om tillhandahdllande av inve-
steringstjanster. Skyldigheten att uppritta
skriftligt avtal giller emellertid inte di en
virdepappersformedlare erbjuder en yrkes-
missig investerare investeringstjinster.

I avtal om tillhandahdllande av investe-
ringstjanster far inte tillimpas villkor som
strider mot god sed eller dr oskiliga mot
kunden.

Det forbud som 1 mom. stadgar giller inte
vérdepappersformedlare som bedriver mark-
nadsgarantrorelse sisom investeringstjanster
eller vardepappersférmedlarrorelse med sé-
dana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten angivna
virdepapper som de har emitterat.

3a§

En virdepappersférmedlare som erbjuder
formogenhetsforvaltning  sidsom  investe-
ringstjanster skall fore tillhandahdllandet av
investeringstjansterna be kunden ldmna till-
rickliga uppgifter om sin ekonomiska stll-
ning och investeringserfarenhet samt om
sina madlsittningar vad giller investe-
ringstjinsterna, om inte detta med hinsyn
till kundens investeringserfarenhet eller an-
nars med hédnsyn till omstindigheterna ar
uppenbart onddigt. Virdepappersférmedlaren
skall hirvid begira tillrackliga uppgifter
ocksd for utredning av om kunden enligt 1
kap. 4 § kan anses som en yrkesmissig in-
vesterare. Om virdepappersférmedlaren sd
som avses i 1 kap. 4 § 4 mom. 7 eller §
punkten som sin asikt meddelar att kunden
ar en yrkesmissig investerare eller om kun-
den uppger sig vara en sddan yrkesmdssig
investerare som avses i det nimnda lagrum-

mets 9 punkt, skall virdepappersférmedlaren
for kunden forklara vilken inverkan medde-
landet har pd kundens stillning.

Den ovan i 1 mom. reglerade skyldigheten
giller ocksd da virdepappersformedlaren
bedriver fondkommissionsrorelse eller till-
handahaller emissionsarrangemang sdsom in-
vesteringstjanster, ifall kunden fore uppdra-
get ber om investeringsridgivning for for-
virv eller avyttring av virdepapper.

En virdepappersformedlare skall utfora
sina uppdrag med omsorg i kundens intresse
och utan obefogat drojsmal.

Virdepappersformedlaren skall om inve-
steringstjdnsterna och de virdepapper som
dessa giller ge kunden sddana upplysningar
som vasentligt kan paverka kundens beslut,
ifall det inte med hédnsyn till investe-
ringstjinsternas karaktir eller omstidndighe-
terna 1 dvrigt dr uppenbart onodigt att upp-
lysningama ges. FOormedlaren dr dock inte
skyldig att upplysa kunden om sddana om-
stindigheter som &r emittentens eller nidgon
annans affirs- eller yrkeshemligheter eller
som berdr ndgons ekonomiska stéllning eller
andra privata forhdllanden eller emittentens
ekonomiska stillning och som vérdepappers-
formedlaren enligt lag skall hemlighdlla.
Denna skyldighet har virdepappersformed-
laren inte i det fall att kunden ir en yrkes-
missig investerare.

Viardepappersformedlaren  skall undvika
intressekontflikter och, om sadana uppkom-
mer, beméta sina kunder si som god sed
forutsitter. Formedlaren far inte lita en an-
nan kunds, emittents eller sin egen fordel
paverka de anvisningar eller rdd som han
ger kunden eller séttet att utfora uppdraget.

En virdepappersformedlare som bedriver
fondkommissionsrorelse  sdsom  investe-
ringstjianster skall skota forsdljnings- eller
kopeuppdrag som giller samma virdepapper
i den ordning som uppdragen har kommit in,
om detta dr mojligt med beaktande av det
antal virdepapper som uppdraget avser och
de prislimiter som kunden bestimt eller 6v-
riga villkor for uppdraget.

Finansinspektionen kan, for att uppfylla de
krav som stills i rddets direktiv om investe-
ringstjanster inom virdepappersomradet, ut-
firda nirmare foreskrifter om hur virdepap-
persformedlare skall forfara nir de tillhanda-
hiller investeringstjinster med stéd av detta
kapitel. 1 foreskrifterna skall beaktas om
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formedlarens kund dr en yrkesmissig inve-
sterare. Finansinspektionen kan pa framstill-
ning av en sammanslutning av virdepappers-
formedlare faststilla de grunder pa vilka en
kund enligt 1 kap. 4 § 4 mom. 8§ eller 9
punkten kan betraktas som en yrkesmissig
investerare.

5§

Virdepappersformedlaren far inte pantsitta
eller for egen rikning Overldta vérdepapper
som tillhor en kund, utan kundens sdrskilda
skriftliga samtycke.

Om en virdepappersférmedlare som bedri-
ver fondkommissionsrorelse sdsom investe-
ringstjénster, ett foretag som hor till samma
koncern som formediaren, en av formedlaren
agarkontrollerad sammanslutning eller stif-
telse eller dessas pensionsstiftelse eller pen-
sionskassa med formedlarens vetskap &r
motpart i ett kop didr formedlarens kund &r
uppdragsgivare, skall virdepappersformed-
laren omedelbart efter avslutet skriftligen
underritta sin kund om detta, sdvida inte
kunden fore avslutet har givit sitt samtycke.

Om en virdepappersformedlare som till-
handahdller férmogenhetsforvaltning sdsom
investeringstjanster, ett foretag som hor till
samma koncern som formedlaren, en av for-
medlaren &dgarkontrollerad sammanslutning
eller stiftelse eller dessas pensionsstiftelse
eller pensionskassa med foérmedlarens
vetskap dr motpart i ett kop med formedla-
rens kund, skall vardepappersformedlaren
omedelbart efter avslutet skriftligen under-
ritta sin kund om detta om inte kunden fore
avslutet har givit sitt samtycke i formogen-
hetsférvaltningsavtalet eller annars fore av-
slutet.

Den skyldighet som foljer av 2 och
3 mom. giller inte virdepappersformedlare
som tillhandahdller yrkesmissiga investerare
investeringstjanster.

380126M

Virdepappersformedlaren fir inte ge en
annan virdepappersformedlare uppdrag som
giller handel for hans egen riakning med
borsvirdepapper eller marknadsvardepapper
vid den fondbors eller vid sddan annan of-
fentlig handel, dar han sjilv har ritt att till-
handahdlla samma investeringstjinster som
giller samma virdepapper.

8 kap.
Straffstadganden

28

Den som uppsétligen eller av grov oakt-
samhet

1) marknadsfor eller forvarvar viardepapper
genom att limna uppgifter som nimns i
2 kap. 1 § 1 mom.,

1 a) forsummar sin skyldighet enligt
2 kap. 1 § 2 mom,,

skall, om inte girningen &4r ringa eller
strangare straff bestims 1 nigon annan lag,
for vardepappersmarknadsbrort démas till
boter eller fangelse i hogst ett ar.

10 kap.
Sérskilda stadganden

1

P4 standardiserade optioner och terminer
som avses i lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer tillimpas 2
kap. 1 §, 4 kap. 1, 2 och 3 a § samt 4 § 2
och 5 mom., 5 kap. 1 §, 7 kap. 2 § samt 8
kap. 1 §, 2 § 1 och 1 a punkten och 3 §
1 punkten i denna lag.

Denna lag trdader i kraft den 199 .
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6.

Lag

om édndring av 3 kap. 12 § lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 3 kap.
tioner och terminer (772/1988) som foljer:

3 kap.
Optionsforetagets verksamhet
12 §
Formedlarens skyldigheter

Formedlaren skall undvika intressekonflik-
ter och, om sidana uppkommer, bemdta
kunderna rittvist. Formedlaren skall bemota

12 § 3 mom. lagen den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade op-

kunderna jamlikt. Férmedlaren fir inte 1ita
nigon annan kunds, en utomstaendes eller
sin egen fordel inverka pd de anvnsmngar
eller rdd som han ger kunden eller pa utfo-
randet av uppdraget. Uppdrag som giller
samma option eller termin skall utféras 1 den
ordning som de kommer in, om detta ir
mojligt med hédnsyn till den kvantitet som
uppdraget avser, de prisgrinser som kunden
har faststillt och andra villkor f6r uppdraget.

199 .

Denna lag trider i kraft den

Lag

om #ndring av kreditinstitutslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 kreditinstitutslagen av den 30 december 1993 (1607/1993) 6 § 1 mom.,

10 §

2 mom., 26 § 2 mom., 38 § 1 mom., 42 §, 65 j § 1 och 4 mom. samt 65 p §,

av dessa lagrum 10 § 2 mom., 65 j §

1 och 4 mom. samt 65 p § sddana de lyder i lag

1229/1997, 26 § 2 mom. i lag 570/1996 samt 38 § 1 mom. och 42 § i lag 1340/1997, samt
fogas il 20 §, sddan den lyder delvis dndrad 1 nimnda lag 1340/ 1997 ett nytt 4 mom.

som foljer:

68§
A nnan lagstiftning som tilldimpas

P4 kreditinstitut tillimpas lagstiftningen
om aktiebolag, andelslag eller hypoteksfore-
ningar, om inte ndgot annat stadgas i denna
lag. Bestimmelser om kreditinstituts skyl-
dighet att hora till ersittningsfonden ingar i
lagen om virdepappersforetag (579/1996).

10 §
Koncession

Over ett kreditinstituts ans6kan om kon-
cession skall finansinspektionens och ersit-
ningsfondens utlitande inhimtas. Over en
depositionsbanks ansokan skall dessutom
inhdmtas insittningsgarantifondens utlitande.
Nir koncession s6ks av en sammanslutning
som dr dotterforetag till ett kreditinstitut
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med verksamhetstillstind i en annan stat
som hor till Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet eller av ett dotterforetag till ett
sddant kreditinstituts moderforetag, skall
utlitande av den statens tillsynsmyndighet
inhdmtas. P4 samma sitt skall forfaras i det
fall att samma fysiska eller juridiska perso-
ner har bestimmanderitt sdvil i den konces-
sionssokande sammanslutningen som i det
ovan angivna kreditinstitutet.

20 §

Omvrddet for affdrsverksamheten

Utover vad som bestims annorstides i lag
skall i kreditinstitutets bolagsordning eller
stadgar féreskrivas om dess rétt att tillhanda-
hélla sddana investeringstjinster som avses i
3 § lagen om virdepappersforetag samt si-
dana forvarings- och forvaltningstjanster
som avses i 16 § 1 mom. 5 punkten i ndmn-
da lag.

26 §

Inriittande av filial i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet

Finansinspektionen skall inom tre manader
efter att ha mottagit de uppgifter som avses i
1 mom. vidarebefordra dem till motsvarande
tillsynsmyndighet i den ifrigavarande staten
och samtidigt ldmna uppgifter om kreditin-
stitutets kapitalbas, soliditet, det sikerhets-
system som skyddar deponenterna, investe-
rarskyddssystemet eller avsaknaden av ett
sddant samt ovriga uppgifter som behovs for
inledande av filialens verksamhet.

38 §
Bundet och fritt eget kapital

Det bundna egna kapitalet bestér av aktie-,
andels- eller grundkapitalet, tilldggskapitalet,
tilldggsandelskapitalet, placeringsandelskapi-
talet, grundfonden, reservfonden, overkurs-
fonden och uppskrivningsfonden. Ovriga
fonder hinfors till det fria egna kapitalet.

2§

Tillimpning av bestimmelserna om revision
och revisorer

P4 kreditinstituts revision och revisorer
tillimpas revisionslagen (936/1994) och nir
det giller kreditinstitut i aktiebolagsform
dessutom lagen om aktiebolag samt nir det
giller kreditinstitut i andelslagsform dess-
utom lagen om andelslag (247/1954), om
inte nedan bestims annat.

P4 kreditinstituts revisorer tillimpas inte
24 § 2 mom. revisionslagen. En revisor skall
emellertid underritta finansinspektionen om
kredit som han féitt av kreditinstitutet eller
av ett till samma koncem eller konsolide-
ringsgrupp hoérande foretag samt om bor-
gensforbindelser, ansvarsforbindelser, siker-
heter eller motsvarande formaner som kre-
ditinstitutet eller foretaget har stillt eller be-
viljat till formén f6r honom.

P4 kreditinstitut i andelslagsform tillimpas
inte 86 § 2 mom. lagen om andelslag.

65§
Fordringar som skall ersdttas

Av insédttningsgarantifondens medel ersitts
en deponents depositionsbanksfordringar pé
konton som avses i 50 § eller som ir fore-
madl for betalningsférmedling och dnnu inte
har bokforts pd kontona, dock hogst till ett
belopp av 150 000 finska mark. Om ett kon-
to anvinds for investeringstjénster i enlighet
med 33 § 2 mom. lagen om virdepappers-
foretag, skall ersittningen dock i enlighet
med 6 kap. betalas ur den ersittningsfond
som avses i lagen om véirdepappersforetag.

Inséittningsgarantifonden ersitter dock inte
sddana fordringar som innehas av andra kre-
ditinstitut eller andra finansiella institut eller
poster som skall riknas till depositionsban-
kens kapitalbas enligt 73 och 74 §. Fonden
ersitter inte heller fordringar som baserar sig
pd medel som erhdllits genom brott som av-
ses i 32 kap. strafflagen. Om férundersok-
ning eller rittegdng som giller ovan nimnda
brott pdgir, kan insittningsgarantifonden
skjuta fram betalningen av ersittningen tills
domstolens beslut har vunnit laga kraft. Fon-
den ersitter inte heller fordringar pa ett si-
dant i virdepappersforetagets namn Oppnat
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konto som avses i 4 kap. 5 a § 1 mom. vir-
depappersmarknadslagen.

65p 8§

o
Aterkallande av koncession samt
deponenternas och investerarnas fordringar

Nir ministeriet med stéd av 12 § fattar
beslut om dterkallande av en depositions-
banks koncession kan ministeriet samtidigt
bestimma att deponenternas fordringar skall
betalas ur insittningsgarantifonden. Nir mi-
nisteriet med stod av 12 § fattar beslut om
iterkallande av en kreditinstitutets konces-
sion kan ministeriet samtidigt bestimma att
investerarnas fordringar skall betalas ur den
ersittningsfond som avses i 6 kap. lagen om
virdepappersforetag.

Ikrafttradelse- och overgdngsbestimmelser

Denna lag trider i kraft den 199 .

Ett kreditinstitut som nir denna lag triader
i kraft tillhandahdller investeringstjinster
enligt 3 § lagen om virdepappersforetag el-
ler forvarings- och foérvaltningstjinster enligt
16 § 1 mom. 5 punkten i samma lag och
som inom en manad efter denna lags ikraft-
traidande anscker om medlemskap i ersitt-
ningsfonden, skall inom tva ir efter denna

RP 56/1998 rd

lags ikrafttridande géra de dndringar i sin
bolagsordnlng eller sina stadgar som avses i
0 § 4 mom. Ett sddant kreditinstitut anses
ha blivit medlem i erséttningsfonden den
dag som det ldmnar in sin medlemsansokan.
Ett kreditinstitut som nir denna lag trader
i kraft tillhandahdller investeringstjinster
enligt 3 § lagen om virdepappersforetag el-
ler forvarings- och forvaltningstjénster enligt
16 § 1 mom. 5 punkten i samma lag, men
som inte inom en mdnad efter denna lags
ikrafttradande har ansokt om medlemskap i
ersdttningsfonden, skall inom tre manader
efter denna lags ikrafttridande sluta tillhan-
dahdlla investeringstjanster samt gora de
dndringar i sin bolagsordning eller sina stad-
gar som avses i 20 § 4 mom. i denna lag.
Ett kreditinstitut som nir denna lag trider
i kraft inte tillhandahdller investeringstjins-
ter enligt 3 § lagen om virdepappersforetag
eller férvarings- och foérvaltningstjinster en-
ligt 16 § 1 mom. 5 punkten 1 samma lag,
skall inte ansluta sig till den ersittningsfond
som avses i lagen om virdepapperstoretag
om det till registermyndigheten ldmnar in en
sddan 4ndring av bolagsordningen eller stad-
garna som avses i 20 § 4 mom. for registre-
ring inom tre ménader efter denna lags ik-
rafttridande. Fmansmspektlonen skall ome-
delbart underrittas om en sddan registre-
ringsanmaélan.

Lag

om #dndring av 14 § handelsregisterlagen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 14 § handelsregisterlagen av den 2 februari 1979 (129/1979), sidant detta lagrum
lyder delvis dndrat i lagarna 1301/1994 och 585/1996, ett nytt 4 mom. som foljer:

Registermyndigheten skall innan den god-
kinner en sidan andring i bolagsordningen
eller stadgarna som avses i 20 § 4 mom.

kreditinstitutslagen (1607/1993) ge finansin-
spektionen minst 30 dygn att uttala sig om
andringen.

Denna lag trider i kraft den 199 .
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Lag

om #dndring av 5 § formoégenhetsskattelagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 formogenhetsskattelagen av den 30 december 1992 (1537/1992) 5 § 2 mom., si-
dant det lyder delvis dndrat i lag 1238/1997, som foljer:

58

Skattskyldighet for samfund och samfillda
formaner

Fria frin formogenhetsskatt ir

1) de samfund som nimns 20—22 § in-
komstskattelagen,

2) sparbankerna, hypoteksféreningarna,
den insattningsgarantifond och de sédkerhets-
fonder som avses i kreditinstitutslagen

10.

(1607/1993), den ersittningsfond som avses
i lagen om virdepappersforetag (579/1996)
samt de utlindska kreditinstituten fér den
del av formogenheten som anvinds for en i
Finland beldgen filials verksambhet.

Denna lag triader i kraft den 199 . La-
gen tillimpas forsta gingen vid formoégen-
hetsbeskattningen for 199 .

Lag

om é#ndring av 8 § lagen om beskattning av inkomst av niringsverksamhet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 24 juni 1968 om beskattning av inkomst av niringsverksamhet

(360/1968) 8

8§

Ovan i 7 § avsedda avdragbara utgifter dro
bland andra:

11) de lagstadgade overforingar som depo-
sitionsbanker och utlindska kreditinstituts
filialer i Finland gor till den insittningsga-
rantifond och de sikerhetsfonder som avses i
kreditinstitutslagen (1607/1993) liksom &ven
de lagstadgade inbetalningar som véirdepap-
persforetag och kreditinstitut samt utldndska

1 mom. 11 punkten, sddan den lyder i lag 1239/1997, som foljer:

virdepappersforetags och kreditinstituts filia-
ler gor till den erséttningsfonden som avses i
lagen om virdepapeprsforetag (579/1996).

Denna lag trider i kraft den 199 . La-
gen tillimpas forsta gingen vid beskattning-
en for 199 .
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11.

RP 56/1998 rd

Lag

om éndring av 16 § lagen om hypoteksforeningar

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 16 § 1 mom. 5 punkten lagen den 8 december 1978 om hypoteksféreningar

(936/1978) som foljer:

16 §
P4 hypoteksforeningen ordinarie stimma
ankommer:

5) att per rikenskapsperiod for granskning

12.

av hypoteksforeningens rakenskaper och for-
valtning vilja revisorer.

Denna lag trider i kraft den 199 .

Lag

om éndring av 1 kap. 1 § bokféringslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 kap. 1 § 1 mom. 13 punkten bokforingslagen av den 30 december 1997

(1336/1997) som foljer:
1 kap.
Allménna bestimmelser
1§
Bokforingsskyldighet

Var och en som driver rorelse eller utovar
yrke ar skyldig att fora bok Over denna

Helsingfors den 8 maj 1998

verksamhet. Bokforingsskyldiga ar dock all-
tid

lg)—insﬁttni;;sgaranti- och sikerhetsfonder
som avses i kreditinstitutslagen (1607/1993)
och den ersittningsfond som avses i lagen
om virdepappersforetag (579/1996), samt

Denna lag trader 1 kraft den 199 .

Republikens President

MARTTI AHTISAARI

Minister Jouko Skinnari
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Bilaga

Lag

om iindring av lagen om viirdepappersfioretag

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i lagen den 26 juli 1996 om virdepappersforetag (579/1996) 8 § 2 mom.,

dndras 4 §, 10 § 3 mom., 17 § 2 mom. och 51 § 1 mom. samt

fogas till 10 § ett nytt 4 mom., till 12 § ett nytt 4 mom., till lagen en ny 19 a §, till lagen
i stillet for 32—43 och 6 kap. som upphdvdes genom lag 1347/1997 ett nytt 6 kap. och till
48 §, sédan den lyder delvis dndrad i lag 583/1997, ett nytt 5 mom. som féljer:

Gillande lydelse
48
Tillhandahdllande av investeringstjinster

Investeringstjinster fir tillhandahdllas en-
dast av auktoriserade

1) finldndska aktiebolag (vdrdepappersfor-
etag) och av

2) finldndska kreditinstitut, enligt kreditin-
stitutslagen (167/93).

Om utldndska virdepappersforetags ritt att
tillhandahdlla investeringstjanster stadgas
siarskilt. Om utldndska kreditinstituts och
finansiella instituts ritt att tillhandahdlla in-
vesteringstjénster stadgas i lagen om utlind-
ska kreditinstituts och finansiella instituts
verksamhet i Finland (1608/93).

Det behoriga ministeriet faststdller efter att
ha hort finansinspektionen de allmant tilldm-
pliga procedurregler som skall iakttas vid
tillhandahdllande av investeringstjdnster for
att villkoren i radets direktiv 93/22/EEG om
investeringstjanster inom vdrdepappersom-
radet skall uppfyllas.

Foreslagen lydelse
48

Tillhandahdllande av investeringstjiinster

Investeringstjanster fér tillhandahdllas en-
dast av

1) finlindska aktiebolag (vdrdepappers-
foretag) som har fdtt verksamhetstillstand for
att tillhandahdlla investeringstjdnster och av

2) finldndska kreditinstitut, enligt kreditin-
stitutslagen (1607/1993),

vilka hor till den erséttningsfond for inve-
sterarskydd som avses i denna lag, nedan
ersdttningsfonden.

Angdende utlindska virdepappersforetags
ritt att tillhandahailla investeringstjinster och
deras medlemskap i ersdttningsfonden be-
stams i lagen om utldndska vardepappersfor-
etags ratt art tillhandahdlla investeringstjéns-
ter i Finland (580/1996). Angdende utlind-
ska kreditinstituts och finansiella instituts
ritt att tillhandahdlla investeringstjénster och
deras medlemskap i ersdttningsfonden be-
stdms 1 lagen om utlindska kreditinstituts
och finansiella instituts verksamhet i Finland
(1608/1993).

(2 mom. upphivs)
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Gillande lydelse

10 §
Beviljande av verksamhetstillstand

Ministeriet skall innan &drendet avgors i
hiamta finansinspektionens utldtande om an-
sokan.

17 §

Etablering av filialer i Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddets
medlemsstater

Finansinspektionen skall inom tre manader
efter att ha erhdllit de uppgifter som avses i
1 mom. antingen underritta den tillsynsmyn-
dighet som svarar for finansinspektionen i
vérdlandet om etableringen och dven ge vir-
depappersforetaget besked om saken samt
till underréttelsen foga de upplysningar som
avses i 1 mom,, eller besluta vigra dversin-
da uppgifterna om den konstaterar att det
med hansyn till virdepppersforetagets fi-
nansiella stidllning och forvaltning inte ar
motiverat att etablera ndgon filial. En filial
far inte etableras om finansinspektionen har
védgrat oversinda uppgifterna.
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10 §
Beviljande av verksamhetstillstind

Vederborande ministerium skall innan
drendet avgdrs inhdmta finansinspektionens
och ersdttmingsfondens utlitande om an-
sOkan.

Vardepappersforetaget kan inleda sin verk-
samhet omedelbart efter att verksamhetstill-
standet beviljats, om inte ndgot annat be-
stams i tillstandsvillkoren.

12 §

Aterkallande av verksamhetstillsténd och
begrinsning av verksamheten

Samtidigt som statsrddet beslutar dterkalla
ett vardepappersforetags verksamhetstillstand
kan det bestdamma att investerarnas fordring-
ar i enlighet med 6 kap. skall betalas ur er-
sdttningsfonden.

17 §

Etablering av filialer i Europeiska
ekonomiska samarbetsomradets
medlemsstater

Finansinspektionen skall inom tre ménader
efter att ha erhdllit de uppgifter som avses i
1 mom. antingen underritta den tillsynsmyn-
dighet som svarar for finansinspektionen i
virdlandet om etableringen och dven ge vir-
depappersforetaget besked om saken samt
till underrittelsen foga de upplysningar som
avses i 1 mom. och upplysningar om filia-
lens investerarskyddssystem eller ett om-
nimnande om att ett sddant saknas, eller
besluta vigra 6versinda uppgifterna ifall den
konstaterar att det med hansyn till virdepap-
persforetagets finansiella stillning och for-
valtning inte 4r motiverat att etablera ndgon
filial. En filial far inte etableras om finansin-
spektionen har vigrat 6versinda uppgifterna.
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19a§
Investerarskydd

Ett virdepappersforetag skall uppge for
finansinspektionen hur de utanfor Finland
etablerade filialernas investerarskydd dr ord-
nat.

6 kap.
Ersdttningsfonden
32§
Medlemskap i ersdttningsfonden

For att skydda investerarnas likvida medel
och finansiella instrument (fordringar) skall
vérdepappersforetag hora till ersdttningsfon-
den.

Ett virdepappersforetag blir medlem i er-
sdattningsfonden den dag dd det far tillstand
att verka som vdrdepappersfiretag. Ersdtt-
ningsfonden har ritt att utesluta vardepap-
persforetaget ur fonden.

Vad som i detta kapitel samt i 19 a §, 48
§ 4 mom. och 51 § bestims om vdrdepap-
persforetag, om dem som skoter férvaltning-
en samt om foretagens Ovriga anstdllda gdl-
ler ocksd sddana finldndska kreditinstitut
som avses i 4 § samt dem som skoter dessas
forvaltning och kreditinstitutens ovriga an-
stdllda.

338
Ersdittning ur andra fonder

Sddana i 65 j § kreditinstitutslagen avsed-
da medel som dr insatta pd en investerares
konto eller som dr foremal for betalningsfor-
medling och dnnu inte har bokforts pd kon-
tot skall ersdttas ur insdttningsgarantifonden
enligt vad som bestims i kreditinstitutslagen.

Om ett konto enligt vad ett kreditinstitut
eller virdepappersforetag avtalat med en
investerare kan anvéndas endast for investe-
ringstjdnster eller sddana foérvarings- och
forvaltningstjanster som avses i 16 § 1
mom. 5 punkten, skall de medel som dr in-
satta pd kontot eller som dr foremdl for be-
talningsformedling och dnnu inte har bok-
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forts pd kontot, med avvikelse fran 1 mom.
ersdttas ur ersdttningsfonden enligt vad som
bestims i detta kapitel. Ocksd likvida medel
som ett virdepappersforetags kunder har satt
in pd ert sddant i vdrdepappersforetagets
namn dppnat konto som avses i 4 kap. 5 a §
1 mom. vdrdepappersmarknadslagen skall
ersdttas enligt vad som bestims i detta ka-
pitel.

Angdende den registeransvarigas och vdar-
depapperscentralens ansvar samt angdende
skyldigheten att enligt lagen om vdrdean-
delssystemet (826/1991) gora inbetalningar
till vdardepapperscentralens fond giller vad
som sdrskilt bestims om saken. Om ersdtt-
ning kan betalas ur ersdttningsfonden, den
clearingfond som avses i vdrdepappersmar-
knadslagen och ur vdrdepapperscentralens
fond, skall ersdttningen enligt detta kapitel i
forsta hand betalas ur ersdttningsfonden.

34§
Ersdrtningsfondens férvaltning

Ersdtmingsfonden féorvaltas av en delega-
tion som utses av de vdrdepappersforetag
som hor till fonden samt av en styrelse som
delegationen utser. Ersdttningsfondens sty-
relse skall, utover vad som annorstides i
lagen bestdms och i ovrigt foreskrivs om
dess uppgifter

1) ge vederbdrande ministerium utldtande
om vdrdepappersforetags ansokningar om
verksamhetstillstand,

2) besluta om att tilldela vardepappersfore-
tag varning och utesluta vdrdepappersféretag
ur ersdttningsfonden,

3) faststilla och ordna uppborden av vir-
depappersforetagens garantiav gifter,

4) besluta om betalning av ersdttning till
investerare dad ett vdrdepappersforetag kon-
Staterats vara insolvent,

5) forvalta ersittningsfondens tillgangar
och placera dem enligt vad som foreskrivs i
denna lag och ersdttningsfondens stadgar,

6) overvaka att vdrdepappersforetagen
uppfyller de skyldigheter som medlemskapet
i ersdttningsfonden innebdr,

7) hos vdrdepappersforetagen uppbdra
kostnaderna for forvaltingen av ersdittnings-
fonden,

8) ombesorja ersdttningsfondens informa-
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tionsskyldighet,

9) underrdtta finansinspektionen om beslut
som avses i 3 punkten,

10) omedelbart underritta finansinspektio-
nen om forfaranden som strider mot bestim-
melserna och foreskrifterna om ersdttnings-
fondens verksamhet, samt

11) fatta alla andra beslut om férvaltning-
en av ersdttningsfonden, ifall det inte har
bestimts eller med stod av denna lag fore-
skrivits att besluten skall fattas pd ndgot an-
nat sdtt.

Pd ersdrttningsfondens bokféring och bok-
slut tilldmpas bokforingslagen (1336/1997).

Utéver vad som i detta kapitel bestdms om
ersdttningsfondens forvaltning skall pd denna
tillimpas foreningslagen (503/1989).

35§
Ersdttningsfondens stadgar

Ersdttningsfonden skall ha stadgar som
tryggar fondens verksamhet och skotseln av
dess lagstadgade uppgifter. Ersdttningsfon-
dens stadgar och dndringar i dem faststdlls
av vederborande ministerium, som innan det
Jaststiller stadgarna skall be finansinspektio-
nen och Finlands Bank ge ett utldtande om
ansékan. Stadgarna skall innehdlla foreskrif-
ter som kompletterar denna lag och bestim-
melserna i annan lagstiftning, dtminstone i
frdga om

1) forfarandet vid antagande av ett virde-
pappersforetag som medlem i ersdttningsfon-
den samt forfarandet nir en medlem utesluts
eller uttrdader ur fonden,

2) hur och pd vilka grunder ersdttningsfon-
dens garantiavgifter och forvaltningskostna-
der faststills och fordelas mellan fondmed-
lemmarna samt hur ersdttningsfondens mini-
mikapital skall avséittas under évergdngspe-
rioden och efter intriffade ersittningsfall,

3) ndr och hur garantiavgifterna och for-
valtningskostnaderna skall betalas in,

4) nar, pd vilka villkor och hur ersdtt-
ningsfonden kan uppta kredit fér sin verk-
samhet, hur garantiavgifterna i en sddan si-
tuation skall hdjas samt hur ansvaret for kre-
ditens dterbetalning skall fordelas mellan
ersdttningsfondens medlemmar,

5) forutsdttningarna for att eventuellt ticka
en del av ersdttningsfondens kapital med
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forsdkringar,

6) antalet styrelsemedlemmar och sdttet for
val av dessa, styrelsens mandatperiod, be-
slutforhet, beslutsforfarande och uppgifter
samt ndr styrelsen skall sammankallas,

7) sdttet for val av ersdttningsfondens de-
legation samt delegationens  beslutférhet,
beslutsforfarande och uppgifter samt ndr de-
legationen skall sammankallas,

8) de forutsdttningar under vilka ersdtt-
ningsfondens styrelse kan delegera beslutan-
deridtt till verksamhetsledaren eller ombuds-
mannen samt behorighetsfordelningen mel-
lan styrelsen och verksamhetsledaren eller
ombudsmannen,

9) ersdttningsfondens rdkenskapsperiod
och bokslutstidpunkt samt ndr och hur er-
sdttningsfondens konton och forvaltning
skall underga revision,

10) hur manga godkinda revisorer eller
revisionssammanslutningar som_skall viljas
for ersdttningsfonden och enligt vilket for-
Jarande samt revisorernas mandatperiod,

11} alternativa sdtt att placera ersdttnings-
fondens tillgdngar, samt i fraga om

12) dndring av fondens stadgar.

Utéver vad som bestims i 1 mom. skall i
stadgarna anges under vilka forutsdttningar
utliindska virdepappersforetags och kreditin-
stituts filialer i Finland kan bli medlemmar
i, uteslutas eller uttrida ur ersdttningsfonden,
samt grunderna for fondens anslutningsavgift
och ersattningsskyldighet.

36§
Garantiav gift

Minimibeloppet av de sammanlagda garan-
tiavgifter som drligen skall inbetalas till er-
sdttningsfonden faststills pd fondens fram-
stdllning av vederborande ministerium efter
att detta inhdmtat finansinspektionens och
Finlands Banks utldtande.

Ett virdepappersfioretag skall drligen betala
en av ersdttningsfondens styrelse faststilld
garantiavgift som ricker for att trygga inve-
sterarnas fordringar. Garantiavgiften skall
bestimmas med hansyn till de av virdepap-
persforetaget tillhandahdllna och av fondens
investerarskydd omfattande investe-
ringstjinsternas karaktdr, antalet kunder som
omfattas av investerarskyddet samt med hén-
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syn till vardepappersforetagets konsoliderade
kapitalbas. Enligt ersdttningsfondens stadgar
skall garantiavgiften faststillas pd enahanda
grunder for virdepappersfiretag som tillhan-
dahdller samma typ av investeringstjinster.
V drdepappersfiretagen skall pd begdran till-
stdlla ersdttningsfonden de detaljerade upp-
gifter som fonden behover for att faststilla
garantiavgiften.

De kreditinstitut som hor till sammanslut-
ningen av andelsbanker skall betraktas som
ett enda kreditinstitut ndr garantiavgiften
berdknas. Garantiavgiften for sammansiut-
ningen av andelsbanker skall betalas till er-
sdttningsfonden av sammanslutningens cen-
tralinstitut. Den av centralinstitutet inbetalda
garantiavgiften fordelas mellan medlemskre-
ditinstituten i enlighet med 2 mom. Med
finansinspektionens tillstand kan garantiav-
giften fordelas ocksa pd ndgot annat sditt.

Finansinspektionen skall underrdttas om de
enligt 2 och 3 mom. faststillda garantiav gif-
terna senast en madnad innan de enligt ersdtt-
ningsfondens stadgar skall betalas till ersdtt-
ningsfonden. Finansinspektionen kan dldgga
ersdttningsfonden att héja ett vardepappers-
foretags garantiavgift om finansinspektionen
anser att den av ersdttningsfondens styrelse
Sfaststillda garantiavgiften inte ricker for att
trygga investerarnas fordringar.

Hogst halften av ersdttningsfondens kapital
kan tickas genom férsikring. Finansinspek-
tionen skall varje dr kontrollera att ersdtt-
ningsfondens kapital har ékats genom regel-
bundna inbetalningar av likvida medel. For-
sdkring skall tecknas i ersdtiningsfondens
namn och kostnaderna for forsikringen skall
betalas av de till ersittningsfonden horande
virdepappersforetagen gemensamt.

I ersdttningsfondens stadgar kan bestim-
mas att uppborden av garantiavgifter med
vederborande ministeriums tillstand fdr av-
brytas for hogst ett dr i sander, ifall erdtt-
ningsfondens kapital uppgadr till det minimi-
belopp som ndmns i 44 §.

Ett vdrdepappersforetag har inte ritt att
kriva att dess andel i ersdttningsfonden skall
avskiljas for foretaget eller art overldta an-
delen till ndgon annan och andelen fdr inte
riknas in i vdrdepappersforetagets tillgdngar.
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37 §

Garantiavgifter for utlindska
vdrdepappersforetags och kreditinstituts
filialer

Garantiav gifterna for till ersdttningsfonden
horande utlindska vdrdepappersforetags och
kreditinstituts  filialer i Finland skall i
tilldmpliga delar faststdllas enligt 36 §.

38§
Investerarskyddets omfattning

Investerarskyddet omfattar investerare som
har tillhandahdllits investeringstjinster eller
sadana foérvarings- eller férvaltningstjinster
som avses i 16 § 1 mom. 5 punkten.

Oavsett 1 mom. ersdtter ersdttningsfonden
emellertid inte i 1 kap. 4 § 4 mom. virde-
pappersmarknadslagen angivna yrkesmdissiga
investerares fordringar och inte heller sddana
investerares fordringar som har orsakat, dra-
git nytta av eller férvirrat virdepappersfore-
tagets ekonomiska svdrigheter.

39§
Erséttningsskyldighetens intride

Om ett virdepappersforetag i samband
med tillhandahdllande av investeringstjinster
eller sddana forvarings- eller forvaltnings-
tjanster som avses i 16.§ 1 mom. 5 punkten,
inte enligt lag eller avtal har betalt en i 38 §
angiven investerares klara och ostridiga for-
dringar som vdrdepappersforetaget innehar
eller forvaltar, kan investeraren anmdla detta
till finansinspektionen.

Finansinspektionen skall inom 21 dagar
efter en sddan anmadlan som avses i I mom.
eller efter art pd ndgot annat sitt ha fart
vetskap om saken besluta om ersdittningsfon-
den skall betala investerarens fordringar. En
Sforutsdttning for betalningsskyldigheten dr
att orsaken till den uteblivna betalningen av
en i 1 mom. angiven fordran dr att vdrde-
pappersforetaget har forsatts i konkurs, un-
dergdr foretagssanering eller annars enligt
finansinspektionens bedomning inte endast
tillfdlligt dar insolvent samt att det finns till-
rdcklig utredning om saken.
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Finansinspektionen skall underritta ersditt-
ningsfonden, vdrdepappersforetaget och ve-
derborande ministerium om sitt beslut enligt
2 mom. samt, i det fall att vdrdepappersfére-
taget har en filial utanfor Finland, dven den
tillsynsmyndighet i filialens vdrdland som
motsvarar  finansinspektionen och det
skyddssystem som motsvarar ersdttningsfon-
den.

For att finansinspektionens i 2 mom. av-
sedda beslut skall kunna verkstdallas och for
att beslut om ersdttningar till enskilda inve-
sterare skall kunna fattas skall virdepappers-
Sforetaget tillstilla ersdttningsfonden och fi-
nansinspektionen upplysningar om samtliga
investerare och fordringar som avses i
1 mom.

40 §
Fordringar som ersiitts

Av ersdttningsfondens medel betalas i 38 §
angivna investerares fordringar som innehas
eller forvaltas av ett vdrdepappersfiretag i
samband med att detta tillhandahdller inve-
steringstjdnster eller sddana forvarings- och
forvalmingstjinster som avses i 16 § 1
mom. 5 punkten. Till en och samma investe-
rare kan i ersdttning betalas nio tiondedelar
av investerarens fordran pd ett virdepappers-
foretag, dock hogst ett markbelopp som
motsvarar 20 000 ecu.

Den ersdttning som betalas till en investe-
rare skall riknas enligt marknadsvirdet den
dag da finansinspektionen fattade sitt beslut
enligt 39 § 2 mom. eller den dag dd virde-
pappersforetagets insolvens konstaterades,
beroende pad vilket datum som infaller tidi-
gare. En forutsdttning for betalning av er-
sdttning till en investerare dr att dennes rdtt
till de fordringar som vdrdepappersforetaget
innehar dr ostridig. Om flera har samfalld
rdtt till ersdttningen skall varje samdgares
andel beaktas ndr investerarens ersdttning
rdknas ut.

Tillgdngar som har forvdrvats genom ett
brott for vilket en fillande dom har medde-
lats enligt 32 kap. 1 § 2 mom. strafflagen
kan inte betalas ur ersdttningsfonden.

Om ett vdrdepappersforetags verksam-
hetstillstand aterkallas, skall de investerare
tillhoriga fordringar som vdrdepappersfore-
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taget innehar och forvaltar omfattas av inve-
sterarskyddet till dess att de forfaller till be-
talning. Ett virdepappersforetag vars verk-
samhetstillstand har dterkallats dr fortsdtt-
ningsvis solidariskt ansvarigt for betalningen
av de investerare tillhéoriga fordringar som
det innehar, till dess att de till investe-
ringstjdnsterna anslutna fordringarna har for-
fallit till betalning och ostridigt blivit betal-
da.

Investerare som dr kunder hos filialer till
vdrdepappersforetag och kreditinstitut inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet
far ersdttning for sina fordringar ur ersiitt-
ningsfonden hégst till det belopp som anges
il mom.

41 §
Ersdittningsfondens regressratt

Ersdittningsfonden fdr regressritt mot ett
vdrdepappersforetag for de fordringar som
den har ersatt enligt 40 § 1 mom. Pd for-
dringarna skall betalas rinta enligt vad som
foreskrivs i ersdttningsfondens stadgar. De
belopp som ersdittningsfonden med stod av
sin regressritt uppbdr hos vdrdepappersfire-
tag skall overforas till fondens kapital.

42§

Vdrdepappersforetagens solidariska ansvar
samt betalning av investerares fordringar

Vdrdepappersforetagen dr solidariskt an-
svariga for ersdttningsfondens skyldigheter
och forbindelser. Investerarnas fordringar
betalas ur ersdittningsfonden i finska mark.
Om erséttningsfondens medel inte ricker till
betalning av investerarnas fordringar, kan
ersdttningsfonden i enlighet med sina stadgar
uppta kredit for sin verksamhet. Krediten
dterbetalas genom att forhdjda garantiav gif-
ter uppbdrs hos de vdrdepappersforetag som
hor till ersdttningsfonden.

Ersdattningsfonden skall betala investerar-
nas fordringar utan obefogat dréjsmadl, likval
inom tre mdnader efter finansinspektionens
beslut enligt 39 § 2 mom. Om vdrdepappers-
foretaget fore det i 39 § 2 mom. angivna
beslutet trider i likvidation, undergdr fore-
tagssanering eller forsitts i konkurs, skall
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tiden rdknas fran likvidations-, sanerings-
eller konkursbeslutet. Pd erséittningsskulden
skall betalas drojsmadlsranta enligt rintelagen
(633/1982) rdknat fran finansinspektionens
beslut enligt 39 § 2 mom.

Finansinspektionen kan av sdrskilda skal
med hogst tre mdnader forlinga den tid in-
om vilken ersittningsfonden skall betala in-
vesterarnas fordringar. Oavsett en eventuell
forlingning skall ersattningsfonden emeller-
tid betala ersittningen utan dréjsmdl i det
fall att en senare betalning av ersdttningen
vore oskdlig frin ersdttningstagarens syn-
punkt.

Om ersdttningsfonden inte har ersatt en
investerares fordran inom den i 2 och 3
mom. angivna tiden, har investeraren fdtt en
indrivningsbar fordran pd ersdttningsfonden.

Om en investerare eller dennas foretridare
dar dtalad for ett hileribrott enligt 32 kap. 1 §
2 mom. strafflagen, kan ersdttningsfonden
utan hinder av 2 och 3 mom. skjuta upp be-
talningen till dess att en domstol har avgjort
drendet.

43 §
Ersdttningsfondens informationsskyldighet

Ersdtmingsfonden skall skriftligen infor-
mera alla kunder hos vederbérande virde-
pappersforetag om finansinspektionens be-
slut enligt 39 § 2 mom. Dessutom skall er-
sdttningsfonden genom en offentlig kungo-
relse meddela vilka dtgéirder investerarna
skall vidta for att trygga sina fordringar.
Kungdrelsen skall ocksd publiceras i de stor-
sta dagstidningarna pd de officiella spriken
inom vdrdepappersforetagets verksamhets-
omrdde.

Ersdttningsfonden kan bestdmma en tid pd
minst sex manader inom vilken investerarna
skall vidta dtgirder for art trygga sina for-
dringar. Fonden far emellertid inte vigra
betala ersdttningen i det fall att investeraren
av ndgot tvingande skdl inte har kunnat be-
vaka sin fordringsrdtt inom den utsatta tiden.
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44§

Ersdttningsfondens minimikapital,
placeringar och likviditet

Ersdtiningsfondens kapital skall uppgad till
minst 50 miljoner mark. K apitalet skall av-
sdttas genom regelbundna inbetalningar av
likvida medel. Om minimikapitalet under-
skrids till foljd av att fonden betalat ut er-
sattningar till investerare skall kapitalet dter
okas till minimibeloppet inom den i ersdtt-
ningsfondens stadgar angivna tiden.

Ersdttningsfondens medel skall investeras
pd ett sikert och effektivt sdtt som tryggar
fondens likviditet samt med beaktande av
riskspridningsprincipen. Avkastningen pd
investeringarna skall ldggas till ersdttnings-
fondens kapital.

Ersittningsfondens medel fdr inte investe-
ras i aktier eller andelar i sddana virdepap-
persforetag eller kreditinstitut som hor till
fonden eller | sammanslutningar som hor till
samma konsolideringsgrupp som dessa, och
inte heller i andra vdrdepapper som har
emitterats av vdrdepappersforetag eller kre-
ditinstitut som hor till fonden eller samman-
slutningar som hér till samma konsolide-
ringsgrupp som dessa eller i vdirdepapper
som har emitterats av en sddan sdikerhets-
fond som avses i 6 kap. kreditinstitutslagen.
Vad som i detta moment foreskrivs om vdr-
depappersforetag eller kreditinstitut gdller
ocksd utlindska vdirdepappersforetag eller
kreditinstitut som dr medlem i ersdttings-
fonden och sammanslutningar som hor till
samma konsolideringsgrupp som dessa.

Ersdttningsfondens likviditet skall vara
tillréickligt tryggad med hansyn till fondens
verksamhet.

45§
Uteslutning ur ersdttningsfonden

Om ett vdrdepappersforetag inte har iaktta-
git vad som i lagen bestdms om ersdttnings-
fonden eller de med stod av denna lag utfir-
dade bestammelserna och foreskrifterna eller
ersdttningsfondens stadgar, skall ersdttnings-
fonden i enlighet med 34 § gora en anmadlan
om saken till finansinspektionen. Efter att ha
fart anmdlan skall finansinspektionen till-
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sammans med ersdttningsfonden vidta de
dtgdrder som den anser vara nédvindiga for
att ratta till saken.

Om det genom de dtgdrder som namns i
1 mom. inte kan sdkerstillas att ett virde-
pappersforetag uppfyller sina skyldigheter
och om asidosdttandet av skyldigheterna
mdste anses vara en vdsentlig forseelse, kan
ersdttningsfonden underrdtta vdirdepappers-
foretaget om sin avsikt att utesluta det ur
ersdttningsfonden. V drdepappersforetaget
kan uteslutas ur ersittningsfonden tidigast 12
mdnader efter art ersdttningsfonden har till-
delat virdepappersforetaget en varning. Er-
sdttingsfonden skall hora virdepappersfire-
taget fore varningen och uteslutningsbesiu-
tet. Ersdttningsfonden skall utverka veder-
borande ministeriums samtycke till varning-
en och uteslutningsbeslutet. Ersdttningsfon-
den skall publicera uteslutningsbeslutet sd
som ndmns i 43 § 1 mom.

De investerare tillhoriga fordringar som ett
ur erséittningsfonden uteslutet virdepappers-
foretag innehar och férvaltar omfattas av
investerarskyddet till dess att de forfaller till
betalning. Ett vdrdepappersforetag som har
uteslutits ur ersdttningsfonden dr fortsdtt-
ningsvis solidariskt ansvarigt for betalningen
av de investerare tillhériga fordringar som
det innehar och forvaltar, till dess att de till
investeringstjdnsterna anslutna fordringarna
har forfallit till betalning och ostridigt blivit
betalda.

46 §

M arknadsféringsbegrinsning och
informationsskyldighet

Ent virdepappersforetag far inte i sin
marknadsforing anvinda osanna eller vilsele-
dande uppgifter om investerarskyddet. V dr-
depappersforetaget fdr i sin marknadsforing
anvinda endast uppgifter som gdller det eg-
na investerarskyddet.

Ett virdepappersforetag skall pd finska och
svenska ge alla investerare ldttfatilig och
tydlig information om det investerarskydd
som giiller for fordringarna och om eventu-
ella brister eller begrinsningar i skyddet
samt om vdsentliga fordndringar i dessa upp-
gifter. Ett till ersdttningsfonden hérande kre-
ditinstitut skall dessutom upplysa investerar-
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518§
Skadestand
Den som bryter mot denna lag eller mot
stadganden eller bestimmelser som har ut-

fardats med stdd av den och hérigenom or-
sakar skada, dr skyldig att ersiitta denna.
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na om huruvida dessas tillgangar skyddas av
ersdttningsfonden eller av insdttningsgaranti-
fonden.

Utover vad som i 43 § bestams om ersditt-
ningsfondens informationsskyldighet skall ett
vdrdepappersforetag pd begdran upplysa in-
vesterarna om de forutsdttningar under vilka
ersdttning betalas samt om de dtgdrder som
investerarna skall vidta for att trygga sina
fordringar.

Ett virdepappersforetag som har etablerat
en filial i ndgon annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet, skall ldmna
de i denna paragraf angivna uppgifterna pd
de officiella spraken i den medlemsstat dar
filialen finns.

47 §
Besvdrsrdtt

Ett vardepappersforetag har ritt att fd ett
av ersdttningsfonden med stéd av denna lag
Sfattat beslut upptaget till finansinspektionens
provring inom 30 dagar frdn beslutet.

48 §
Tystnadsplikt

Vad som i denna paragraf bestims om
tystnadsplikt géller ocksd den som ndr han
utfor sadana uppgifter som avses i 6 kap.
har fart veta en omstindighet som inte dr
offentliggjord eller en affdrs- eller yr-
keshemlighet om ett vdrdepappersforetags
eller dess kunders ekonomiska stillning eller
enskilda forhdllanden.

51§
Skadestand

Den som bryter mot denna lag eller mot
stadganden eller bestimmelser som har ut-
firdats med stod av den eller mot ersdtt-
ningsfondens stadgar och hirigenom orsakar
skada, dr skyldig att ersitta denna.



RP 56/1998 rd 117
Gdllande lydelse Foreslagen lydelse

Ikrafttriadelse- och overgdngsbestimmelser

1. Denna lag trider i kraft den 199 . Er-
sdttningsfondens stadgar skall faststillas in-
nan lagen trader i kraft.

2. Ett virdepappersforetag som ndr denna
lag trider i kraft har verksamhetstillstand
enligt lagen om virdepappersforetag, anses
ha blivit medlem i ersittningsfonden den
dag dd det ansoker om medlemskap i fon-
den.

3. Ett virdepappersforetag som ndr denna
lag trdder i kraft har verksamhetstillstand
enligt lagen om vdrdepappersforetag, men
som inte inom en mdnad efter denna lags
ikrafttradande har ansékt om medlemskap i
ersdttningsfonden, skall inom tre mdanader
efter lagens ikrafttradande sluta tillhandahal-
la investeringstjanster.

4. Ersdittningsfonden skall i enlighet med
36 § 4 mom. underritta finansinspektionen
om garantiavgifternas storlek inom tre md-
nader efter denna lags ikrafttradande.

5. Garantiavgifterna skall avsdttas till er-
sdttningsfonden sd att fondens kapital uppgdr
till det i 44 § bestimda minimibeloppet in-
om fem dr efter att denna lag har tritt i
kraft. Utan hinder av vad som i 36 § 5
mom. bestdms om forsdkringens maximibe-
lopp kan forsdkringen under fem dr efter
lagens ikrafttridande ticka éver hdlften av
fondens minimikapital, ifall forsdkringen
omedelbart tiicker fondens minimikapital och
tecknas inom tre manader efter lagens ikraft-
tradande.

6. Den ersdttning som enligt 40 § 1 mom.
kan betalas till en och samma investerare
utgor till den 31 december 1999 nio tionde-
delar av investerarens fordringsritt pd ett
vdrdepappersfioretag, dock ett markbelopp
motsvarande hogst 15 000 ecu.

7. De fordringar som investerare har i
egenskap av kunder hos ett vardepappersfor-
etags filial inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet skall till den 31 december
1999 ersdttas upp till det belopp varmed de
skulle ersdttas enligt systemet for investerar-
skydd i den stat dar filialen dr etablerad,
likval hogst till det belopp som ersdttnings-
fondens skydd berittigar till.

8. Ett vardepappersforetag som har verk-
samhetstillstind ndr denna lag trdader i kraft
skall inom sex madnader efter lagens ikraft-
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tradande ge samtliga investerare som dr dess
kunder de upplysningar som avses i 46 §
2 mom.

Lag

om iindring av lagen om utliindska viirdepappersforetags riitt att tillhandahélla

I enlighet med riksdagens beslut

investeringstjéinster i Finland

dndras 1 lagen den 26 juli 1996 om utlindska virdepappersforetags ritt att tilthandahalla
investeringstjanster i Finland (580/1996) 7 § och 8 § 1 mom. samt
fogas till lagen nya 4 aoch 4b §, 8 aoch 8§ b § samt 13 a § som foljer:

Gadllande lydelse

Foreslagen lydelse
4a$§
Kompletteringsskydd for filialer

Utldndska virdepappersforetags filialer kan
ansoka om medlemskap i den fond for inve-
sterarskydd, nedan ersdtiningsfonden, som
avses i lagen om vdrdepappersforetag for att
komplettera sin hemstats investerarskydd,
ifall detta inte dr lika tickande som det inve-
sterarskydd som foljer av lagen om vdirde-
pappersforetag.

Ansdkan skall innehdlla tillrickliga uppgif-
ter om det utlindska virdepappersforetaget
och investerarskyddet i dess hemstat. Ersditt-
ningsfonden skall inhdmta vederbdrande mi-
nisteriums, finansinspektionens och Finlands
Banks utldtanden om ansokan. Ersdttnings-
fonden kan avsld en ansokan om investerar-
skyddet i det utlindska vardepappersforeta-
gets hemstat kan anses vara tillrackligt och
om vederbérande ministerium ger sitt sam-
tycke.

Erséittningsfonden skall i sitt beslut pd en
sddan ansokan som avses i 1 mom. be-
stamma vilka investerarfordringar som er-
satts av ersdttningsfonden i Finland och till
vilket belopp, samt vilken garantiavgift var-
depappersforetaget skall betala. Investerar-
skyddet i det utlindska virdepappersforeta-
gets hemstat kan emellertid tillsammans med
det skydd som ersdtingsfonden ger uppgd
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till hogst det belopp som anges i 40 § 1
mom. lagen om vdirdepappersforetag.

Ersdttningsfondens skyldighet att betala
sddana investerarfordringar som avses i 3
mom. intrider emellertid vid den tidpunkt dd
ersdttningsfonden av tillsynsmyndigheten i
det utlandska virdepappersforetagets hemstat
har fdait ett meddelande om att skyddssyste-
met i hemstaten har dlagts att ersdtta for-
dringar som investerare har pd det utlindska
vdrdepappersforetaget.

Ersittningsfonden skall underritta de inve-
sterare som dr kunder hos filialen om ersdtt-
ningsskyldighetens intride. Dessutom skall
ersdttningsfonden genom en offentlig kungd-
relse meddela vilka dtgdrder investerarna
skall vidta for att trygga sina rdttigheter.
Kungérelsen skall pa finska och svenska
publiceras i de storsta dagstidningarna pd
filialens verksamhetsomrdde.

For att ersdttningsfonden skall kunna upp-
fylla sina férpliktelser skall det utlindska
vdrdepappersforetaget tillstilla ersdittnings-
fonden uppgifter om investerarna och deras
fordringar enligt 1 mom. Dessa uppgifter far
ersdtmingsfonden inte ldmna till andra dn
sddana myndigheter som har rdrt att fd sek-
retessbelagda uppgifter.

4b§
Uteslutning av en filial ur erséttningsfonden

Om en utlindsk filial i ndgot vdisentligt
avseende har brutit mot denna lag eller mot
foreskrifter som har utfdrdats med stod av
lagen, kan ersdittningsfonden utesluta den
tidigast 12 mdnader efter att ersdttningsfon-
den har tilldelat filialen en varning. Fore
varningen och uteslutningsbeslutet skall er-
sdttningsfonden héra virdepappersfioretaget
och finansinspektionen. Ersdttningsfonden
skall dessutom for varningen och uteslut-
ningsbeslutet utverka samtycke av vederbor-
ande ministerium och av den mot finansin-
spektionen svarande tillsynsmyndigheten i
vdrdepappersforetagets hemstat.

Sddana pd investeringstjanster vilka till-
handahdllits fore uteslutningsbeslutet basera-
de, investerare tillhoriga fordringar som in-
nehas av en ur ersdttningsfonden utesluten
utldndsk filial omfattas av investerarskyddet
till dess att de forfaller till betalning. Ett
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78§
V erksam hetstillstand for filial

Ett utlandskt virdepappersforetag som har
erhdllit auktorisation i en stat utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomridet skall
hos statsrddet ansoka om verksambhetstill-
stdnd for etablering av en filial i Finland.
Finansinspektionens utldtande skall inhdmtas
om ansdkan. Vid ansdkan om verksam-
hetstillstdnd skall i tillimpliga delar iakttas
9 § lagen om virdepappersforetag.

8§
Beviljande av verksamhetstillstand

Ett utlindskt virdepappersforetag som har
erhdllit auktorisation i en stat utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomriddet och
vars finansiella verksamhetsbetingelser och
administration uppfyller de krav som stills
pa tillforlitliga investeringstjanster, kan be-
;Ill_]ﬂS verksambhetstillstdnd for en filial i Fin-
and
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vdrdepappersforetag som har uteslutits ur
ersdttningsfonden dr fortsdttningsvis solida-
riskt ansvarigt for betalningen av de for-
dringar som det innehar, till dess att for-
dringarna har forfallit till betalning och
ostridigt blivit betalda.

Ersdttningsfonden skall underrdtta finans-
inspektionen och tillsynsmyndigheten i var-
depappersforetagets hemstat om uteslut-
ningsbeslutet. Ersitiningsfonden skall med-
dela om uteslutningsbeslutet ocksd genom en
offentlig kungorelse som publiceras pd fin-
ska och svenska i de storsta dagstidningarna
inom filialens verksamhetsomrdade.

78
V erksamhetstillstand for filial

Ett utlédndskt virdepappersforetag som har
erhdllit auktorisation i en stat utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet skall
hos statsrddet ansoka om verksamhetstill-
stind for etablering av en filial i Finland.
Fmansmspektlonens och ersdttningsfondens
utldtande skall inhimtas om ansokan. Vid
anstkan om verksamhetstillstand skall i till-
ampliga delar iakttas 9 § lagen om virde-
pappersféretag.

8§
Beviljande av verksamhetstillstind

Ett utldndskt virdepappersforetag som har
erhdllit auktorisation i en stat utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomridet och
vars finansiella verksamhetsbetingelser och
administration uppfyller de krav som stills
pa tillforlitliga investeringstjanster, kan be-
viljas verksamhetstillstind for en filial i Fin-
land. Ddrvid skall det bedomas om investe-
rarskyddet i filialens hemstat motsvarar ni-
vdn pd och omfattningen av det skydd som
ersittningsfonden ger. Nir statsrddet beviljar
verksamhetstillstind kan det besluta om fili-
alens medlemskap i ersittningsfonden och
bestimma villkoren for medlemskapet.
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8a§
Ersdttningsskyldighet

Ersdttningsfondens medel kan anvindas
for betalning av investerare tillhoriga for-
dringar som innehas av ett i likvidation eller
konkurs forsatt, i 7 § angivet utlindskt vdr-
depappersfioretags till ersdttningsfonden ho-
rande filial i Finland, ifall virdepappersfore-
tagets eller konkursboets tillgangar inte rick-
er for betalning av fordringarna. Av for-
dringarna ersdtts hogst en andel som inte
overstiger 20 000 ecu. Fordringarna kan be-
talas redan under likvidationen eller konkur-
sen.

Ersdttningsfondens  betalningsskyldighet
intriader da fonden av tillsynsmyndigheten i
det utldndska virdepappersforetagets hemstat
har fart veta art det utlindska virdepappers-
foretaget har férsatts i likvidation eller kon-
kurs samt att vdrdepappersforetagets eller
konkursboets tillgdngar inte ricker for betal-
ning av investerarnas fordringar. Efter att ha
fart vetskap om likvidationen eller konkur-
sen skall ersdtmingsfonden informera de in-
vesterare om saken som dr kunder hos filia-
len. Ersdttningsfonden skall ocksd genom en
offentlig kungorelse meddela vilka dtgdrder
investerarna skall vidta for ait trygga sina
rittigheter. Kungdorelsen skall pd finska och
svenska publiceras i de storsta dagstidning-
arna pd filialens verksamhetsomrdde.

For att ersdttningsfonden skall kunna upp-
fylla sina i 2 mom. angivna forpliktelser
skall vdrdepappersforetagets filial tillstilla
erséittningsfonden uppgifter om investerarna
och deras fordringar enligt 1 mom. Dessa
uppgifter fdr ersdttningsfonden inte limna
till andra dn sddana myndigheter som har
rdtt att fd sekretessbelagda uppgifter.

8b§
Uteslutning av en filial ur ersdtiningsfonden

Om en filial som avses i 7 § i ndgot vi-
sentligt avseende har brutit mot denna lag,
mot foreskrifter som har utfdrdats med stod
av lagen eller mot ersdttningsfondens stad-
gar, kan ersittningsfonden utesluta den tidi-
gast 12 mdnader efter att ersdteningsfonden
har tilldelat filialen en varning. Fore var-
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ningen och uteslutningsbeslutet skall ersdtt-
ningsfonden héra vdrdepappersforetaget och
den mot finansinspektionen svarande till-
synsmyndigheten i det utlindska vdrdepap-
persforetagets hemstat. Ersdttningsfonden
skall dessutom for varningen och uteslut-
ningsbeslutet utverka samtycke av vederbor-
ande ministerium.

Investerare tillhériga, pd investeringstjins-
ter tillhandahdlina fore uteslutningsbeslutet
baserade fordringar som innehas av en ur
ersdttmingsfonden utesluten utlandsk filial,
omfattas av investerarskyddet till dess att de
forfaller till betalning. Ett vardepappersfore-
tag som har uteslutits ur ersdtiningsfonden dr
SJortsiittningsvis solidariskt ansvarigt for be-
talningen av de investerare tillhoriga for-
dringar som det innehar, till dess att for-
dringarna har forfallit till betalning och
ostridigt blivit betalda.

Ersdttningsfonden skall underritta finans-
inspektionen och den mot finansinspektionen
svarande tillsynsmyndigheten i vdrdepap-
persforetagets hemstat om uteslutningsbeslu-
tet, samt pad finska och svenska publicera en
offentlig kungorelse i de storsta dagstidning-
arna inom filialens verksamhetsomrdde.

13a§
Filialens informationsskyldighet

En filial skall pd finska och svenska ge
alla investerare ldttfattlig och tydlig informa-
tion om det investerarskydd som gdller for
investerarnas fordringar och om eventuella
brister eller begrdnsningar i skyddet samt
om vdsentliga fordndringar i dessa uppgifter.
Dessutom skall filialen pd begdran upplysa
investerarna om forutsittningarna for att fa
ersdttning samt om de dtgarder som de skall
vidta for att trygga sina fordringar.

Ikrafttridelse- och overgdangsbestimmelser

Denna lag trader i kraft den 199 .

En filial som ndr denna lag trdader i kraft
tillhandahdller investeringstjinster i Finland
skall inom sex mdnader efter lagens ikraft-
tridande ge sina investerarkunder den infor-
mation som avses i 13 a §.

Till den 31 december 1999 kan i ersitt-
ning enligt 8 a § till en och samma investe-
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rare betalas ett markbelopp motsvarande
hégst 15 000 ecu.

3.
Lag

om dndring av 1 § lagen om utliindska kreditinstituts och finansiella instituts verksamhet i
Finland

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 1 § lagen den 30 december 1993 om utlindska kreditinstituts
och finansiella instituts verksamhet i Finland (1608/1993) ett nytt 2 mom. som féljer:

Gillande lydelse Foreslagen lydelse
1§

Tillimpningsomrdde

I fraga om utlindska kreditinstituts och
finansiella instituts filialer och dessas med-
lemskap i den ersittningsfond som avses i
lagen om vdrdepappersforetag (579/1996)
giller i tillampliga delar 4 a, 4 b,7,8 a, 8 b
och 13 a § lagen om utlindska vdrdepap-
persforetags ritt att tillhandahdlla investe-
ringstjanster i Finland (580/1996).

Denna lag trdder i kraft den 199 .

En filial som ndr denna lag trider i kraft
tillhandahdller investeringstjinster i Finland
skall inom sex madnader efter lagens ikraft-
tridande ge alla sina investerarkunder den
information som avses i 13 a § lagen om
utldndska vdrdepappersforetags ritt att till-
handahdlla investeringstjinster i Finland.

Till den 31 december 1999 kan i ersdtt-
ning till en och samma investerare betalas
ett markbelopp motsvarande hogst 15 000
ecu.
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om éndring av lagen om finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 2 § lagen den 11 juni 1993 om finansinspektionen (503/1993), sidant detta lag-
rum lyder i lagarna 572/1996, 1077/1996 och 1349/1997, en ny 6 a punkt samt till lagen en

ny 15 b § som foljer:
Gallende lydelse

Foreslagen lydelse

28
Tillsynsobjekt

Med tillsynsobjekt avses i denna lag
6 a) den ersdttningsfond som avses i lagen
om vdrdepappersforetag (579/1996),

I5b§

Forbud mot och begrinsning av
tillhandahdllande av investeringstjinster

Finansinspektionen kan for hégst tre md-
nader forbjuda ett virdepappersfioretag eller
ett kreditinstitut att tillhandahdlla sddana
investeringstjinster som avses i lagen om
vérdepappersforetag samt sddana forvarings-
och forvaltningstjdnster som avses i 16 § 1
mom. 5 punkten nédmnda lag, om den med
beaktande av vdardepappersforetagets eller
kreditinstitutets finansiella tillstand har an-
ledning att misstanka att vdrdepappersfire-
taget eller kreditinstitutet hotas av insolvens
samt att den ersdttningsfond som ger inve-
sterarskydd uppenbarligen kan bli tvungen
att ersdtta investerarnas fordringar.

Vad som bestims i 1 mom. giller ocksd
utldndska virdepappersfiretags och kreditin-
stituts filialer i Finland, ifall foretaget eller
institutet dr medlem i den finldndska ersditt-
ningsfonden.

Denna lag trider i kraft den 199 .
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Lag
om #ndring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphavs i virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 9 kap. 1 § och den
foregdende mellanrubriken,

dndras 1 kap. 4 § 1 mom. 4 punkten, rubriken for 4 kap., 1 § och den féregdende mellan-
rubriken, 2 §, 3 § 2 mom., 4 och 5 §, 6 § 2 mom., § kap. 2 § 1 punkten och 10 kap. 1 §
1 mom.,

av dessa lagrum 1 kap. 4 § 1 mom. 4 punkten, 4 kap. 3 § 2 mom. och 6 § 2 mom. sddana
de lyder i lag 581/1996, 5 § sddan den lyder delvis 4ndrad i den sistnimnda lagen och
10 kap. 1 § 1 mom. i lag 740/1993, samt

fogas till 1 kap. 4 § i stillet for det 4 mom. som upphivdes genom nimnda lag 581/1996
ett nytt 4 mom., till 2 kap. 1 § ett nytt 2 mom., till 4 kap. en ny 3 a § samt till 8 kap. 2 §,
sddan den lyder i ndmnda lag 581/1996 och i lag 146/1997, en ny 1 a punkt som foljer:

Gidllande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.

Allminna stadganden

48
I denna lag avses med
4) virdepappersformedlare sidana virde-
pappersforetag som avses i 4 § lagen om
virdepappersforetag, sidana utlindska virde-
pappersforetag som avses i 2 § lagen om
utlindska virdepappersforetags ritt att till-
handahilla investeringstjinster i Finland,
sddana kreditinstitut som avses i 2 § kredit-
institutslagen (1607/93) samt sddana kredit-
institut och finansiella institut som avses i 2
§ lagen om utldndska kreditinstituts och fi-
nansiella instituts verksamhet i Finland
(1608/93),

4§

I denna lag avses med

4) vardepappersformedlare sidana virde-
pappersforetag som avses i 4 § lagen om
virdepappersforetag, sidana utlandska vir-
depappersforetag som avses i 2 § lagen om
utlindska virdepappersforetags ritt att till-
handahdlla investeringstjanster i Finland
(580/1996), sddana kreditinstitut som avses i
2 § kreditinstitutslagen (1607/1993) och som
enligt sin bolagsordning eller sina stadgar
tillhandahdller investeringstjinster av det
slag som avses i lagen om vardepappersfore-
tag, samt sidana kreditinstitut och finansiella
institut som avses i 2 § lagen om utlindska
kreditinstituts och finansiella instituts verk-
samhet i Finland (1608/1993),

I denna lag avses med yrkesmiissiga inve-
sterare

1) sddana virdepappersforetag som avses i
4 § lagen om vdrdepappersforetag, sddana
kreditinstitut som avses i 2 § kreditinstituts-
lagen, sadana fondbolag som avses i lagen
om placeringsfonder, sddana forsikringsbo-
lag som avses i lagen om firsikringsbolag
(1062/1979), sadana dmsesidiga forsakrings-
bolag och forsakringsaktiebolag som avses i
lagen om  arbetspensionsfirsikringsbolag
(354/1997) samt med dessa jamforbara ut-
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landska sammanslutningar som stdr under
myndighetstillsyn,

2) finska staten och sammanslutningar dir
staten har bestimmanderdtt, sddana inrdtt-
ningar som avses i lagen om statens affar-
sverk (627/1987) samt andra jimforbara sta-
ter eller sammanslutningar,

3) Finlands Bank och med denna jamfor-
bara utlindska centralbanker,

4) fondborsen och med denna jamférbara
utlindska fondbdrser som star under myn-
dighetstillsyn,

5) sddana optionsfiretag som avses i lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer (772/1988) och med dessa jamfor-
bara utlindska optionsfiretag som star under
myndighetstillsyn,

6) clearingorganisationer, den vdrdepap-
perscentral som avses i lagen om vdrdean-
delssystemet (826/1991) samt med dessa
Jjamforbara utlindska clearingorganisationer
och vdardepapperscentraler som stdr under
myndighetstillsyn,

7) finldndska eller utlindska bolag vars
emitterade aktier eller till aktier berdttigande
vdrdepapper har upptagits till offentlig han-
del eller motsvarande handel i ndgon annan
stat, ifall vardepappersformedlaren skriftli-
gen har meddelat bolaget sin dsikt att detta
dr en yrkesmdssig investerare och forutsatt
att bolaget inte inom en av virdepappersfor-
medlaren utsatt skalig tid skriftligen har
motsatt sig meddelandet,

8) finldndska eller utldndska sammanslut-
ningar eller stiftelser som bedriver investe-
ringsverksamhet enligt uppenbart yrkesmds-
siga principer, ifall vardepappersformedlaren
skriftligen har meddelat sammanslutningen
eller stiftelsen sin dsikt att denna dr en yr-
kesmdssig investerare och forutsatt att
sammanslutningen eller stiftelsen inte inom
en av vdrdepappersformediaren utsatt skalig
tid skriftligen har motsatt sig meddelander,
samt

9) andra investerare som skriftligen fér en
vdrdepappersformedlare, med hdnvisning till
sin yrkesmdssighet och investeringserfaren-
het, har uppgivit sig vara yrkesmdssiga inve-
sterare.
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4 kap.

V ardepappershandel och
virdepappersférmedling

God sed i vardepappershandel och
virdepappersformedling

18
Vid handel med virdepapper fér inte till-
limpas ndgot forfarande som strider mot god
sed.

2§

Vid avtal om virdepappersférmedling far
virdepappersformedlaren inte tillimpa vill-
kor som strider mot god sed eller ar oskiliga
mot konden.

Det forbud som 1 mom. stadgar giller inte
virdepappersformedlare som i form av inve-
steringstjanster enligt lagen om virdepap-
persforetag bedriver marknadsgarantrorelse
och virdepappersformedlarrorelse med sdda-
na il kap. 2 § 1 mom. 2 punkten angivna
virdepapper som de har emitterat.
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2 kap.

Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet

I 1 mom. avsedda uppgifter vilkas vilsele-
dande eller osanna karaktir framgdr efter art
de framforts och vilka kan ha en vdsentlig
betydelse for investerare, skall ofordrijligen
rdttas eller kompletteras i tillricklig utstrick-
ning.

4 kap.

Virdepappershandel och tillhandahdllande
av investeringstjinster

God sed vid virdepappershandel och
tillhandahdllande av investeringstjdnster

1§

Vid handel med virdepapper och tillhan-
dahdllande av investeringstjinster far inte
tillimpas forfaranden som strider mot god
sed.

28

Vardepappersformedlare skall upprdtta
skriftliga avtal om tillhandahdllande av inve-
steringstjanster. Skyldigheten att upprita
skriftligt avtal giller emellertid inte da en
virdepappersformedlare erbjuder en yrkes-
mdssig investerare investeringstjdnster.

I avtal om tillhandahdllande av investe-
ringstjinster fdr inte tillimpas villkor som
strider mot god sed eller dr oskdliga mot
kunden.

Det forbud som 1 mom. stadgar giller inte
virdepappersformedlare som bedriver mark-
nadsgarantrorelse sdsom investeringstjinster
eller virdepappersformedlarrorelse med si-
dana 11 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten angivna
virdepapper som de har emitterat.

3a$
En vdrdepappersformedlare som erbjuder
formdgenhetsforvaltning  sdsom  investe-
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En virdepappersformedlare skall utfora
sina uppdrag med omsorg i kundens intresse
och utan obefogat drojsmal.

Virdepappersformedlaren skall om de vir-
depapper som uppdraget giller ge kunden
sddana upplysningar som visentligt kan pa-
verka kundens avgorande i friga om uppdra-
get eller avslutet, om det inte med hansyn
till uppdragets karaktar eller omstindigheter-
na i Ovrigt dr uppenbart onddigt att upplys-
ningarna ges. Formedlaren ér dock inte skyl-
dig att upplysa kunden om sddana omstin-
digheter som dr emittentens eller ndgon an-
nans affirs- eller yrkeshemligheter eller som
berdr ndgons ekonomiska stéllning eller and-
ra privata férhallanden eller emittentens eko-
nomiska stillning och som virdepappersfor-
medlaren enligt lag skall hemlighdlla.

Virdepappersformedlaren skall bemota
sina kunder opartiskt. Formedlaren far inte
lita nagon annan kunds eller emittentens
fordel paverka de anvisningar eller rdd som
han ger kunden eller sittet att utféra uppdra-
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ringstjanster skall fore tillhandahdllandet av
investeringstjinsterna be kunden limna till-
rdckliga uppgifter om sin ekonomiska stall-
ning och investeringserfarenhet samt om
sina mdlsdttningar vad gdller investe-
ringstjdnsterna, om inte detta med hénsyn
till kundens investeringserfarenhet eller an-
nars med hédnsyn till omstindigheterna dr
uppenbart onddigt. V drdepappersférmedlaren
skall hdrvid begdra tillrdackliga uppgifter
ocksd for utredning av om kunden enligt 1
kap. 4 § kan anses som en yrkesmdssig in-
vesterare. Om vdrdepappersformediaren sd
som avses i 1 kap. 4 § 4 mom. 7 eller 8
punkten som sin dsikt meddelar att kunden
ar en yrkesmdssig investerare eller om kun-
den uppger sig vara en sddan yrkesmdssig
investerare som avses i det namnda lagrum-
mets 9 punkt, skall virdepappersformedlaren
for kunden forklara vilken inverkan medde-
landet har pd kundens stdllning.

Den ovan i 1 mom. reglerade skyldigheten
giller ocksd da virdepappersformedlaren
bedriver fondkommissionsrorelse eller till-
handahdller emissionsarrangemang sdsom in-
vesteringstjdanster, ifall kunden fore uppdra-
get ber om investeringsrddgivning for for-
vdrv eller avyttring av virdepapper.

48

En virdepappersférmedlare skall utfora
sina uppdrag med omsorg i kundens intresse
och utan obefogat drojsmal.

Virdepappersformedlaren skall om inve-
steringstjdnsterna och de vdrdepapper som
dessa giller ge kunden sddana upplysningar
som visentligt kan piverka kundens beslut,
ifall det inte med hédnsyn till investe-
ringstjdnsternas karaktir eller omstindighe-
terna i ovrigt dr uppenbart onddigt att upp-
lysningarna ges. Formedlaren dr dock inte
skyldig att upplysa kunden om sédana om-
standigheter som ar emittentens eller nigon
annans affirs- eller yrkeshemligheter eller
som berdr nigons ekonomiska stillning eller
andra privata forhdllanden eller emittentens
ekonomiska stillning och som Vardepappers—
formedlaren enligt lag skall hemlighalla.
Denna skyldighet har virdepappersformed-
laren inte i det fall att kunden dr en yrkes-
mdssig investerare.

Virdepappersformedlaren skall undvika
intressekonflikter och, om sddana uppkom-
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et.

Silj- eller kopeuppdrag som giller samma
virdepapper skall skotas i den ordning i vil-
ken uppdragen har kommit in, om detta &r
mojligt med beaktande av den mingd vérde-
papper som uppdraget avser och de prislimi-
ter som kunden bestamt.

58

Virdepappersformedlaren far inte pantsitta
eller fér egen rikning overldta vardepapper
som tillhor kunden.

Om en virdepappersformedlare, ett foretag
som hor till samma koncern som denne, en
av denne igarkontrollerad sammanslutning
eller stiftelse eller dessas pensionsstiftelse
eller pensionskassa 4r motpart i ett kép med
virdepappersformedlarens kund som har gi-
vit ett formedlingsuppdrag, skall virdepap-
persférmedlaren omedelbart efter avslutet
skriftligen underritta sin kund om detta om
inte kunden fore avslutet har givit sitt sam-
tycke.

380126M
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mer, bemota sina kunder sd som god sed
Sforutsiitter. Formedlaren far inte 1ita en an-
nan kunds, emistents eller sin egen fordel
paverka de anvisningar eller rdd som han
ger kunden eller sittet att utféra uppdraget.

En vdardepappersformediare som bedriver
fondkommissionsrérelse  sdsom  investe-
ringstjinster skall skéta forsdljnings- eller
kopeuppdrag som gdller samma vérdepapper
i den ordning som uppdragen har kommit in,
om detta dr mdjligt med beaktande av det
antal virdepapper som uppdraget avser och
de prislimiter som kunden bestimt eller ov-
riga villkor for uppdraget.

Finansinspektionen kan, for att uppfylla de
krav som stdlls i rddets direktiv om investe-
ringstjdnster inom vdrdepappersomradet, ut-
fdrda ndarmare foreskrifter om hur virdepap-
persformedlare skall forfara ndr de tillhanda-
hdller investeringstjanster med stdd av detta
kapitel. I foreskrifterna skall beaktas om
formedlarens kund dr en yrkesmdssig inve-
sterare. Finansinspektionen kan pd framstdll-
ning av en sammanslutning av véirdepappers-
formedlare faststilla de grunder pd vilka en
kund enligt 1 kap. 4 § 4 mom. 8 eller 9
punkten kan betraktas som en yrkesmdssig
investerare.

Virdepappersformedlaren fir inte pantsitta
eller for egen rikning Overldta virdepapper
som tillhor en kund, utan kundens sdarskilda
skriftliga samtycke.

Om en virdepappersférmedlare som bedri-
ver fondkommissionsrorelse sdsom investe-
ringstjinster, ett foretag som hor till samma
koncern som formedlaren, en av formedlaren
dgarkontrollerad sammanslutning eller stif-
telse eller dessas pensionsstiftelse eller pen-
sionskassa med formedlarens vetskap &r
motpart i ett kOp ddr formedlarens kund dr
uppdragsgivare, skall virdepappersformed-
laren omedelbart efter avslutet skriftligen
underritta sin kund om detta om inte kunden
fore avslutet har givit sitt samtycke.

Om en vdrdepappersformedlare som till-
handahdller formdogenhetsforvalining sdsom
investeringstjdnster, ett foretag som hor till
samma koncern som formedlaren, en av for-
medlaren dgarkontrollerad sammanslutning
eller stiftelse eller dessas pensionsstiftelse
eller pensionskassa med formedlarens
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Virdepappersformedlaren far inte i annat
fall dn det som 5 § 2 mom. stadgar ge en
annan vérdepappersférmedlare uppdrag som
giller handel for hans egen rakning med
borsvirdepapper eller marknadsvirdepapper
vid den fondbors eller vid sddan annan of-
fentlig handel, dir han sjilv har ratt att till-
handahdlla investeringstinster som giller
samma virdepapper.
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vetskap dr motpart i ett kép med formedla-
rens kund, skall vdrdepappersformediaren
omedelbart efter avslutet skriftligen under-
ritta sin kund om detta, savida inte kunden
fore avslutet har givit sitt samtycke i formo-
genhetsforvaltningsavtalet eller annars fore
avslutet.

Den skyldighet som foljer av 2 och 3
mom. gdller inte vdrdepappersférmedlare
som tillhandahdller yrkesmdssiga investerare
investeringstjanster.

Virdepappersformedlaren far inte ge en
annan virdepappersformedlare uppdrag som
giller handel for hans egen rikning med
borsvirdepapper eller marknadsvardepapper
vid den fondbérs eller vid sddan annan of-
fentlig handel, dir han sjilv har ritt att till-
handahélla samma investeringstjinster som
giller samma vérdepapper.

8 kap.

Straffstadganden

2§

Den som uppsitligen eller av grov oakt-
samhet

1) marknadsfor eller forvérvar vardepapper
genom att lamna uppgifter som nidmns i
2 kap. 1§,

2) tar in osanna eller vilseledande uppgif-
ter i ett sidant emissions- eller borsprospekt
som avses i 2 kap., i en deldrs- eller drsrap-
port eller i ett bokslut eller i en sidan an-
budshandling som avses i 6 kap. eller som
offentliggér emissions- eller borsprospekt
eller anbudshandlingar innan bankinspektio-
nen har godkint dessa,

skall, om inte gidrningen &r ringa eller
strangare straff stadgas i ndgon annan lag,
for vdardepappersmarknadsbrorr domas till
boter eller fingelse i hogst ett Ar.

Den som uppsitligen eller av grov oakt-
samhet

1) marknadsfor eller forvérvar virdepapper
genom att limna uppgifter som nimns i
2 kap. 1 § 1 mom.,

1 a) fi)'rsummar sin skyldighet enligt 2
kap. 1 § 2 mom.,

skall, om inte girningen ar ringa eller
striangare straff bestims 1 nigon annan lag,
for vérdepappersmarknadsbrort démas till
béter eller fangelse i hogst ett ar.
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9 kap.

Ovriga piféljder

Ogiltighet
1§

Overldtelse av ett viirdepapper i strid med
4 kap. 5 § 2 mom. dr inte bindande for en
vdrdepappersformedlares kund i férhallande
till formedlaren eller en forvirvare som viss-
te eller borde ha vetat att dverldtelsen sked-
de i strid med 4 kap. 5 § 2 mom.

Ogiltighet

1§
(upphiivs)

10 kap.

Sirskilda stadganden

1
P4 standardiserade optioner och terminer
som avses i lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer tillimpas 2
kap. 1 §, 4 kap. 1 och 2 §§, 4 § 2 mom., 5
kap. 1 §, 7 kap. 2 § samt 8 kap. 1 §,2 § 1
punkten och 3 § 1 punkten i denna lag.

6.

1
Pa standardiserade optioner och terminer
som avses i lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer tillimpas
2kap. 18§,4kap. 1,2 och 3 a § samt 4 §
2 och 5 mom., 5 kap. 1 §, 7 kap. 2 § samt 8
kap. 1 §,2 § 1 och 1 a punkten och 3 § 1

punkten i denna lag.

Denna lag trider i kraft den 199 .

Lag

om indring av 3 kap. 12 § lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 3 kap. 12 § 3 mom. lagen den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade op-

tioner och terminer (772/1988) som foljer:

Gallande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Optionsforetagets verksamhet

12 §

Formedlarens skyldigheter

12 §

Formedlarens skyldigheter

Férmedlaren skall undvika intressekonflik-

Formedlaren skall bemétd kunderna jaim-
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likt. Han fér inte lita ndgon annan kunds
eller en utomstdendes intresse inverka pé de
anvisningar eller rdd som ges kunden eller
pa utforandet av uppdraget. Uppdrag som
giller samma option eller termin skall utfo-
ras i den ordning som de kommer in, om
detta dr mojligt med hénsyn till den kvanti-
tet som uppdraget avser, de prisgranser som
kunden har faststillt och andra villkor for
uppdraget.
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ter och, om sddana uppkommer, beméta
kunderna rdrtvist. Formedlaren skall bemota
kunderna jamlikt. Formedlaren fér inte ldta
ndgon annan kunds, en utomstdendes eller
sin egen fordel inverka pa de anv1sn1ngar
eller rdd som Aan ger kunden eller pd utfs-
randet av uppdraget. Uppdrag som giller
samma option eller termin skall utforas 1 den
ordning som de kommer in, om detta ir
mdjligt med hinsyn till den kvantitet som
uppdraget avser, de prisgrinser som kunden
har faststillt och andra villkor for uppdraget.

Denna lag trider i kraft den 199 .

Lag

om éindring av kreditinstitutslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 kreditinstitutslagen av den 30 december 1993 (1607/1993) 6 § 1 mom.,

10 § 2

mom., 26 § 2 mom., 38 § 1 mom., 42 §, 65 j § 1 och 4 mom. samt 65 p §,
av dessa lagrum 10 § 2 mom., 65 j § 1 och 4 mom. samt 65 p § siddana de lyder i lag
1229/1997, 26 § 2 mom. i lag 570/1996 samt 38 § 1 mom. och 42 § i lag 1340/1997, samt
fogas till 20 §, sddan den lyder delvis dndrad 1 nimnda lag 1340/1997, ett nytt 4 mom.

som foljer:
Gillande lydelse
6§
Annan lagstiftning som tillimpas
Pd kreditinstitut tillimpas lagstiftningen
om aktiebolag, andelslag eller hypoteksfore-

ningar, om inte nigot annat stadgas i denna
lag.

Féreslagen lydelse
6§

Annan lagstiftning som tillimpas

P4 kreditinstitut tillampas lagstiftningen
om aktiebolag, andelslag eller hypoteksfore-
ningar, om inte ndgot annat stadgas i denna
lag. Bestimmelser om kreditinstituts skyl-
digher art hora till ersdttningsfonden ingdr i
lagen om vdrdepappersforetag (579/1996).
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10 §

Koncession

Over ett kreditinstituts ansokan om kon-
cession skall finansinspektionens utlitande
inhdmtas. Over en depositionsbanks ansokan
skall dessutom inhdmtas inséittningsgaranti-
fondens utldtande. Nér koncession soks av
en sammanslutning som ir dotterforetag till
ett kreditinstitut med verksamhetstillstind i
en annan stat som hor till Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet eller av ett dotter-
foretag till ett sddant kreditinstituts moder-
foretag, skall utldtande av den statens till-
synsmyndighet inhamtas. P4 samma sitt
skall forfaras i det fall att samma fysiska
eller juridiska personer har bestimmanderit-
ten savil i den koncessionssdkande samman-
slutningen som i det ovan angivna kreditin-
stitutet.

26 §

Inrdrtande av filial i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomraddet

Finansinspektionen skall inom tre ménader
efter att ha mottagit de uppgifter som avses i
1 mom. vidarebefordra dem till motsvarande
tillsynsmyndighet i den ifrigavarande staten
och samtidigt ldmna uppgifter om kreditin-
stitutets kapitalbas, soliditet, det sidkerhets-
system som skyddar deponenterna samt 6vri-
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10 §
Koncession

Over ett kreditinstituts ansékan om kon-
cession skall finansinspektionens och ersdtt-
ningsfondens utlitande inhimtas. Over en
depositionsbanks ansokan skall dessutom
inhdmtas inséttningsgarantifondens utlatande.
Nir koncession sdks av en sammanslutning
som 4r dotterforetag till ett kreditinstitut
med verksambhetstillstind i en annan stat
som hor till Europeiska ekonomiska samar-
betsomrédet eller av ett dotterforetag till ett
sddant kreditinstituts moderféretag, skall
utlitande av den statens tillsynsmyndighet
inhdmtas. P4 samma satt skall forfaras 1 det
fall att samma fysiska eller juridiska perso-
ner har bestimmanderitt sdvil i den konces-
sionssOkande sammanslutningen som i det
ovan angivna kreditinstitutet.

20 §

Omradet for affdrsverksamheten

Utdver vad som bestidms annorstides i lag
skall i kreditinstitutets bolagsordning eller
stadgar foreskrivas om dess ritt att tillhanda-
hdlla sadana investeringstjinster som avses i
3 § lagen om vdardepappersforetag samt
sddana férvarings- och férvaltningstjinster
som avses i 16 § 1 mom. 5 punkten i ndmn-
da lag.

26 §

Inriittande av filial i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet

Finansinspektionen skall inom tre manader
efter att ha mottagit de uppgifter som avses i
1 mom. vidarebefordra dem till motsvarande
tillsynsmyndighet i den ifrigavarande staten
och samtidigt 1Amna uppgifter om kreditin-
stitutets kapitalbas, soliditet, det sdkerhets-
system som skyddar deponenterna, investe-
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ga uppgifter som behovs for inledande av
filialens verksambhet.

38 §
Bundet och fritt eget kapital

Ett kreditinstituts egna kapital skall i ba-
lansrikningen indelas i bundet eget kapital
och fritt eget kapital samt i kapitallin som
upptas som en sdrskild post. Det bundna
egna kapitalet bestdr av aktie-, andels- eller
grundkapitalet, tilliggsandelskapitalet, place-
ringsandelskapitalet, grundfonden, reservfon-
den, ¢verkursfonden och uppskrivningsfon-
den. Ovriga fonder hdnfors till det fria egna
kapitalet. Rdkenskapsperiodens vinst och
tidigare rikenskapsperioders vinst skall upp-
ges sdrskilt, som tilldgg till det fria egna
kapitalet, medan rikenskapsperiodens forlust
och tidigare rikenskapsperioders forlust skall
uppges som en minskning av det fria egna
kapitalet.

42§

Tillimpning av bestimmelserna om revision
och revisorer

P4 kreditinstituts revision och revisorer
tillimpas revisionslagen (936/1994) och nir
det giller kreditinstitut i aktiebolagsform
dessutom lagen om aktiebolag och nir det
giller andelsbanker dessutom lagen om an-
delslag (247/1954), om inte nedan bestims
annat.

Pd kreditinstituts revisorer tillimpas inte
24 § 2 mom. revisionslagen. En revisor skall
emellertid underritta finansinspektionen om
kredit som han fitt av kreditinstitutet eller
av ett till samma koncern eller konsolide-
ringsgrupp hérande foretag samt om bor-
genstorbindelser, ansvarsforbindelser, siker-
heter eller motsvarande forméner som kre-
ditinstitutet eller foretaget har stillt eller be-
viljat till formén for honom,
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rarskyddssystemet eller avsaknaden av ett
sddant samt dvriga uppgifter som behovs for
inledande av filialens verksambhet.

38 §
Bundet och fritt eget kapital

Det bundna egna kapitalet bestar av aktie-,
andels- eller grundkapitalet, tillaggskapitalet,
tillaggsandelskapitalet, placeringsandelskapi-
talet, grundfonden, reservfonden, overkurs-
fonden och uppskrivningsfonden. Ovriga
fonder hinfors till det fria egna kapitalet.

42 §

Tillimpning av bestimmelserna om revision
och revisorer

P4 kreditinstituts revision och revisorer
tillimpas revisionslagen (936/1994) och nir
det giller kreditinstitut 1 aktiebolagsform
dessutom lagen om aktiebolag samt ndr det
gdller kreditinstitut i andelslagsform dess-
utom lagen om andelslag (247/1954), om
inte nedan bestims annat.

P4 kreditinstituts revisorer tillimpas inte
24 § 2 mom. revisionslagen. En revisor skall
emellertid underritta finansinspektionen om
kredit som han fatt av kreditinstitutet eller
av ett till samma koncem eller konsolide-
ringsgrupp hérande féretag samt om bor-
gensforbindelser, ansvarsforbindelser, siker-
heter eller motsvarande forméaner som kre-
ditinstitutet eller foretaget har stillt eller be-
viljat till formén f6r honom.

Pa kreditinstitut i andelslagsform tillimpas
inte 86 § 2 mom. lagen om andelslag.
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Gadllande lydelse
65j 8§
Fordringar som skall ersdttas

Av insattningsgarantifondens medel ersitts
en deponents depositionsbanksfordringar pa
konton som avses i 50 § eller som &r fore-
maél for betalningsformedling och dnnu inte
har bokforts pa kontona, dock hogst till ett
belopp av 150 000 finska mark.

Insittningsgarantifonden ersitter dock inte
sddana fordringar som innehas av andra kre-
ditinstitut eller andra finansiella institut eller
poster som skall riknas till depositionsban-
kens egna medel enligt 73 och 74 §. Fonden
ersitter inte heller fordringar som baserar sig
pa medel som erhéllits genom brott som av-
ses i 32 kap. strafflagen. Om fSrundersok-
ning eller rattegang som giller ovan nimnda
brott pdgir, kan insdttningsgarantifonden
skjuta fram betalningen av ersittningen tills
domstolens beslut har vunnit laga kraft.

65p 8§

Aterkallande av en depositionsbanks
koncession och deponenternas fordringar

Nir ministeriet med stéd av 12 § fattar
beslut om 4terkallande av en depositions-
banks koncession kan ministeriet samtidigt
bestimma att deponenternas fordringar skall
betalas av insittningsgarantifondens medel.
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Foreslagen lydelse
65;8§
Fordringar som skall ersdttas

Av insittningsgarantifondens medel ersitts
en deponents depositionsbanksfordringar pd
konton som avses i 50 § eller som ér fore-
mdl for betalningsformedling och 4nnu inte
har bokforts pd kontona, dock hogst till ett
belopp av 150 000 finska mark. Om ett kon-
to anvdnds for investeringstjinster i enlighet
med 33 § 2 mom. lagen om virdepappers-
foretag, skall ersdttningen dock i enlighet
med 6 kap. betalas ur den ersdittningsfond
som avses i lagen om vdrdepappersforetag.

Insattmngsga.rantlfonden ersitter dock inte
sddana fordringar som innehas av andra kre-
ditinstitut eller andra finansiella institut eller
poster som skall riknas till depositionsban-
kens egna medel enligt 73 och 74 §. Fonden
ersitter inte heller fordringar som baserar sig
p& medel som erhdllits genom brott som av-
ses i 32 kap. strafflagen. Om fSrundersok-
ning eller rattegang som giller ovan nimnda
brott pédgdr, kan insittningsgarantifonden
skjuta fram betalningen av ersattningen tills
domstolens beslut har vunnit laga kraft Fon-
den ersdtter inte heller fordringar pad ett sd-
dant i vdrdepappersfioretagets namn dppnat
konto som avses i 4 kap 5 a § 1 mom. var-
depappersmarknadslagen.

65p §

Aterkallande av koncession samt
deponenternas och investerarnas fordringar

Nir ministeriet med stod av 12 § fattar
beslut om A4terkallande av en depositions-
banks koncession kan ministeriet samtidigt
bestimma att deponenternas fordringar skall
betalas ur insdttningsgarantifonden. Ndr mi-
nisteriet med stod av 12 § fattar beslut om
dterkallande av en kreditinstitutets konces-
sion kan ministeriet samtidigt bestdmma att
investerarnas fordringar skall betalas ur den
ersdttningsfond som avses i 6 kap. lagen om
vdrdepappersforetag.
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Gdllande lydelse
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Foreslagen lydelse

Ikrafttridelse- och dvergdngsbestimmelser

Denna lag trider i kraft den 199 .

Ett kreditinstitut som ndr denna lag triader
i kraft tillhandahdller investeringstjinster
enligt 3 § lagen om vdrdepappersforetag el-
ler forvarings- och forvaltningstjinster enligt
16 § 1 mom. 5 punkten i samma lag och
som inom en mdnad efter denna lags ikraft-
tradande ansoker om medlemskap i ersditt-
ningsfonden, skall inom tvd dr efter denna
lags ikrafttridande gora de dndringar i sin
bolagsordning eller sina stadgar som avses i
20 § 3 mom. Ett sadant kreditinstitut anses
ha blivit medlem i ersdttmingsfonden den
dag som det ldmnar in sin medlemsansokan.

Ett kreditinstitut som ndr denna lag trider
i kraft tillhandahdller investeringstjdanster
enligt 3 § lagen om vdrdepappersforetag el-
ler forvarings- och forvaltningstjinster enligt
16 § 1 mom. 5 punkten i samma lag, men
som inte inom en mdnad efter denna lags
ikrafttridande har ansékt om medlemskap i
ersdttningsfonden, skall inom tre mdanader
efter denna lags ikrafttridande sluta tillhan-
dahdlla investeringstjdnster samt gdra de
dndringar i sin bolagsordning eller sina stad-
gar som avses i 20 § 3 mom. i denna lag.

Ett kreditinstitut som ndr denna lag tréider
i kraft inte tillhandahdller investeringstjins-
ter enligt 3 § lagen om vdardepappersforetag
eller forvarings- och forvaltningstjdnster en-
ligt 16 § 1 mom. 5 punkten i samma lag,
skall inte ansluta sig till den ersdttningsfond
som avses i lagen om vdrdepappersféretag
om det till registermyndigheten ldmnar in en
sddan dndring av bolagsordningen eller stad-
garna som avses i 20 § 3 mom. for registre-
ring inom tre mdnader efter denna lags ik-
rafttridande. Finansinspektionen skall ome-
delbart underrdittas om en sddan registre-
ringsanmdilan.
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Lag

om édndring av 14 § handelsregisterlagen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 14 § handelsregisterlagen av den 2 februari 1979 (129/1979), sddant detta lagrum
lyder delvis dndrat i lagarna 1301/1994 och 585/1996, ett nytt 4 mom. som foljer:

Gdllande lydelse

Foreslagen lydelse

Registermyndigheten skall innan den god-
kdnner en sddan dndring i bolagsordningen
eller stadgarna som avses i 20§ 4 mom.
kreditinstitutslagen (1607/1993) ge finansin-
spektionen minst 30 dygn att uttala sig om
andringen.

Denna lag trider i kraft den 199 .

Lag

om #ndring av 5 § formoégenhetsskattelagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i formogenhetsskattelagen av den 30 december 1992 (1537/1992) 5 § 2 mom., si-
dant det lyder delvis dndrat i lag 1238/1997, som foljer:

Gadllande lydelse

58

Skartskyldighet for samfund och samfillda
formdner

Fria frin formogenhetsskatt ar

1) de samfund som nimns 20—22 § in-
komstskattelagen,

2) sparbankerna, hypoteksféreningarna,
den insittningsgarantifond och de sikerhets-
fonder som avses 1 kreditinstitutslagen
(1607/1993) samt de utlindska kreditinsti-
tuten for den del av formdgenheten som an-
vinds for en i Finland beldgen filials verk-
samhet,

3R0126M

Foreslagen lydelse

58

Skattskyldighet for samfund och samfillda
formdner

Fria frén formégenhetsskatt dr

1) de samfund som nidmns 20—22 § in-
komstskattelagen,

2) sparbankerna, hypoteksfoéreningarna,
den insittningsgarantifond och de sikerhets-
fonder som avses 1 kreditinstitutslagen
(1607/1993), den ersdttningsfond som avses
i lagen om vdrdepappersforetag (579/1996)
samt de utlindska kreditinstituten for den
del av formdgenheten som anvinds for en i
Finland beldgen filials verksambhet.
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Gdllande lydelse

10.
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Foreslagen lydelse

Denna lag trider i kraft den 199 . La-
gen tillimpas forsta gangen vid forméogen-
hetsbeskattningen for 199 .

Lag

om indring av 8 § lagen om beskattning av inkomst av niringsverksamhet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 24 juni 1968 om beskattning av inkomst av néringsverksamhet

(360/1968) 8
Gallande lydelse

Ovan i 7 § avsedda avdragbara utgifter dro
bland andra:

11) de lagstadgade 6verforingar som depo-
sitionsbanker och utlindska kreditinstituts
filialer 1 Finland gor till den insittningsga-
rantifond och de sikerhetsfonder som avses i
kreditinstitutslagen (1607/1993),

1 mom. 11 punkten, sddan den lyder i lag 1239/1997, som foljer:

Féreslagen lydelse

Ovan i 7 § avsedda avdragbara utgifter dro
bland andra:

11) de lagstadgade 6verforingar som depo-
sitionsbanker och utlindska kreditinstituts
filialer i Finland gor till den insdttningsga-
rantifond och de sikerhetsfonder som avses i
kreditinstitutslagen (1607/1993) liksom dven
de lagstadgade inbetalningar som vardepap-
persforetag och kreditinstitut samt utlindska
vdrdepappersfioretags och kreditinstituts filia-
ler gor till den ersdittningsfonden som avses i
lagen om vdrdepappersforetag (579/1996).

Denna lag trader i kraft den 199 . La-
gen tillampas forsta gangen vid beskattning-
en for 199 .
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11.
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Lag

om iindring av 16 § lagen om hypeoteksforeningar

I enlighet med riksdagens beslut

dgndras 16 § 1 mom. 5 punkten lagen den 8 december 1978 om hypoteksféreningar

(936/1978) som foljer:
Gillande lydelse

16 §

Pa hypoteksforeningen ordinarie stimma
ankommer:

5) att per rikenskapsperiod for granskning
av hypoteksforeningens rikenskaper och for-
valtning vilja minst tre revisorer och nédigt
antal suppleanter for dem.

12.

Foreslagen lydelse

16 §
Pi hypoteksforeningen ordinarie stimma
ankommer:
5) att per rikenskapsperiod for granskning
av hypoteksforeningens rikenskaper och for-
valtning vilja revisorer.

Denna lag trider i kraft den

Lag

om #ndring av 1 kap. 1 § bokféringslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 kap. 1 § 1 mom. 13 punkten bokforingslagen av den 30 december 1997

(1336/1997) som fdljer:
Gdllande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

Allminna bestimmelser

1§
Bokforingsskyldighet

Var och en som driver rorelse eller utdvar
yrke 4r skyldig att fora bok dver denna
verksamhet. Bokforingsskyldiga ir dock all-
tid

1§
Bokforingsskyldighet

Var och en som driver rorelse eller utdvar
yrke 4r skyldig att fora bok Over denna
verksamhet. Bokforingsskyldiga 4r dock all-
tid
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Gdllande lydelse Foreslagen lydelse
13) sikerhetsfonder som avses i kreditin- 13) insdtningsgaranti- och sikerhetsfonder
stitutslagen (1607/1993), samt som avses i kreditinstitutslagen (1607/1993)

och den ersdttningsfond som avses i lagen
om virdepappersforetag (579/1996), samt

Denna lag trider i kraft den 199 .




