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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till lag
om #ndring av 29 och 30 §§ lagen om virdeandelskonton

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslds dndringar i de
stadganden 1 lagen om virdeandelskonton
som reglerar hur dividend, amorteringar och
andra prestationer som grundar sig pa en
virdeandel skall betalas till investerare.

Det féreslds att betalningar som grundar
sig pA masskuldebrevslan skall betalas ge-
nom férmedling av ett virdeandelsregister.
Emittenten har enligt forslaget uppfyllt sina
skyldigheter nér han har expedierats betal-
ningen till den registeransvarige. Denne
skall for sin del expediera betalningen till

den som enligt uppgifterna pa virdeandels-
kontot har ritt att ta emot betalningen. Vid
formedlingen av betalningarna skall den re-
gisteransvarige ha strikt skadestdndsansvar.

Samma forfarande kan tillimpas dven nir
det ar friga om virdeandelar i eget kapital.
Ett aktiebolag skall emellertid ocksd kunna
expediera betalningarna direkt till aktiedgar-
na pa basis av aktiedgarforteckningen.

Den féreslagna lagen avses trida i kraft sa
snart som mojligt efter att den har antagits
och blivit stadfast.

ALLMAN MOTIVERING

1. Nulige
1.1 Stadgandena om betalningsskydd

Betalningen av en skuld kan vara giltig
gven om gildendren har erlagt den till nagon
annan 4n den ritta borgenidren. Géldeniren
far betalningsskydd om betalningsmottagaren
pé behorigt sitt hade visat att han ir borge-
nir och gildendren inte hade orsak att miss-
tanka att betalningen gick till fel person.
Syftet med stadgandena om betalningsskydd
ir att forhindra att en gidldendr som har
handlat i god tro skulle bli tvungen att beta-
la rinta, amortering eller dividend tva eller
flera ganger.

Stillningen for emittenter av vérdepapper
och investerare regleras av stadgandena i
lagen om skuldebrev (622/47) och lagen om
viardeandelskonton (827/91). Emittenten 4r 1
dessa fall gildendr, medan en aktiedgare
eller en investerare som tecknat masskulde-
brevslanet 4r borgenér.

Med tanke pad masskuldebrevsmarknaden
ar stadgandena om innehavarskuldebrev be-
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tydelsefulla, eftersom masskuldebreven utan
undantag stills till innehavaren. Enligt 19 §
1 mom. lagen om skuldebrev &r en betalning
till innehavaren av ett skuldebrev som ar
stillt till innehavaren giltig, 4ven om det
senare framgér att innehavaren inte var be-
hérig att ta emot betalningen. Forutséttning-
en dr att gildenéren inte visste eller borde
ha vetat att betalningen sker till fel person.
For att visa indrivningsritten dr det till-
rickligt att den som framfor ett betalnings-
yrkande har skuldebrevet i sin besittning.
Gildendren behover inte utan sirskild orsak
borja understka om overlatelserna av skul-
debrevet ar giltiga.

I vérdeandelssystemet ges noteringar pa
virdeandelskonton de rdttsverkningar som
tidigare har hiingt samman med besittningen
av virdepapper. Enligt 29 § lagen om vir-
deandelskonton kan en betalning eller ndgon
annan prestation som grundar sig pa en vér-
deandel pa ett giltigt satt ske till den som
enligt uppgifterna pa virdeandelskontot har
ritt att ta emot betalningen. En betalning
som grundar sig p& virdeandelar i eget kapi-
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tal kan ocksa ske pa basis av uppgifterna i
en dgarforteckning som stélls till emittentens
forfogande.

Uppgifter om #garna till virdeandelar i
fraimmande kapital ges inte till emittenten.
Enligt motiveringen till 29 § lagen om vir-
deandelskonton (RP 104/1990 rd) kan man
vid amorteringar och betalning av réntor for
masskuldebrevslan forfara sa, att emittenten
expedierar prestationerna enhgt uppgifterna i
borgendrsforteckningen till virdeandelsregi-
stren for att vidarebefordras till de slutgiltiga
mottagarna. Virdeandelsregistren expedierar
prestationerna till den person som enligt
uppgifterna pa vérdeandelskontot var berétti-
gad till prestationen pd den dag som &r av-
gorande for betalningsskyddet. 1 motive-
ringstexten Kkonstateras vidare, att savil
emittenten som den som for vardeandelsregl—
stret erhéller betalningsskydd om denne for-
medlar prestationen fran emittenten till den
slutgiltiga mottagaren.

Enligt 4 § 2 mom. lagen om virdeandels-
systemet (826/91) fors 1 varje viirdeandels-
register en forteckning Over dgarna till vér-
deandelar i frimmande kapital. Dessa for-
teckningar gor det mojligt att utnyttja for-
dringsritter som har sin grund i virdeande-
len. I det register som for ett emissionskonto
for virdeandelen fors igen en forteckning
Over virdeandelarnas totalbelopp i olika vir-
deandelsregister. Till skillnad frdn situatio-
nen i friga om aktievirdeandelar ér en bor-
gendrsforteckning 6ver virdeandelar av skul-
debrevstyp inte offentlig till nigon del.

En investering i frimmande kapital medfor
endast en fordringsritt i forhéllande till
emittenten men didremot inte likadana for-
valtningsrittigheter som aktiedgande. Av
denna orsak har det anonyma adgandet av
masskuldebrev inte setts som nagot negativt.
Tvartom bar man ansett att konkur-
renskraften for investeringar av lanetyp del-
vis just beror pa att uppgifter om investerar-
na inte ges ut. Internationella investerare har
vant sig vid att verka pa en masskuldebrevs-
marknad som baserar sig pa innehavarskul-
debrev. Nationella avvikelser frdn massla-
nens karaktiir av ett innehavarpapper min-
skar investerarnas intresse for investeringar i
masslan.

I banksystemet sker betalningar med an-
knytning till virdeandelssystemet i form av
kontooverforingar. Juridiskt sett gar en sa-
dan betalning till si att betalaren Sverfor sin
fordran hos banken till betalningsmottaga-

ren. Betalaren ger banken ett uppdrag, och
banken fungerar som betalarens ombud. I
réttspraxis har det ansetts att betalningen blir
bindande nér den antecknas pd mottagarens
konto. Séledes har @ven en emittent uppfyllt
sip prestationsskyldighet forst ndr prestatio-
nen har antecknats pa laneandelsinnehava-
rens eller hans ombuds bankkonto.

1.2 Ediggandet av viar-
deandelssystemet

betalningar i

Vdrdeandelssystemets tva systemhelheter

Vardeandelssystemet i Finland &r uppdelat
i tva datatekniska helheter, vilkas uppgifter
och funktioner har differentierats. I prakti-
ken betjinar de &dven behoven for olika
marknader. Systemen har ingen teknisk for-
bindelse med varandra.

Virdeandelar i eget kapital hanteras i den
datatekniska miljon i anknytning till Fin-
lands Aktiecentralregister Andelslag. T mil-
jon verkar forutom aktiecentralregistrets
virdeandelsregister dven fem kommersiella
register., Dessa register fors av Helsingfors
Virdeandelscentral Ab som 4gs av bankir-
husen och vissa banker, Mernta Bank Ab,
Andelsbankernas Centralbank Ab, Postban-
ken Ab samt Oy Samlink Ab. Sparbankerna
fungerar som ombud f6r det sist ndmnda
bolaget.

Finlands Aktiecentralregister Andelslags
datasystemhelhet koncentrerar sig i forsta
hand pé att hantera och forvara aktier samt
optionslan och konvertibla skuldebrevslan. T
aktiecentralregistret f6r man centraliserat
aktiedgarforteckningar och skéter avstim-
ningen av kontooverforingar som gjorts i de
olika registren. Virdeandelsregistren fors an-
tingen i aktiecentralregistrets datasystem el-
ler sa har registren dtminstone datateknisk
direktkontakt med systemet.

Den andra datasystemhelheten dr Helsing-
fors Penningmarknadscentral Ab:s datatek-
niska miljo, dir det forutom bolaget sjalvt
for tillfdllet verkar tolv virdeandelsregister:
Statskontoret, Finlands Bank, Aktia Spar-
bank Ab, Helsingfors Virdeandelscentral
Ab, Kera Ab, Merita Bank Ab, Andelsban-
kerna Centralbank Ab, Postbanken Ab, Oy
Samlink Ab, Finlands Exportkredlt Ab, Var—
deandels Ab Tapiola och Alandsbanken Ab.

Penningmarknadscentralens system betji-
nar handeln med masskuldebrev och handeln
pa penningmarknaden. Till systemet Sverfor-
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des for en tid sedan fem av staten emitterade
serieobligationslén. Tre av lanen emitterades
ursprungligen som fysiska bevis.

Penningmarknadscentralens system ir cen-
traliserat satillvida att de virdeandelar som
har 6verforts till systemet endast kan hante-
ras inom systemet. Alla virdeandelsregister
som hdr till systemet och de andelsregister
som verkar pa basis av deras koncessioner
anvinder samma datasystem.

Utbetalningar av avkastning som har sam-
band med vdrdeandelar i eget kapital

Emittenten av virdeandelar i eget kapital
har tillgang till en aktiedgarforteckning med
uppgifter om aktierna och deras dgare. En-
ligt 3 a kap. 6 § lagen om aktiebolag skall i
forteckningen anges aktiedgarens namn, be-
talningsadress, antal aktier samt det vérdean-
delsregister dir det virdeandelskonto finns
pa vilket aktierna har noterats. Virdeandels-
registret anges som betalningsadress for de
aktier som har forvaltarregistrerats eller i
friga om vilka utbetalning av avkastning
skall ske till ndgon annan an aktiedgaren. I
praktiken anges den registeransvarige nume-
ra som betalningsadress ocksé for de ovriga
aktierna.

Nir ett kop eller en annan overlatelse av
en aktie #nnu inte har fullgjorts antecknas
parterna i dverlatelsen med stéd av 3 a kap.
7 § lagen om aktiebolag i en vinteforteck-
ning i stillet for i aktiefdigarférteckningen. En
anteckning i vinteforteckningen gors nir en
tillfallig notering har gjorts pa vardeandels-
kontot, nir teckningsritter eller nya aktier
transporteras pa forvirvaren, nir overlatelsen
av aktierna belastas av en klausul om sam-
tycke eller inlosningsritt eller nér overlatel-
sen av aktierna sker via ett kommissionskon-

to.

13 a kap. 10 § lagen om aktiebolag stad-
gas om avstamningsdagsforfarandet. Ett bo-
lag skall i bolagsordningen ta in en be-
stimmelse om en avstimningsdag. Uppgif-
terna i aktiedgarforteckningen och virdean-
delskontona pa denna bestdmda dag avgor
vem som har rétt till dividend. Rétt tdl divi-
dend har en aktiedgare som pa den av bola-
get bestdamda avstimningsdagen har anteck-
nats i aktiedgarforteckningen. Ocksa en sa-
dan annan rdttsinnehavare vars ritt till av-
kastning har noterats pa en aktieidgares vir-
deandelskonto kan ha ritt till dividend. Pa
avstimningsdagen framgér saledes dividend-

tagarna delvis av uppgifterna i den dgarfor-
teckning som fors i aktiecentralregistret och
delvis direkt av virdeandelskontona i vir-
deandelsregistren.

I praktiken skoter emittenterna inte sjdlv
om utbetalningen av dividender, utan genom
ett avtal har denna uppgift overforts pa vir-
deandelsregistren. Avtalet har ingétts mellan
de registeransvariga och Finlands Aktiecen-
tralregister Andelslag. I detta avtal foretrider
Aktiecentralregistret emittenterna av vir-
deandelar i eget kapital. Enligt avtalet klar-
lagger varje virdeandelsregister i sina datafi-
ler de slutgiltiga dividendtagarna. Denna
uppgift har anfortrotts virdeandelsregistren
pa grund av att endast den registeransvarige
kan klarldgga dividendtagarna for aktier som
har antecknats i vinteforteckningen och de
pa virdeandelskontona noterade innehavarna
av ritt att f avkastning. Likasa kan endast
den registeransvarige klarldgga till vem av-
kastningen av pantsatta eller utmitta aktier
skall betalas.

For utbetalningen av dividender gor var-
deandelsregistren upp ett betalningsbok-
foringsmaterial och expedierar detta material
till den bank som de har valt att skéta utbe-
talningarna. Om den registeransvarige sjilv
idkar depositionsbankverksamhet, Gverfors
betalningsmaterialet endast inom banken.
Virdeandelsregistret gér dessutom upp ett
sammandrag av de dividender som skall be-
talas ut. Sammandraget expedieras till Aktie-
centralregistret, som samlar hop sammandra-
gen frén alla virdeandelsregister och expedi-
erar dem vidare till emittenten. Emittenten
expedierar dividenderna pa grundval av upp-
gifterna i sammandragen till de banker regi-
stren har valt att skota utbetalningarna. Den
bank som skoter utbetalningen expedierar
for sin del pa grundval av det betalningsma-
terial som den erhédllit av virdeandelsregi-
stret dividenderna vidare till de slutgiltiga
dividendtagarna till deras kontoférande ban-
ker. Vid formedlingen av betalningar mellan
bankerna  iakttas avtalet om  betal-
ningsrérelse. I dividendtagarens kontoféran-
de bank antecknas dividenderna pa det bank-
konto mottagaren har uppgivit.

Savil den bank som skéter utbetalningarna
som den registeransvarige verkar vid utbetal-
ningar av avkastning som ombud for emit-
tenten. Gentemot dividendtagarna svarar
emittenten inda till slut for att prestationen
erldggs i ritt tid och till ritt belopp till mot-
tagaren. Till den registeransvarige betalar
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emittenten avtalsenliga uppgiftsarvoden for
skotseln av utbetalningar av avkastning. Det
har uppskattats att virdeandelssystemet har
reducerat emittenternas kostnader for utbe-
talning av avkastning till ca en tiondedel av
de kostnader som emittenterna var tvungna
att betala for inlosen av dividendkuponger.

Inldsen, betalning av rinta och dterbéring av
kapital | Helsingfors Penningmarkknadscen-
tral Ab:s system

Om Helsingfors Penningmarknadscentral
Ab:s clearingssystems funktioner for inlosen
och betalning av rinta bestdms i reglerna for
centralen. De parter som verkar i Penning-
marknadscentralens system har undertecknat
ett avtal med standardvillkor, i vilket parter-
na har forbundit sig att iaktta Penningmar-
knadscentralens regler. Emissioner, inlésen
och utbetalning av avkastning skots for
emittentens rakning av en part som verkar i
systemet. Néstan alla samfund som har emit-
terat viardeandelar i detta system for ocksd
ett vardeandelsregister eller ett andelsregis-
ter.

Betalningarna i Helsingfors Penningmar-
knadscentral Ab:s system skots 1 ett check-
rakningssystem som uppritthalls av Finlands
Bank. Penningmarknadscentralen har i detta
system ett konto pa vilket den betalningsro-
relse som clearingen forutsitter forverkligas.
Aven Penningmarknadscentralens medlem-
mar och de registeransvariga har i allménhet
ett eget konto i checkrikningssystemet. En
part som inte har en egen checkrikning 4r
tvungen att avtala om anvédndningen av kon-
tot med nigon annan part.

De flesta virdeandelskontokunderna har
inte mojlighet att anvinda Finlands Banks
checkrikningssystem. Betalningar till dessa
kunder skots pa vanligt sitt i banksystemet.
For denna betalningsrorelse #@r bankema
tvungna att 6verflytta medel mellan sina eg-
na system och Finlands Banks checkrik-
ningssystem.

Amorteringar, rintebetalningar och Aater-
bidringar av kapital i friga om virdeandelar
som hanteras 1 Penningmarknadscentralens
system sker forst 1 checkridkningssystemet.
Penningmarknadsforpliktelsernasprestationer
verkstills genom netto-clearing. Penning-
marknadscentralen uppbér hdrvid den for-
fallna totalprestationen av emittenten och
erligger den vidare till varje andelsregister.
Prestationen sammanslds med andelsregi-

strets andra forpliktelser och fordringar som
clearas vid samma tidpunkt. Dessa kan t.ex.
hénfora sig till kop som den registeransvari-
ge eller andelsregistrets kunder foretagit.
Betalningar som hinfor sig till statens serie-
obligationer erldggs emellertid till de regis-
teransvariga utanfor nettoclearingftrfarandet.

I praktiken forfar man i allménhet sa, att
varje registeransvarig expedierar emittentens
prestation till den som enligt uppgifterna pa
virdeandelskontot har rétt till prestationen.
Fran Penningmarknadscentralens system far
andelsregistret en kontoinnehavarvis specifi-
cering 6ver dem som har ritt till prestatio-
nen. Andelsregistret svarar for sin del for att
prestationerna vidarebefordras till de stutgil-
tiga mottagarna.

Om den registeransvarige inte av inneha-
varen av ett virdeandelskonto har befull-
miktigats att ta emot en prestation till kon-
toinnehavaren, svarar Penningmarknads-
centralen for att prestationen betalas in pa
mottagarens bankkonto. Penning-
marknadscentralen erldgger hirvid prestatio-
nerna till rittsinnehavarna pa basis av upp-
gifter fran den registeransvarige. Gentemot
Penningmarknadscentralen ansvarar den re-
gisteransvarige for att det uppgivna bank-
kontot ar ritt.

1.3 Missférhallanden i gillande reglering

Gillande stadganden om betalningsskydd
kan anses bristfilliga sérskilt vid betalning
av masskuldebrevslan som har emitterats i
form av virdeandelar. Emittenten ansvarar
for att rdntor och amorteringar erliggs till
investerarna fastin denne inte har ritt att fa
veta till vem prestationerna skall erldggas.

Fragan om betalningsskydd aktualiserades
vid behandlingen av regeringens proposition
om #ndring av lagen om vérdeandelssyste-
met och lagen om virdeandelskonton (RP
98/1995 rd). Genom lagéndringen upphévdes
bl.a. forbudet att till virdeandelssystemet
overféra masskulde-brev som emitterats i
form av fysiska handlingar. Enligt det ikraft-
tradelsestadgande som fogades till lagen kan
ett annat virdepapper 4n ett som finska sta-
ten emitterat Overforas till virdeandelssyste-
met tidigast tolv manader efter lagens ikraft-
tridande. Lagéndringen trddde i kraft den 15
december 1995.

Overgangstiden tillkom pa basis av riks-
dagens ekonomiutskotts betidnkande 21/1995
rd. Utskottet motiverade tilligget om en
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overgangstid med att det sétt betalnings-
skyddet for andra masskuldebrev &n statens
serieobligationer dr reglerat limnar rum for
tolkning. Enligt ekonomiutskottets be-
tinkande 4r det friga om pa vems ansvar en
pa en virdeandel baserad prestation till en
borgenér sker, med andra ord pa emittentens
eller viardeandelsregistrets ansvar. Enligt ut-
skottet maste 29 § lagen om virdeandel-
skonton av denna orsak preciseras for att ett
annat dn av staten emitterat virdepapper i
frimmande kapital tryggt skall kunna dver-
foras till vardeandelssystemet. Utskottet for-
utsatte att en proposition med ett forslag till
dndring bor beredas och med det snaraste
avlatas till riksdagen.

I ikrafttradelsestadgandet till lagen om
iandring av lagen om virdeandelssystemet
hinvisas till 26 a § i lagen. Detta lagrum
giller overforing av masslan som emitterats
1 form av fysiska handlingar till virdeandels-
systemet. Stadgandet tillater sdledes i princip
att ocksd andra 1an #n finska statens nya lan
kan emitteras i1 virdeandelssystemet. En
emission av nya virdeandelar dr emellertid
inte 1 praktiken mojlig innan lagstiftningen
om betalningsskydd har gjorts klarare,

Med tanke pa en balanserad utveckling av
masskuldebrevsmarknaden &r den nuvarande
situationen besvirlig pA grund av att endast
staten 1 praktiken kan anviénda virdeandels-
systemet for emission av virdeandelar i
frimmande kapital i den langfristiga finans-
ieringen. Det dr svart att forsvara en dylik
situation med tanke pa kravet pa lika be-
handling av emittenter.

Det vaga innehéllet i regleringen av betal-
ningsskyddet forsvarar ocksa hanteringen av
l4an mot konvertibla skuldebrev och op-
tionsldn enligt lagen om aktiebolag i var-
deandelssystemet. Nir alla optionsratter har
16sgjorts fran ett dylikt optionslan eller nér
det konvertibla skuldebrevsldnets utbytesritt
har upphort kan aterstiende laneandel jam-
foras med ett masskuldebrevsladn. I dagens
situation har de bolag, vilkas aktier har
overforts till virdeandelssystemet, emitterat
optionslan och 1&n mot konvertibla skul-
debrev i form av fysiska handlingar. For-
verkligandet av options- eller utbytesritten
mellan dessa fysiska handlingar och vir-
deandelssystemet ger mojlighet till oklarhe-
ter och fel.

2. Propositionens mal och de viktigaste
forslagen

Avsikten med propositionen 4r att klarlig-
ga pa vems ansvar prestationer som grundar
sig pa vérdeandelar expedieras till rittsinne-
havarna. Betalningarna skall ocksd i fort-
sittningen expedieras till investerarna enligt
anteckningarna pa virdeandelskontona. Det
finns heller ingen anledning att visentligen
dndra gillande praxis i friga om férmedling-
en av betalningar.

Den reglering som nu foreslas baserar sig
pa att emittenten kan erligga betalningarna
till den registeransvarige, som for sin del ir
skyldig att se till att betalningarna styrs till
de ritta betalningsmottagarna i enlighet med
kontoanteckningarna. Emittenten har uppfylit
sin betalningsskyldighet nir de nddvandiga
medlen har expedierats till den registeran-
svarige. Nagra systemforidndringar behovs
inte, eftersom emittenten ocksa for tillfillet
far uppgifter om fordelningen av viardeande-
larna mellan de olika virdeandelsregistren.

I friga om stadgandena om betalnings-
skydd maste man dels se till att emittenten
pa ett tryggt och enkelt sitt kan fullgéra sin
prestation och dels att att placerarnas still-
ning inte forséimras. 1 propositionen forverk-
ligas skyddet av investerarna genom att den
registeransvarige har ett strikt ansvar for
expedieringen av betalningarna. Den regis-
teransvarige blir erséttningsskyldig om den
har erlagt betalningen till ndgon annan &n
den som enligt anteckningarna pa virdean-
delskontot har ritt att ta emot betalningen.

Det foreslas inte att expediering av betal-
ningar endast skall kunna ske genom for-
medling av ett virdeandelsregister. Som ut-
gangspunkt for regleringen kvarstar gillande
stadgande om betalningsskydd. Ocksa i fort-
séttningen kan man anse det motiverat att
giltigheten av en betalning i f6érsta hand be-
doms som en friga mellan gildendren och
borgenidren. En emittent kan emellertid sjalv
skota betalningarna endast i sddana fall nir
denne har vetskap om betalningsmottagarna.
Ett aktiebolag som har 6vergatt till virdean-
delssystemet har denna moéjlighet, om bola-
get har en uppdaterad aktieagarforteckning
som baserar sig pd kontoanteckningar. Ak-
tiebolaget kan da vilja det &ndamalsenligaste
betalningssdttet. Om expedieringen av betal-
ningarna anfortros en registeransvarig, kom-
mer dennes stillning alltid att bestimmas
enligt de foreslagna stadgandena. Registret
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kommer i dessa fall inte endast att anses
som ombud f6r emittenten.
Virdeandelsregistrets juridiska stéllning
vid expedieringen av betalningarna kommer
att fordndras. Registrets ansvar kommer de
facto inte att 6ka i vidsentlig man, eftersom
en registeransvarig ocksa for tillfallet endast
i undantagsfall kan frias fran ersittningsan-
svar om betalningarna gér till fel mottagare.
De virdeandelsregister som skoter andra
investerares tillgangar dr nédmligen i allmén-
het banker. Bankerna ansvarar ocksa i 6vrigt
for att det inte sker forvaxlingar i betal-
ningsrorelsen. Forslaget innebdr nirmast att
ansvarsfordelningen klarldggs och att ansva-
ret kanaliseras. I stillet for att en investerare
forst framfor sina eventuella betalningsan-
sprak till emittenten, som for sin del kan
kriva ersiittning av den registeransvarige
som tillhandahallit kontouppgifterna eller av
den bank som skott betalningsrorelsen, kan
ersittningarna i allménhet redas ut med en

géng.
3. Propositionens verkningar

Bestandet av lan for allménheten som
emitterats pa den finska masskuldebrevsmar-
knaden var i april 1996 totalt ca 200 miljar-
der mark. Av denna summa var finska sta-
tens andel Gver 156 miljarder mark, dvs. ca
78 procent. Detta innebar att en marknad pa
ca 44 miljarder mark, som bestdr av privata
foretags (ca 10 miljarder mark), bankernas
och 6vriga kreditinrittningars (ca 33 miljar-
der mark) samt kommunernas (drygt en mil-
jard mark) masslan for tillfillet har utes-
tingts fran virdeandelssystemet. Genom en
overforing av dessa masslan till virdeandelar
kan man uppnd samma férdelar som nir
andra virdepapper har &verforts till virdean-
delssystemet.

Genom virdeandelssystemet har man stréi-
vat efter att goéra hanteringen av viérdepapper
sdkrare och effektivare. Vardeandelssystemet
reducerar kostnaderna for hanteringen av
virdepapper och underlittar clearingen inom
handeln med virdepapper som dr foéremél
for livlig handel. Savil for investerare som
emittenter dr expedieringen av betalningar i
virdeandelssystemet betydligt forméanligare
och behindigare én 1 ett system som bygger
pé papper.

For en emittent av massldn kommer pre-
ciseringen av stadgandena om betalnings-
skydd att leda till okad rittssikerhet och

forbattra sikerheten i systemet. Aven om
statens 1an har kunnat antas till virdeandels-
systemet redan inom ramen for gillande reg-
lering, kommer de foreslagna stadgandena
ocksa att leda till bittre skydd for staten och
forbdttar dess mojligheter att skaffa finans-
iering pa den markbaserade masskuldebrevs-
marknaden.

Andringen av stadgandena kommer att
Oppna en mojlighet ocksa for andra 4n staten
att utnyttja viardeandelssystemet for emission
av masslan. Det kan antas att detta framjar
verksamheten pad masskuldebrevsmarknaden
och okar marknadens likviditet. Den fore-
slagna lagen tryggar dven Overforingen av
optionslan och lan mot konvertibla skulde-
brev till virdeandelssystemet.

De féreslagna stadgandena fororsakar inga
stora andringsbehov eller utveck-
lingskostnader 1 vérdeandelsregistren och
centraldatasystemen, eftersom de nuvarande
verksamhetssétten i stor utstrdckning mot-
svarar det foreslagna. Lagstiftningen kan
emellertid forutsitta att reglerna for och av-
talen om skétseln av betalningar maste ses
over. Andra virdeandelsregister dn sadana
som verkar som en del av en bank méste
t.ex. skota avtalsarrangemangen betréffande
betalningsrorelsen.

4. Beredningen av proposition

1 enlighet med vad ekonomiutskottet fGrut-
satte i sitt betdnkande tillsatte justitieminis-
teriet den 20 mars 1996 en arbetsgrupp for
att utreda behovet av en dndring av de stad-
ganden i lagen om virdeandelskonton betal-
ningsskydd f{or emittenter av masskulde-
brevslan. Arbetsgruppens forslag blev fardigt
i juni 1996.

Under beredningen har har man hort fi-
nansministeriet, Finlands Bank och finansin-
spektionen samt féretrddare for emittenter
och registeransvariga.

5. Andra omstindigheter som inverkat
pa propositionens innehall

Statsradet beslst i december 1995 bilda ett
statsbolag, Finlands Virdepapperscentral Ab,
som skall verka som en nationell  vérde-
papperscentral. Avsikten #r att utvidga bola-
gets dgobas och att 6ka det egna kapitalet
under 1996 till ca 90 miljoner mark. Mélet
ir att statens och Finlands Banks dgoandel i
bolaget totalt skall vara 40 procent och att
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majoriteten, dvs. 60 procent, skall vara i
privat dgo. Ett deldgaravtal om saken under-
tecknades den 30 maj 1996.

Avsikten dr att av den nationella virdepap-
perscentralen gora en kostnadseffektiv och
internationellt konkurrenskraftig inréttning
for notering, forvaring och clearing av vér-
deandelar. Man strévar efter att till centralen
foga virdeandelsforeningens, Finlands Ak-
tiecentralregister Andelslags och Helsingfors
Penningmarknadscentral Ab:s funktioner
samt Helsingfors Fondbors Ab:s clearing-

verksamhet. Avsikten #r att forst paborja
centraliseringen av clearingen inom virde-
pappershandeln. Det nuvarande juridiskt och
tekniskt decentraliserade registersystemet
dmnar man dnnu inte dndra 1 detta skede.
Avsikten dr att att centralen skall inleda
verksamheten i borjan av 1997.

Inledandet av centralens verksamhet for-
orsakar atminstone inget omedelbart behov
att dndra regleringen av betalningsskyddet.

DETALJMOTIVERING

1. Motivering till lagforslaget

29 §. Vid erldggandet av betalningar kan
en emittent lita pa virdeandelskontots upp-
gifter. Betalningen &r giltig om den har er-
lagts till den som enligt uppgifterna pa vir-
deandelskontot eller i bolagets aktieidgarfor-
teckning hade ritt att ta emot betalningen.
Emittenten blir inte tvungen att erldgga be-
talningen pd nytt d&ven om det senare fram-
kommer att ndgon annan skulle ha haft batt-
re ritt till den. Forutséttningen dr vidare att
emittenten var i god tro.

Enligt forslaget skall den grundldggande
regeln i 1 mom. i denna paragraf kvarsta.
Betriffande ordalydelsen giller den samtliga
betalningar som grundar sig pd olika vér-
deandelar. Expediering av betalningar direkt
frin emittenten till investerarna forutsitter i
praktiken att emittenten erhdller uppgifter
om de rittsinnehavare som antecknats pa
viardeandelskontona och deras betalnings-
adresser. Sdsom ovan konstateras i den all-
minna motiveringen ér uppgifterna om in-
vesterarna inte offentliga 1 fraga om mas-
skuldebrevslan, och dessa uppgifter dverlam-
nas inte heller till emittenten. Darfér kan 1
mom., som géller situationer nir en emittent
erligger betalningen direkt till en investera-
re, bli tillamplig ndrmast vid utbetalningen
av dividender samt vid erldggandet av pres-
tationer som grundar sig pa optionslan och
lan mot konvertibla skuldebrev.

Det foreslas att 1 mom. skall kompletteras
med den tidpunkt enligt vilken betalnings-
mottagarna bestims. Avgorande &r i allman-
het betalningens férfallodag. Nér ett aktiebo-
lag betalar ut dividend eller avkastning eller
utfdrdar teckningsritter dr emellertid den
avstimningsdag som bestiams i bolagsord-

ningen avgdrande.

Enligt forslaget skall till paragrafen fogas
ett nytt 3 mom. som skall tillimpas nér den
registeransvarige har getts i uppdrag att ex-
pediera prestationerna. Ocksa i dessa fall
anses en betalning giltig i forhallande till
investeraren om den har expedierats i enlig-
het med uppgifterna pd virdeandelskontot.
Aven for ndrvarande ir den allménna forut-
séttningen for betalningens giltighet att beta-
laren har varit i god tro. Om till virdean-
delsregistret saledes fore forfallo- eller av-
stimningsdagen har inldmnats en anstkan
om notering som grundar sig pa dverlatelse
av en virdeandel eller inlimnats ett medde-
lande om utmitning, kan en giltig betalning
till kontoinnehavaren inte ske enbart pa ba-
sis av noteringarna pa virdeandelskontot.

Emittenten far betalningsskydd genast nir
prestationerna har expedierats till den regis-
teransvarige. En investerare kan inte stilla
ett betalningskrav mot emittenten om denne
pa behorigt sitt har expedierat medlen till
véardeandelsregistret. Det foreslas att om den
registersansvariges ansvar skall stadgas i en
ny 4 punkt i 30 § 1 mom.

Expedieringen av prestationerna skall
grunda sig pa ett avtal mellan den register-
ansvarige och emittenten. Det har inte an-
setts nodvindigt att i lagen ta in sérskilda
stadganden om avtalstvang eller ersittning
for kostnader. I praktiken kommer avtalen
att ingds centraliserat sdsom for tillfillet.
Virdeandelsforeningen kan dessutom &ver-
vaka att nédvindiga avtal om férmedlingen
av betalningar har ingatts innan den godkin-
ner att ett masskulde- brevslan Sverfors till
systemet.

Genom ett avtal mellan den registeransva-
rige och emittenten skall man inte kunna
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andra pé stillningen for en investerare fran
det vad lagen foreskriver. Alltid nér en re-
gisteransvarige har getts i uppdrag att expe-
diera prestationer har denne ett strikt ansvar
gentemot investeraren.

30 §. I denna paragraf stadgas om skade-
stindsskyldigheten for den registeransvarige.
Den registeransvarige har enligt gillande
stadgande ett strikt ansvar for skador som
fororsakas av felaktiga noteringar eller av
tekniska fel eller av att uppgifter pd vir-
deandelskontona olovligen har rojts.

Enligt forslaget skall ansvarsstadgandet
utstrickas till att ocksa gilla skador som
fororsakas av kontofGringen av prestationer.
Den registeransvarige skall ansvara for att
medlen fordelas till riitta mottagare. Enligt
forslaget dr prestationen riktig om den har
expedierats till den rittsinnchavare som
framgér av noteringarna pé kontot. Innehal-
let i noteringarna #r avgorande for om betal-
ningen skall expedieras till virdeandelens
dgare, till dennes ombud eller t.ex. till en
pantborgenidr. Den registeransvarige skall
ddremot inte bira ansvar for emittentens be-
talningsférmaga. Om emittenten inte expedi-
erar medel for betalning av amorteringar,
skall kraven stdllas mot emittenten. Den re-
gisteransvarige skall heller inte ansvara for
skada som beror pa emittentens drojsmal.

Den reglsteransvanges ansvar skall vara
oberoende av vardsloshet eller annat véllan-
de. Den skadelidande skall heller inte beho-
va visa av vilken orsak betalningen har er-
lagts till ndgon annan én till den réttsinneha-
vare som antecknats pd kontot. Det foreslas
inte négot sdrskilt stadgande om vilken in-
verkan s.k. force majeure skall ha pa det
strikta ansvaret, utan denna fraga skall av-
gbras enligt allménna skadestandsrittsliga
regler.

Virdeandelsregistret forvarar for tredje
mans rikning medel som emittenten har ex-
pedierat till registret. Utgangspunkten &r att
dessa medel inte ingdr i den registeransvari-
ges formogenhet och saledes inte t.ex. i dess
konkursbo. Den registeransvarige skall for-
vara medel som tillhor tredje man atskiljs
fran sina ovriga tillgangar. Investerarnas ratt
till betalning tryggas ocksa av att virdean-
delsforeningen enligt 17 § lagen om vir-
deandelssystemet har ett sekundért ansvarom
den registeransvarige inte klarar av sina for-
pliktelser,

Ikrafttridelsestadgande. Lagindringen for-
utsitter ingen 6vergangstid. De nya stadgan-
dena om betalningsskydd och skadestands-
skyldighet skall tillimpas péa prestationer
som expedieras efter lagens ikrafttradande.
Det faktum hur och nér virdeandelsregistret
och emittenten har ingétt avtal om expedi-
ering av prestationer har ingen inverkan pa
detta.

Avsikten #r att det stadgande enligt vilket
andra masskuldebrevslan an sddana som sta-
ten emitterat inte far overforas till virdean-
delssystemet skall upphévas ndr lagen trédder
i kraft. Detta stadgande ingér i ikrafttridel-
sestadgandet i lagen om &ndring av lagen
om virdeandelssystemet. Det uttryckliga
forbudet upphdr den 15 december 1996 utan
nagot sdrskilt stadgande i lag.

2. Ikrafttriadande

Den foreslagna lagen avses trida i kraft sa
snart som mdojligt efter att den har antagits
och blivit stadfist.

3. Lagstiftningsordning

De stadganden som nu foreslas skall
tillimpas ocksa nir ett avtal om expediering
av prestationer har ingatts mellan den regis-
teransvarige och emittenten fore lagens
ikrafttrddande. Den lagstadgade skades-
tandsskyldigheten for en registeransvarig
som expedierar prestationer kommer efter
lagens ikrafttridande att vara stringare 4n
vad den var nir avtalet ingicks. Trots denna
retroaktiva verkan torde lagforslaget inte
innebidra ett si kraftigt intrang i egendoms-
skyddet enligt 12 § regeringsformen att for-
slaget pa denna grund borde behandlas i
grundlagsordning, sérskilt med beaktande av
att det ar fraga om en noggrant reglerad spe-
cialbransch, inom vilken for de registeran-
svariga redan tidigare har uppstillts en om-
fattande omsorgsskyldighet, samt med be-
aktande av att det nu f6éreslagna ansvaret &r
nodvandigt for att verksamheten skall fort-
sdtta. Med hénsyn till att saken ldmnar rum
for tolkning torde det vara Onskvért att inbe-
gira ett utlatande av grundlagsutskottet.

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

om #ndring av 29 och 30 §§ lagen om virdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 17 maj 1991 om véirdeandelskonton (827/91) 29 § 1 mom. och 30 § 1

mom, 3 punkten samt

fogas till 29 § ett nytt 3 mom. och till 30 § 1 mom. en ny 4 punkt som foljer:

29 §

Har emittenten erlagt en betalning som
grundar sig pa en védrdeandel till den som
enligt uppgifterna pa virdeandelskontot eller
i den férteckning som ndmns i 4 § 1 mom.
lagen om vérdeandelssystemet pd forfallo-
dagen eller pad en avstamningsdag som be-
stims i bolagsordningen hade rétt att ta emot
betalningen, men framgér det sedan att han
inte hade ritt att gbra det, &r betalningen
dock giitig, utom da emittenten visste eller
borde ha vetat att betalningen sker till fel
person.

Om den registeransvarige har getts i upp-
drag att skota betalningen, skall pd denne
tillimpas vad som i 1 mom. stadgas om en
emittent. Mot emittenten av en véirdeandel
kan inte stdllas nigra krav, om han hade
erlagt betalningen till den registeransvarige i
tid. Detta giller dven emission av en andel
eller riittighet som avses i 2 mom.

Helsingfors den 3 september 1996

30 §

Den registeransvarige #&r oberoende av
véardsloshet skyldig att ersétta skada som har
uppkommit genom

3) att uppgifter i virdeandelsregistret olov-
ligen har lamnats ut, rojts eller nyttjats,

4) att den registeransvarige har [4tit bli att
fullgéra en betalning som grundar sig pd en
virdeandel och detta inte beror pa emitten-
tens forfarande eller att den registeransvari-
ges betalning enligt 29 § inte &r giltig gent-
emot rittsinnehavaren.

Denna lag trider i kraft den 19 .

Genom denna lag upphdvs 2 mom. i
ikrafttriadelsestadgandet i lagen den 8 de-
cember 1995 om #ndring av lagen om vér-
deandelssystemet (1386/95).

Republikens President

MARTTI AHTISAARI

360314R

Justitieminister Kari Hdkdmies
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Bilaga

Lag

om #ndring av 29 och 30 §§ lagen om virdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen den 17 maj 1991 om virdeandelskonton (827/91) 29 § 1 mom. och 30 § 1

mom. 3 punkten samt

fogas till 29 § ett nytt 3 mom. och till 30 § 1 mom. en ny 4 punkt som féjer:

Gdillande lydelse

Foreslagen lydelse

29 §

Har en betalning som grundar sig pd en
virdeandel skett till den som enligt uppgif-
terna pa viardeandelskontot eller, med stod
av vad som stadgas sarskilt, enligt uppgif-
terna i den forteckning som ndmns 1 4 § 1
mom. lagen om virdeandelssystemet hade
rdtt att ta emot betalningen, men framgér det
sedan att han inte hade ritt att gora det, dr
betalningen dock giltig, utom da den betal-
ningsskyldige visste eller borde ha vetat att
betalningen sker till fel person.

Har emittenten erlagt en betalning som
grundar sig pd en virdeandel till den som
enligt uppgifterna pa virdeandelskontot eller
i den forteckning som ndmns i 4 § 1 mom.
lagen om virdeandelssystemet pd forfalloda-
gen eller pd en avstamningsdag som bestiims
i bolagsordningen hade ritt att ta emot betal-
ningen, men framgar det sedan att han inte
hade ritt att gora det, ér betalningen dock
giltig, utom da emittenten visste eller borde
ha vetat att betalningen sker till fel person.
Om den registeransvarige har getts i uppdrag
att skota betalningen, skall pa denne tillim-
pas vad som i 1 mom. stadgas om en
emittent. Mot emittenten av en vdrdeandel
kan inte stdllas ndgra krav, om han hade
erlagt betalningen till den registeransvarige i
tid. Detta giller dven emission av en andel
eller rittighet som avses i 2 mom.

30§

Den registeransvarige #r oberoende av

vardsloshet skyldig att ersitta skada som har

uppkommit genom

3) att uppgifter i viirdeandelsregistret olov-
ligen har limnats ut, r&jts eller nyttjats.

Den registeransvarige &r oberoende av
vardsloshet skyldig att ersitta skada som har
uppkommit genom

3) att uppgifter i virdeandelsregistret olov-
ligen har ldmnats ut rojts eller nyttjats,

4) att den registeransvarige har latit bli att
fullgora en betalning som grundar sig pd en
vdrdeandel och detta inte ieror pd emitten-
tens [{()'rfarande eller att den registeransvari-
ges betalning enligt 29 § inte dr giltig gent-
emot rdttsinnehavaren.

Denna lag trider i kraft den 19 .
Genom denna lag upphivs 2 mom. i
ifttridelsestadgandet i lagen den 8 december

1995 om dndring av lagen om virdeandels-
systemet (1386/95).



