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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till lag om
findring av 10 § lagen om viirdeandelssystemet

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslds en dndring av
10§ lagen om virdeandelssystemet (826/91). I
paragrafen definieras skyldigheten att pd be-
kostnad av dem som emitterar virdeandelar for
alla virdeandelar anordna avgiftsfri férvaring i
virdeandelsregistret som fors av det andelslag
som skoter aktiecentrairegistret.

I propositionen foreslds det att ovan ndmnda
skyldighet begrinsas sd, att den i framtiden
giller enbart vardeandelar i eget kapital och
dartill anslutna vidrdeandelar. I friga om vir-
deandelar i frimmande kapital, sdsom mas-
skuldebrev, skall det enligt forslaget inte langre
foreligga skyldighet att anordna avgiftsfri for-
varing i vidrdeandelsregistret som fors av det
andelslag som skoter aktiecentralregistret.

340217K

Med tanke pd sekundirmarknaden f6r mas-
skuldebrev dr det av central betydelse att
clearingen och betalningarna inom handeln
samt forvaringen av virdepapper sker effektivt
och snabbt. Dessa krav har de bista forutsitt-
ningarna att uppfvllas inom virdeandelssyste-
met. Avsikten med propositionen 4r att gora
det lattare att i virdeandelsform emittera mas-
skuldebrev och andra virdeandelar i frimman-
de kapital. Lagédndringen 4r dgnad att befrdmja
forutsdttningarna for statens upplining i mark.

Lagen foreslds trdda i kraft si snart som
mojligt efter att den har antagits och blivit
stadfést.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Nuvarande lagstiftning

Enligt 7§ 2 mom. lagen om virdeandelssys-
temet (826/91), nedan virdeandelssystemlagen,
ir det andelslag som skoter aktiecentralregist-
ret skyldigt att fora ett virdeandelsregister. I
10 § stadgas om kostnaderna for detta register.
Enligt paragrafen fors i registret virdeandels-
konton i virdeandelsigarnas namn och enligt
samma paragraf svarar virdeandelsemittenter-
na for kostnaderna for dessa vidrdeandelskon-
ton.

Den i 10§ virdeandelssystemlagen stadgade
skyldigheten att tillhandahalla s.k. gratisforvar
innehiller tvd centrala aspekter. A ena sidan
stadgar paragrafen om placerarens ritt att
avgiftsfritt fi service av aktiecentralregistrets
virdeandelsregister. A andra sidan forpliktar
stadgandet emittenterna att svara for de kost-
nader som denna service medfor. I stadgandets
tredje mening anges dock vissa undantag fran
denna princip. Aktiecentralregistret fir namli-
gen uppbira ersittning av placeraren for en
sddan notering och for ett sidant kontobesked
som beror pa att en virdeandel 6verfors till ett
annat virdeandelsregister eller pd pantsittning
av en virdeandel, overldtelsebegrinsning eller
sddan befogenhet och ritt att anvinda ett
konto som nidmns i 5§ lagen om virdeandels-
konton (827/91).

Endast det andelslag som skoter aktiecent-
ralregistret dr skyldigt att erbjuda gratisservice.
1 enlighet med 7 § virdeandelssystemlagen har
staten, Finlands Bank och de sammanslutning-
ar som har beviljats koncession ritt, men inte
skyldighet att fora virdeandelsregister. Dessa
registerférare 4r inte heller skyldiga att erbjuda
avgiftsfri registerservice. Prisséttningen pa ser-
vice dr fri, vilket innebdr att ocksd andra
registerforare utdver det andelslag som skoter
aktiecentralregistret om de si onskar kan er-
bjuda sina kunder gratisférvar av virdeandelar.

Inom virdeandelssystemet, ddr det i friga
om de virdepapper som Overforts till systemet
inte ges virdepapper avseende rittens existens
och innehdll, har placeraren inte lingre mojlig-
het att ha virdepapper i sin besittning och sjilv
ha hand om dem. Avsikten med gratisférvaret
har dirfor varit att ersitta forlusten av denna
ritt inom vardeandelssystemet. Réitten till av-
giftsfritt forvar och till en viss dartill ansluten
gratisservice, sdsom mottagande av dividend

och Aarligt kontoutdrag, har utgdende fran
borsaktiedigarnas synpunkt dessutom motive-
rats med att aktierna i enlighet med 25§
virdeandelssystemlagen mdiste Gverforas till
virdeandelssystemet.

I friga om placerarna dr-avsikten med den
avgiftsfria registerservicen att denna service
skall motsvara passivt férvar av vdrdepapper.
Dirfor 4r det endast basservicen inom aktie-
centralregistrets virdeandelsregister som 4r av-
giftsfri. Enligt 10 § viardeandelssystemlagen far
registret uppbira erséttning for sidan service
som ansluter sig till handeln med virdeandelar.
Registret kan dessutom bestimma att vissa
andra tjinster 4r avgiftsbelagda.

I 10§ virdeandelssystemlagen har de olika
virdeandelsslagen inte separerats frin varand-
ra. Mojligheten till gratisforvar giller darfor
viardeandelar i sdvdl eget som frimmande
kapital. Aktiecentralregistret skall dirmed an-
ordna gratisférvar for sivil aktier som mas-
skuldebrev.

Aktiecentralregistret skots av Finlands Ak-
tiecentralregister Andelslag. Andelslagets regle-
mente har i enlighet med 19 § 1 mom. vérdean-
delssystemlagen faststillts av finansministeriet.
Enligt detta reglemente avses med virdeandel
en aktie och annan andel i en sammanslutnings
eget kapital och dirtill ansluten teckningsritt
samt andel i en placeringsfond. Enligt det
reglemente som faststdllts kan aktiecentralre-
gistrets virdeandelsregister inte vilja sina kun-
der. Lagen stadgar inte uttryckligen om néagot
avtalstving, men det 4r pd basis av virdean-
delslagstiftningen och framfor ailt 7§ 2 mom.
virdeandelssystemlagen dndamalsenligt att ak-
tiecentralregistret inte kan neka till att 6ppna
ett normalt virdeandelskonto for sddana i
virdeandelssystemet ingéende virdeandelar
over vilka det i enlighet med 4§ 1 mom.
virdeandelssystemlagen skall féras aktiedgar-
forteckningar och andra motsvarande forteck-
ningar i aktiecentralregistret.

2. Praxis
Noteringssystem
Inom det finldndska virdeandelssystemet

finns det tva datasystemhelheter. Det ena sy-
stemet utgors av Finlands Aktiecentralregister
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Andelslag och de virdeandelsregister som har
anslutits till dess datatekniska miljo. I den
andra helheten ingdr Helsingfors Penningmark-
nadscentral Ab och de virdeandelsregister som
verkar inom dess datatekniska miljo. Mellan de
tvd helheterna finns ingen fungerande data-
kommunikationsférbindelse.

Finansministeriet har beviljat 12 registerans-
variga sddan koncession som avses i 8§ vir-
deandelssystemlagen. Koncessionerna har be-
viljats specificerat enligt datasystem. Virdean-
delsregister foérs dessutom av Finlands Bank,
statskontoret och Finlands Aktiecentralregister
Andelslag, vilka i enlighet med 7§ 1 mom.
virdeandelssystemlagen inte behdver konces-
sion.

Den datatekniska miljon i Finlands Aktiecentral-
register Andelslag

Aktiecentralregistret uppritthalls av Fin-
lands Aktiecentralregister Andelslag, vars med-
lemmmar i enlighet med 19 § 1 mom. virdean-
delssystemlagen 4r de emittenter som har emit-
terat virdeandelar i form av eget kapital. I
denna miljo verkar dels aktiecentralregistrets
eget virdeandelsregister, dels sex kommersiella
virdeandelsregister. En del av dessa register
koper teknisk registerservice av aktiecentralre-
gistret och en del har tillgadng till egna data-
system. For uppritthdllandet av #garférteck-
ningar stir alla dessa registeransvariga i data-
teknisk kontakt med aktiecentralregistret. I
aktiecentralregistrets system avstims dessutom
héindelserna vid clearingen av handeln med
vérdeandelar i Helsingfors Fondbors. Tills vi-
dare har endast vidrdeandelar i eget kapital
overforts till och emitterats i aktiecentralregist-
rets system.

I Finlands Aktiecentralregister Andelslags
datatekniska miljo fanns i augusti 1993 ca en
halv miljon virdeandelskonton. I denna milj6é
gjordes under de forsta &tta ménaderna 1993 ca
1,5 miljoner noteringar. Under samma tid
uppgick noteringarnas sammanlagda vérde till
ca 145 mrd. mk.

Den datatekniska miljon i Helsingfors Penning-
marknadscentral Ab

Helsingfors Penningmarknadscentral Ab &r
en registeransvarig som beviljats koncession.

Dess huvudédgare #r for nirvarande Finlands
Bank. I den datatekniska miljo som centralen
erbjuder verkar forutom sjdlva centralen 12
virdeandelsregister. Centralen erbjuder ett
centraliserat datasystem for emittering av vir-
deandelar, uppritthillande av virdeandelsre-
gister samt clearing. Helsingfors Penningmark-
nadscentral Ab handhar clearingen och leve-
ransen av virdeandelar mellan parterna. Inom
systemet har man tills vidare emitterat endast
depositionsbankernas bankcertifikat och sta-
tens skuldférbindelser. Med dessa kortfristiga
skuldebrev bedrivs handel pi penning-
marknaden och i handeln deltar endast profes-
sionella marknadsparter sisom depositions-
banker, foretag och Finlands Bank.

Helsingfors Penningmarknadscentral Ab har
prissatt den service som erbjuds virdeandelsre-
gister i centralens datatekniska miljo utgdende
frin hur mycket och vilken form av service
respektive registeransvarig utnyttjar. De regis-
teransvariga debiterar i sin tur serviceavgifter
hos sina kunder, som i regel bestdr av stora
foretag och institutionella placerare.

1 Helsingfors Penningmarknadscentral Ab:s
datatekniska miljo finns for nirvarande ca
10000 konton innehdllande véardeandelar. I
bolagets system gjordes under de atta forsta
manaderna 1993 drygt 50 000 noteringar. Klas-
sificeringarna av noteringshidndelser i Helsing-
fors Penningmarknadscentral Ab:s och Fin-
lands Aktiecentralregister Andelslags datatek-
niska miljder 4r inte helt jamfoérbara. Under
perioden januari — augusti 1993 var det
sammanlagda virdet av noteringarna i Helsing-
fors Penningmarknadscentral Ab:s miljé néstan
tiofaldig i jamforelse med noteringarna i Fin-
lands Aktiecentralregister Andelslags miljo.

Prissdttningspolitiken i fraga om virdeandelsre-
gister inom Finlands Aktiecentralregister Andels-
lags datatekniska miljo

Aktiecentralregistrets skyldighet att erbjuda
gratisforvar stadgades med tanke pad smdinves-
terarnas och hushéllens intresse. Det ansdgs att
aktiecentralregistrets vdrdeandelsregister skulle
erbjuda ett alternativ for de placerare som inte
onskar anvinda sig av de kommersiella regist-
rens service. Darfor ansdgs det inte viktigt att
i virdeandelslagstiftningen infora stadganden
om prissittningen betriffande de kommersiella
registrens service.
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Det virdeandelsregister som Finlands Aktie-
centralregister Andelslag uppritthéller erbjuder
placerarna en viss avgiftsfri basservice i anslut-
ning till dgandet av virdeandelar. Registret
uppbir sdlunda inte hos placeraren exempelvis
ersittning for Sppnande av ett virdeandelskon-
to, skotseln av kontot, utbetalningar av divi-
dend och expediering av Aarligt kontoutdrag.
Aktiecentralregistret debiterar inte heller place-
raren for kontooverféringar inom virdeandels-
registret eller for overféringar mellan registret
och andra virdeandelsregister. Aktiecentralre-
gistret har ddrmed inte utnyttjat alla de moj-
ligheter som det med stdd av tredje meningen i
10§ virdeandelssystemlagen har vad giller
uppbirandet av ersittning for den service som
faller utanfér passivt forvar av virdeandelar.

Finlands Aktiecentralregister Andelslag for-
medlar inte virdepapper. En kund hos gratis-
registret maste ddrmed anvénda sig av banker-
nas eller andra virdepappersférmedlares tjins-
ter om han pi den offentliga virdepappers-
marknaden Onskar sdlja andelar fran ett vir-
deandelskonto. I friga om fullmakter och
réttigheter i anslutning till sidljuppdrag ar no-
teringen pa virdeandelskonto i aktiecentralre-
gistret avgiftsbelagd.

En enskild kund kan anvidnda sig av Fin-
lands Aktiecentralregister Andelslags tjinster
genom att séinda in noteringsannsdkningar per
post eller telefax. Dessutom erbjuder aktiecent-
ralregistret sina kunder rddgivning per telefon.
Aktiecentralregistret har dock inte ett service-
nit som &dr jamforbart med depositionsbanker-
nas nitverk. Bankerna verkar dédrfor i princip
sdsom ombud for aktiecentrairegistrets konto-
kunder. I det skedet nér virdepapper overfors
till vidrdeandelssystemet uppbir bankerna for
sin. ombudsservice inte ndgon avgift hos den
som dger virdepappret, dven om 4garen dnskar
att de virdepapper som omvandlats till vir-
deandelar inte deponeras i bankens virdean-
delsregister utan i aktiecentralregistrets gratis-
register. Den Ovriga ombudsservicen har pris-
satts sd, att det for den som dr kund i
gratisregistret dr dyrt att anlita en bank som
ombud nir det giller skotseln av formogenhet
som finns i aktiecentralregistret. Diremot har
sddana passiva storinvesterare, som sjilva med
latthet kan ombesdrja de atgirder som krévs i
samband med forvar i aktiecentralregistret, till
gratisforvaret kunnat Overféra virdeandelar
med vilka de inte aktivt &mnar idka handel.

De som uppritthiller kommersiella vardean-

delsregister har vid prissdttningen av serviceav-
gifter separerat overforingarna av virdeandelar
inom sitt eget register frin de overforingar, dir
vérdeandelar 6verfors till ett annat virdean-
delsregister. For overforingar mellan olika vér-
deandelsregister debiteras i allménhet en storre
avgift. Detta giller ocksd situationer dir véir-
deandelar tillhdérande en kund hos aktiecentral-
registret i samband med t.ex. en affir dverfors
fran detta register till ett kommersiellt register.
Vidare kan noteringsavgifterna variera beroen-
de p& om det 4r friga om kontoinséttning eller
kontouttag. En registerforare kan erbjuda pla-
cerarna avgiftsfria kontoinsittningar, medan
ddremot kontouttagen #r avgiftsbelagda.

Kontooverforingarna ansluter sig i allmédnhet
till handein med virdeandelar. Vissa av dem
som uppritthaller kommersiella virdeandelsre-
gister uppbir i detta sammanhang extra avgift-
er for registerservicen, ifall kunden anlitar
andra tjdnster utdver dem som en virdepap-
persformedlare tillhorande registerférarens
koncern erbjuder. De som upprétthaller kom-
mersiella register tilliter likasd i regel att
placerarna avgiftsfritt i dessa register fGrvarar
sddana virdeandelar som har emitterats av en
sammanslutning som uppréitthiller registret el-
ler tillhdr dess koncern.

3. Bedomning av nuliget

Grunderna for gratisforvar med utgdngspunkt i
aktierna

Grunderna for gratisforvar dr nira férknip-
pade med aktier och till dem berittigande
virdepapper. Stillningen fér den som besitter
ett aktiebrev fordndras betydligt nér ett aktie-
bolag beslutar att overféra sina aktier till
virdeandelssystemet. Nir en viss tidsfrist 16pt
ut efter detta beslut férlorar aktiebrevet sin
egenskap sasom virdepapper. Hérefter beritt-
igar besittningen av aktiebrevet enbart till
rétten till notering pi ett virdeandelskonto.

Eftersom ovan nidmnda fordndring 4r av
anméirkningsvird betydelse skall beshutet om
Overgéng till virdeandelssystemet i ett aktiebo-
lag fattas vid bolagsstdimman, varvid det for-
farande som giller 4ndring av bolagsordningen
skall iakttas. T enlighet med stadgandena i 9
kap. lagen om aktiebolag (734/78) kriver be-
slutet minst tvd tredjedelar av de avgivna
rosterna och av de vid stimman féretridda
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aktierna. Overgingen till virdeandelssystemet
giller ocksd aktier som #4gs av sidana aktie-
dgare som varit i minoritet vid omrdstningen
eller som inte deltagit i bolagsstimman eller
omrdstningen over huvud taget. Fran bolagets
synpunkt 4r det viktigt att Overgangen till
virdeandelssystemet kan ske snabbt och smid-
igt. For sdkerstidllande av att sd méinga aktie-
dgare som mojligt avstdr frdn besittningen av
aktiebreven si snart som mdojligt efter bolags-
stimmans beslut har till 3 a kap. (832/91) lagen
om aktiebolag som giller virdeandelssystemet
fogats stadganden om det forfarande enligt
vilket aktieigarna skall fa sitt innehav noterat
péa ett virdeandelskonto.

I enlighet med 25§ 1 mom. virdeandelssys-
temlagen skall borsbolagen overfora sina aktier
till vidrdeandelssystemet inom en tid som be-
stims genom forordning. Denna skyldighet har
lagstiftaren Onskat betona genom att i 32§
stadga att bolaget vid vite kan forpliktas att
besluta om 6vergang till virdeandelssystemet.
Ovan nidmnda forordning har &nnu inte givits.

Omvandlingen av aktier till vidrdeandelar
innebdr alltid att den till virdepappret bundna
ritten fordndras i friga om sina yttre kinne-
tecken. En placerare som sjilv har haft hand
om sina aktiebrev forlorar denna méjlighet
inom vérdeandelssystemet. I friga om dem som
dger aktier i ett borsbolag accentueras fordnd-
ringen pd den grund, att dvergdngen till vir-
deandelssystemet i sista hand 4r obligatorisk.
Mot bakgrunden av detta utgér gratisforvaret
en kompensation till placeraren for att han gitt
miste om mojligheten att utan omkostnader
sjilv. ha hand om aktiebreven och de till
aktierna berittigande virdepappren.

Skillnaderna mellan aktier och skuldforbindelser
inom véirdeandelssystemet

Ett skuldebrev ir till sin juridiska karaktdr
ett skriftligt fordringsbevis. Det anger endast
den fordringsrdtt som med stdéd av 1§
preskriptionsférordningen (9.11.1868/32) pre-
skriberas inom tio ar fran skuldens uppkomst,
ifall preskriptionen inte dédrférinnan avbryts.

De forbindelser i frimmande kapital som
emitteras och som #4r foremdl for handel pa
finansmarknaden forfaller efter en viss lanetid.
Lanetiden for masskuldebrev dr i alimdnhet 3

— 10 &r. Efter lanetidens utging inldser emit-
tenten masskuldebreven och makulerar dem.

Sédana forbindelser for vilka redan har givits
skuldebrev fir i enlighet med 26 § virdeandels-
systemlagen inte overforas till virdeandelssys-
temet. Inom systemet fir ddrmed emitteras
endast nya forbindelser i frimmande kapital.
Eftersom gamla massldn inte fir dverforas till
virdeandelssystemet, har det inte heller funnits
behov av att stadga om Overforingen av dessa
pa ett sitt motsvarande forfarandet i 3 a kap.
lagen om aktiebolag. Ingen gir miste om sin
gillande ritt ifall nya masskuldebrevslan och
andra forbindelser i eget kapital emitteras inom
véirdeandelssystemet.

Nir en placerare forvirvar en virdeandel i
fraimmande kapital accepterar han samtidigt att
det i friga om f6rbindelsen inte ges nagot
virdepapper gillande existensen eller innehallet
av denna ritt. Placeraren kan vilja om han
onskar placera i massldn som emitterats inom
virdeandelssystemet eller i andra placeringsfor-
mer i frimmande kapital, t.ex. i bankdeposi-
tioner. Godkinnandet av det papperslosa vir-
depappret dr dirmed en del av placeringsbes-
lutet.

Aktiedgarforteckningar, emissionskonto och
gratisregistertjdnster

Skillnaden mellan virdeandelar i eget kapital
och i frimmande kapital sedd mot bakgrunden
av frdgan om gratisférvar framgick redan i
betdnkandet av kommissionen for utvecklande
av virdepappershantering (KB 1986:32). 1 be-
tinkandet foreslogs ett decentraliserat hante-
ringssystem for virdeandelar enligt vilket vir-
deandelarna kunde ha forvarats antingen i de
register som bankerna och bankirfirmorna
uppritthdll (virdeandelsformedlingens service-
register) eller i emittenternas egna serviceregis-
ter. Enligt kommissionen skulle emittenternas
registerservice vara avgiftsfri fér viardeandelsi-
garna. Endast de aktiebolag som anslot sig till
virdeandelssystemet skulle vara skyldiga att
fora egna serviceregister. De som emitterar
massldn skulle ddremot ha rédtt men inte
skyldighet att fora register. Det centrala ele-
mentet i det féreslagna systemet var att emit-
tenten sjilv skulle fora aktiedgarforteckning
over aktiedgarna. Den som emitterade virdean-
delar i frimmande kapital hade ddremot fort
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forteckning endast 6ver de olika serviceregister
dar ldneandelar ar i forvar. Emittentens gratis-
register samt aktiedgar- och ldneandelsforteck-
ningarna hade fitt en nira anknytning till
varandra. I den nuvarande virdeandelslagstift-
ningen har detta arrangemang ersatts med den
service som aktiecentralregistret och de andra
virdeandelsregistren erbjuder, men de stadgan-
den om forteckningar som fors dver virdean-
delar i eget och frimmande kapital avviker
betydligt frin varandra.

Gratisforvarregistret $ver aktier och andra
virdeandelar i eget kapital ingdr med stod av
4§ 1 mom. och 27§ virdeandelssystemlagen i
samma centralregister dir emissionskontot for
viardeandelar och #garforteckningarna fors.
Gratisforvarservicen har utan svarigheter kun-
nat anslutas till registrets 6vriga funktioner. Ett
emissionskonto for vdrdeandelar i frimmande
kapital kan ddremot oppnas i vilket virdean-
delsregister som helst. I ett sidant register skall
dock dven foras forteckning &ver hur mycket
vérdeandelar som finns i de olika virdeandels-
registren. Forteckningar dver dgarna till dessa
virdeandelar fors i varje virdeandelsregister
dar lineandelar har noterats. Agarforteck-
ningen Over ldneandelar dr inte offentlig och
det har inte stadgats att dess innehdll skall
anmilas ens till emittenten.

I virdeandelssystemlagen forutsitts inte att
alla virdeandelar i frimmande kapital skall ga
att hantera inom aktiecentralregistrets system.
Lagen forutsitter inte heller att det skall finnas
en datakommunikationsforbindelse mellan ak-
tiecentralregistret och virdeandelsregister som
innehéller enbart vidrdeandelar i frimmande
kapital. Om det i friga om virdeandelar i
fraimmande kapital skulle vara obligatoriskt att
erbjuda mojlighet till gratisforvar i aktiecent-
ralregistrets virdeandelsregister, kunde detta
leda till att emissionskontot for vardeandelar
och ldneandelskontot skulle finnas i ett annat
register dn kontot for gratisfédrvar. Harvid
skulle man gd miste om den fordel som uppstar
om emissionskontot, dgarforteckningarna och
gratisregistret har en intern datakommunika-
tionsférbindelse.

En uppspjilkning kan ddrmed leda till 6kade
kostnader for gratisservicens del. Om kostnad-
erna for den gratisservice som giller ldneande-
lar ocksd i framtiden uppbérs hos emittenterna
borde dessa i praktiken betala aktiecentralre-
gistret for gratisservicekontona utan att regist-
ret individualiserar kontoinnehavarna.

Gratisregistrets inverkan pd konkurrensen och pd
kostnadsstrukturen inom virdepappers-
marknaden

Riksdagen forutsatte i sitt svar pd regerin-
gens proposition med forslag till vdrdeandels-
lagstiftning (104/1990 rd.) att regeringen héller
uppsikt dver att uppritthillandet av virdean-
delsregister inte krinker konkurrensneutralite-
ten. Riksdagens kldim grundade sig pa farhdg-
orna for att den som for virdeandelsregister 1
ett decentraliserat noteringssystem kan dra
ogrundad konkurrensfordel i friga om sin
Ovriga affirsverksamhet. Bankinspektionen, se-
dermera finansinspektionen, har till dem som
for virdeandelsregister meddelat anvisningar
om konkurrensneutraliteten, enligt vilka regis-
terféoraren genom t.ex. prissittningen av de
tjanster som erbjuds kunderna inte fir krinka
konkurrensneutraliteten.

Den prissittning som aktiecentralregistret
och de kommersiella virdeandelsregistren in-
fort har bekriftat att riksdagens farhdgor var
motiverade. Framfor allt har servicen inom de
virdeandelsregister som bankerna for och den
bankservice som ansluter sig till handeln pris-
satts sd, att smdinvesterarna i praktiken har
svart att utsétta registerférarna for konkurrens.
Sméinvesterarna kan bindas vid ett kommersi-
ellt virdeandelsregister genom att det fér kun-
den stdller sig i proportion dyrare att byta
register 4n att fOrvara sin formogenhet och
idka handel inom det av banken uppréitthalina
registret eller inom sammanslutningar som till-
hor samma koncern som banken. For smé
kunder 4r det dyrt och dirfor ovanligt att till
aktiecentralregistrets virdeandelsregister over-
lata den aktiva skotseln av virdeandelsformo-
genhet, sidsom exempelvis forsiljning av till
aktien anslutna teckningsritter. Till foljd av de
kommersiella registrens prissittning stiller det
sig for aktiecentralregistrets kunder ocksd dyrt
att anlita de kommersiella registrens tjénster.

Prisséttningen av virdeandelsregisterservicen
kan ha negativa effekter med tanke pd konkur-
rensen. Den omstindigheten, att det for smdin-
vesterare som 4r kunder hos aktiecentralregist-
ret dr fordelaktigare att vara passiva &n att
aktivt forvalta sin formogenhet, kan minska
virdepappersmarknadens likviditet. Det teknis-
ka systemet for notering av dganderitter och
andra rittigheter borde inte fiA ha en minskad
likviditet som foljd.

De kostnader som hirrér fran gratisservicen
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debiterar aktiecentralregistret pa basis av sjilv-
kostnadsprincipen hos emittenterna. Aktiecent-
ralregistret har prissatt sitt arsarvode for skot-
seln av gratisregistret utgdende frdn hur mdnga
konton innehdllande emmittenternas virdean-
delar registret omfattar. Emittenterna 4r #ven
skyldiga att sirskilt for varje konto betala
aktiecentralregistret for gratisregisterkundernas
kontoutdrag samt for eventuella emissioner och
for service i anslutning till betalning av avkast-
ning fér virdeandelen.

I frdga om kunderna hos de kommersiella
registren dr emittenterna inte tvungna att be-
tala avgifter motsvarande dem som giller i
friga om aktiecentralregistrets kunder. Efter-
som det 4r mest sannolikt att smdinvesterarna
anlitar gratistjinsterna, kan mdijligheten till
denna serviceform eventuellt paverka emitten-
ternas instillning till smdinvesterarna.

Skuldebrev dr inte forknippade med samma
rittigheter i friga om #gande och forvaltning
som aktier. Grunden f6r och avsikten med
investering i masslin 4r ddrmed den samman-
lagda avkastningen frin investeringen, vilken
utgdrs av skillnaden mellan avkastningen frin
investeringen och de kostnader som investe-
ringen orsakar investeraren. I friga om mas-
slan har emittenten dels rdntekostnader, dels
kostnader for betalningen av avkastning till
investerarna. De finansieringskostnader som
orsakas av en emission kan emittenten forutse
med betydligt storre exakthet nir det giller
emission av forbindelser i frimmande kapital
dn nir det dr friga om emission av virdepap-
per i eget kapital. De avgifter som samman-
hinger med gratisforvar skulle for den som
emitterar masskuldebrevsldn utgéra en extra
kostnad, vilken eventuellt kunde pdverka den
sammanlagda avkastning som skall betalas pa
investeringen. Didrmed skulle de investerare
som férvarar sina virdeandelar i gratisregistret
fd en relativt sett bittre avkastning pa sin
placering 4n de investerare som blir tvungna att
betala for sitt virdeandelsinnehav.,

Staten &r den centrala emittenten pd mas-
skuldebrevsmarknaden. Om skyldigheten till
gratisforvar kvarstdr i enlighet med den nuva-
rande 10§ virdeandelssystemlagen, har detta
som foljd att staten blir tvungen att till den
som fOr gratisregistret betala de kostnader som
foranleds av forvaret. Dirmed skulle staten
vara den mest betydande kunden hos det
register som erbjuder gratisservice. I enlighet
med 7 § i samma lag har staten sjilv dock ritt

att fora ett eget virdeandelsregister, som vid
behov kan erbjuda gratisforvarservice. Delvis
till foljd av denna mojlighet kan skyldigheten
till gratisforvar slopas betrdffande dem som
emitterar massldn, och trots detta 4r det inte
nodvindigt att ens under rddande omstindig-
heter stadga om prissdttningen pa registertjins-
ter.

Problematiken kring skillnaderna i systemen

Emitteringen av massldn inom virdeandels-
systemet forsvaras av uppfyllandet av skyldig-
heten till gratisféorvar i Helsingfors Penning-
marknadscentral Ab:s centraliserade noterings-
system. Centralen har inte skyldighet till gra-
tisforvar eller avtalsplikt. Enligt 10§ vérdean-
delssystemlagen dr det Finlands Aktiecentralre-
gister Andelslag som for gratisregister.
Helsingfors  Penningmarknadscentral ~ Ab:s
datasystem grundar sig pd att de virdeandelar
som emitteras inom systemet kvarstdr inom
systemet. Dessa virdeandelar kan inte hanteras
inom aktiecentralregistrets system. Bankerna
for viardeandelsregister i bdde Finlands Aktie-
centralregister Andelslags datatekniska miljo
och i Helsingfors Penningmarknadscentral Ab:s
miljo. Inom bankerna finns dock inte ndgon
datateknisk forbindelse mellan systemen.

1 virdeandelssystemlagen stadgas om den
offentligréttsliga stdllningen och uppgifterna
betriffande det andelslag som skoter aktiecent-
ralregistret. Aktiecentralregistrets stillning av-
viker dirigenom frdn den som avser virdean-
delsregister vilka beviljats koncession. Sist-
ndmnda registers stillning 4r inte tryggad och
reglerad pd samma sitt som det lagstadgade
registrets stillning. Déarfor kan inte heller Hel-
singfors Penningmarknadscentral Ab paforas
samma lagstadgade skyldigheter som Finlands
Aktiecentralregister Andelslag. Detta giller
ocksi skyldigheten att erbjuda avgiftsfria tjans-
ter. Om skyldigheten att erbjuda gratisférvar
kvarstdr i enlighet med gillande lag, skulle
detta i praktiken antagligen innebdra att aktie-
centralregistret skulle bli tvunget att 6ppna ett
virdeandelsregister inom Helsingfors Penning-
marknadscentral Ab:s system. De hirav foran-
ledda tilliggskostnaderna skulle dd uppbéras
hos dem som emitterar virdeandelar inom
Helsingfors Penningmarknadscentral Ab:s vir-
deandelsmiljo.

For narvarande har gratisférvar inte an-
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ordnats for bankcertifikat som emitterats inom
Helsingfors Penningmarknadscentral Ab:s sy-
stem. Forfarandet har grundat sig pa det
tillstdind som virdeandelsforeningen kan ge
enligt 26§ virdeandelssystemlagen. Virdean-
delsforeningen dvervakar virdeandelssystemets
verksamhet och handhar gemensamma uppgif-
ter inom systemet. Betrdffande fOreningens
stillning stadgas i 3 kap. virdeandelssystemla-
gen. 1 tillstdndsvillkoren har foreningen krdvt
att det till villkoren fér bankcertifikaten och
statens skuldforbindelser skall fogas ett uttal-
ande om att virdeandelar som emitteras kan
forvaras enbart i vardeandelsregister som upp-
ritthdlls med hjilp av Helsingfors Penning-
marknadscentral Ab:s datasystem. Gratisforvar
har inte forutsatts, eftersom bankcertifikaten
och statens skuldforbindelser knappast pé
penningmarknaden i sista hand &terfinns hos
sddana investerare som kan tinkas kriva gra-
tisforvar. Detta beror framfor allt pd virdean-
delarnas jimforelsevis stora minimistorlek per
enhet. Bankcertifikat och statens skuldforbin-
delser har inte heller upptagits pd den borslista
som avses 1 3 kap. 4§ viardepappersmarknads-
lagen (495/89). Masskuldebrev har ddremot
ofta upptagits pd Helsingfors Fondbors bors-
lista.

4. Propositionens mil

Finansministeriet tillsatte den 6 augusti 1991
en arbetsgrupp vars uppgift var att presentera
forslag till atgdrder som syftade till att frimja
utvecklingen pd marknaden for 1inga masskul-
debrevslin. Arbetsgruppen papekade i en
promemoria som publicerades i december 1991
att de nya masskuldebrevsldnen enligt en snab-
bare tidtabell borde inforlivas med virdean-
delssystemet. Arbetsgruppen betonade vir-
deandelssystemets betydelse med tanke pa
verksamheten i friga om masslanens sekundir-
marknad.

Slopandet av gratisférvar i friga om vér-
deandelar i frimmande kapital dr ett led i den
serie dtgirder genom vilka man betriffande
masskuldebreven forsdker undanréja hindren
for en Overging ftill vdrdeandelssystemet. En
overforing av masskuldebrevsmarknaden till
virdeandelsmiljon frimjar utvecklandet av en
enhetlig och likvid masskuldebrevsmarknad.

Det idr forenligt med det allminna intresset
att férsoka forhindra att masskuldebrevsmark-
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naden permanent spjélks upp pd dels en gros-
sistmarknad, dels en detaljistmarknad. Vid en
anslutning av masskuldebreven till virdean-
delssystemet dr det viktigt att se till att 10sning-
en inte dventyrar utvecklandet av en enhetlig
och likvid masskuldebrevsmarknad. Av prak-
tiska orsaker dr det dock motiverat att avan-
cera etappvis nir masskuldebrevsldn och andra
forbindelser i frimmande kapital Sverfors till
virdeandelssystemet. Avsikten dr darfoér att i
det forsta skedet emittera endast masskuldeb-
rev som dr avsedda for grossistmarknaden. I
fraga om detaljistmarknaden ar Overgdngen till
vidrdeandelssystemet forknippad med det pro-
jekt som avser grundandet av en nationell
vérdepapperscentral. Statsrddet betonade 1 sitt
meddelande till riksdagen om bankstddet dat-
erat den 2 december 1993 att investerarnas
fortroende skulle kunna utdkas om clearingt-
jansterna betrdffande virdepapper anordnas
centraliserat och en vidrdepapperscentral grun-
das. Genom dessa itgirder skulle dven férut-
sittningarna fér en av bankerna oberoende
finansiering forbittras.

En nationell virdepapperscentral har forbe-
retts pd initiativ av den arbetsgrupp for upp-
folining och utveckling av virdepappers-
marknaden som finansministeriet tillsatte den
22 januari 1993. Det ankommer pa arbetsgrup-
pen att samordna myndigheternas synpunkter
och dtgdrder for utvecklandet av virdepappers-
marknaden, varvid arbetsgruppen skall fista
speciellt avseende vid verksamheten och tillsy-
nen betriffande virdeandelssystemet och skul-
debrevsmarknaden. Arbetsgruppen skall ocksd
ta initiativ och framligga forslag till sddana
legislativa, forvaltningsméssiga och andra at-
girder som utvecklandet av virdepappers-
marknaden férutsdtter. Enligt arbetsgruppens
uppfattning skulle den nationella virde-
papperscentralen svara for aktie-, penning-
marknads- och masslansclearingen. Om en si-
dan central grundas mojliggdér arrangemanget
ocksd att detaljistmarknaden for masskuldeb-
rev Overfors till virdeandelssystemet. En over-
foring av detaljistmarknaden till virdeandels-
systemet kan eventuellt ocksd underlitta kost-
nadsstrukturen betriffande statens uppldning.

For utdokandet av statens uppldning i mark
dr det viktigt att staten kan emittera massldn
inom virdeandelssystemet. Detta kan ske snab-
bast inom Helsingfors Penningmarknadscentral
Ab:s virdeandelsmiljo.
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5. Medel

Det foreslds att den skyldighet till gratisfor-
var som avses i 10§ virdeandelssystemlagen
begrinsas sd, att den giller endast i 4§ 1 mom.
i samma lag avsedda virdeandelar i eget
kapital. Avsikten 4r att de som emitterar
massldn eller andra virdeandelar i frimmande
kapital inte skall vara skyldiga att anordna
avgiftsfria forvarstjinster.

6. Propositionens verkningar

Mot bakgrunden av den anstringda sam-
hillsekonomin har staten blivit tvungen att
utdka sin upplaning i betydande omfattning.
For ndrvarande &4r storsta delen av statens
laneportf6]j alltjimt i utlindska valutor, men
ur samhillsekonomins synvinkel dr det onsk-
virt att krediterna 1 mark skulle dverviga, Till
foljd av budgetunderskottet ir det sannolikt att
staten ocksd i framtiden blir tvungen att skaffa
finansiering pd kreditmarknaden, men av upp-
ldningen kommer en stdrre del #4n tidigare
antagligen att riktas till marknaden i finska
mark. Om emissionen av de massldn som &r
avsedda for grossistmarknaden kan ske inom
virdeandelssystemet blir det ldttare for staten
att i allt hogre grad overgd till uppladning i
finska mark. Detta har ocksd som f6ljd att en
allt storre del av uppldningen i framtiden kan
ske pd detaljistmarknaden, dir statens mas-
skuldebrev erbjuder ett beaktansvirt alternativ
till bankdepositioner. Okningen av detaljist-
marknaden for masslin sammanhinger med
minskningen av bankcentreringen inom det
finansiella systemet.

Utvecklandet av masskuidebrevsmarknaden
forbittrar ocksd placeringsfondernas mojlighet
att erbjuda hushdllen placeringsalternativ. 1
ovan nimnda meddelande om bankstddet be-

tonade statsrddet ocksd betydelsen av att pla-
ceringsfondernas verksamhetsbetingelser for-
bittras med tanke pd frimjandet av den av
bankerna oberoende finansieringen, vilket dven
kan ha forebyggande effekt pa eventuella fram-
tida kriser 1 det finansiella systemet. Eftersom
Helsingfors Penningmarknadscentral Ab inte
betjinar sméplacerarna, antas det att proposi-
tionen inte paverkar sméplacerarnas stillning.

7. Beredningen av propositionen

Propositionen har beretts som tjansteupp-
drag vid finansministeriet. Vid beredningen har
samarbete bedrivits med justitieministeriet,
handels- och industriministeriet, Finlands
Bank, finansinspektionen, statskontoret samt
vidrdeandelsféreningen.

Finansministeriet anordnade den 8 februari
1994 ett mote dir foretrddare for olika myn-
digheter m.fl. hordes angdende det i ministeriet
beredda forslaget till proposition med forslag
till lag om #4ndring av lagen om virdeandels-
systemet. I motet deltog foretrddare for justi-
tieministeriet, handels- och industriministeriet,
Finlands Bank, finansinspektionen, statskon-
toret, virdeandelsféreningen, Fondkommissio-
nirsforeningen rf, Helsingfors Fondbors An-
delslag, Helsingfors Penningmarknadscentral
Ab, Kansallis-Osake-Pankki, Centralhandels-
kammaren, Osakesddstdjien Keskusliitto ry
(Aktiespararnas Centralforbund), Andelsban-
kernas Centralbank Ab, Finlands Optionsmék-
lare Ab, Finlands Optionsbdrs Ab, Finlands
Aktiecentralregister Andelslag, Foretagarnas
Centralforbund i Finland rf, Bankf6reningen i
Finland rf, Sparbankernas Central-Aktie-Bank
samt Industrins och Arbetsgivarnas Centralfor-
bund rf. Dessutom limnade Finska Foérsik-
ringsbolagens Centralférbund rf och Postban-
ken Ab in skriftliga utldtanden om f6rslaget.
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DETALJMOTIVERING

1. Lagforslaget

Lag om dndring av 10 § lagen om virdeandels-
systemet

10 §. Det foreslas att paragrafen utdkas med
en begrinsning enligt vilken i virdeandelsre-
gistret hos det andelslag som handhar aktie-
centralregistret pa emittenternas bekostnad
skall foras vidrdeandelskonton i virdeandelsi-
garnas namn endast i friga om virdeandelar
som avses i 4§ 1 mom. lagen om virdeandels-
systemet. Betrdffande dessa virdeandelar skall
aktiedgarforteckningar och andra motsvarande
forteckningar féras i aktiecentralregistret. Av-
sikten ir att gratisforvar alitjamt i enlighet med
1 kap. 2§ 1 mom. 1, 3 och 4 punkten
vardepappersmarknadslagen (495/89) skall an-
ordnas f6r aktier eller andra andelar i en
sammanslutnings eget kapital eller dver dartill
ansluten ritt till utdelning, rinta eller teckning
samt for kombinationer av vdrdeandelar i eget
och frimmande kapital, sdsom options- och
konverteringsldn, och for placeringsfondsande-
lar.

Enligt forslaget skall det inte lingre krivas
att gratisforvar anordnas for virdeandelar i
frimmande kapital, sdsom masskuldebrevslan.

Enligt forslaget skall stadgandet i enlighet
med sin rubrik alltjimt gilla enbart prissitt-
ningen av registerservice. Stadgandet skall be-
griansa varken den skyldighet som aktiecentral-
registret i enlighet med 7§ 2 mom. har néir det
giller att fora ett virdeandelsregister eller den
registerféringsuppgift som stadgas i 22§ 1
mom. 1 punkten. Aktiecentralregistrets vir-
deandelsregister kan ddrmed alltjimt innehilla
vdrdeandelar i eget och virdeandelar i frim-
mande kapital. Den foreslagna dndringen skall
inte pdverka den skyldighet som paforts det
andelslag som skoter aktiecentralregistret och

enligt vilken andelslaget skall 6ppna ett vir-
deandelskonto for varje sddan virdeandelsiga-
re som ansGker om att bli kund i registret och
over vars virdeandelar i enlighet med 4§ 1
mom. virdeandelssystemlagen i aktiecentralre-
gistret skall foras aktiedgarfoérteckningar och
andra motsvarande &dgarforteckningar.

Forslaget innebir att endast skyldigheten att
erbjuda gratisforvar slopas. Den som for vér-
deandelsregister skall alltjimt pé frivillig basis
kunna erbjuda gratistjinster. Staten, som &r
den centrala emittenten pi masskuldebrevs-
marknaden, har ritt att fora viardeandelsregis-
ter och att vid behov erbjuda gratisforvarser-
vice 1 detta register. Av den orsaken dr det inte
i det hir skedet nodvindigt att stadga separat
om virdeandelsregistrens prisséttning.

2. Lagstiftningsordning

Den foreslagna dndringen pdverkar inte de
nuvarande réittsforhdllandena. Aven om skyl-
digheten att anordna gratisforvar slopas i friga
om dem som emitterar nya masskuldebrevslin
péverkas inte fordringsdgarnas stilining. And-
ringen krianker ddrmed inte det i 6 § regerings-
formen stadgade tryggandet av gods eller andra
grundldggande rattigheter och den behdver inte
behandlas i den ordning som stadgas i 67§
riksdagsordningen.

3. Ikrafttridande
Till foljd av statens behov av upplining
foreslds lagen trida i kraft sd snart som mojligt

efter att den har antagits och blivit stadfist.

Med stéd av vad som anforts ovan foreldggs
Riksdagen féljande lagforslag:
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Lag

om &ndring av 10 § lagen om virdeandelssystemet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 10 § lagen den 17 maj 1991 om virdeandelssystemet (826/91) som foljer:

10§

1 aktiecentralregistrets virdeandelsregister
fors i friga om virdeandelar som avses i 4§ 1
mom. virdeandelskonton i virdeandelsdgarnas
namn. Emittenterna svarar for kostnaderna for
dessa viirdeandelskonton. Det andelslag som
skoter aktiecentralregistret fir dock uppbéira
ersittning av kontoinnehavaren f6r en sidan
notering och for ett sidant kontobesked som

Helsingfors den 11 mars 1994

beror pd att en virdeandel overfors till ett
konto i ett annat virdeandelsregister eller pd
pantsittning av en virdeandel, &verlatelsebe-
gransning eller atgirder som nimns i 5§ lagen
om virdeandelskonton.

Denna lag trdder i kraft den
199 .

Republikens President
MARTTI AHTISAARI

Minister Ilkka Kanerva
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Bilaga

Lag

om &ndring av 10 § lagen om viirdeandelssystemet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 10 § lagen den 17 maj 1991 om virdeandelssystemet (826/91) som foljer:

Gillande lydelse

10§

1 aktiecentralregistrets virdeandelsregister
fors virdeandelskonton i virdeandelsigarnas
namn. Emittenterna svarar for kostnaderna for
dessa virdeandelskonton. Det andelslag som
skoter aktiecentralregistret far dock uppbira
ersdttning av kontoinnehavaren for en siddan
notering och for ett sidant kontobesked som
beror pd att en virdeandel overfors till ett
konto 1 ett annat virdeandelsregister eller pd
pantsdttning av en virdeandel, overldtelsebe-
grinsning eller dtgirder som nidmns i 5§ lagen
om virdeandelskonton.

Foreslagen lydelse

10§

1 aktiecentralregistrets virdeandelsregister
fors i fraga om vdrdeandelar som avses i 4 § 1
mom. virdeandelskonton i virdeandelsidgarnas
namn. Emittenterna svarar fér kostnaderna for
dessa virdeandelskonton. Det andelslag som
skoter aktiecentralregistret fir dock uppbira
ersittning av kontoinnehavaren fér en sidan
notering och for ett sidant kontobesked som
beror pd att en virdeandel Overférs till ett
konto i ett annat virdeandelsregister eller pd
pantsittning av en véirdeandel, overlitelsebe-
grinsning eller dtgirder som nidmns i 5§ lagen
om virdeandelskonton.

Denna lag trdder i kraft den
199 .






