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Forord.

I februar 1976 nedsatte boligministeren et udvalg, der skulle un-
derseoge mulighederne for at begranse eller overflediggere brugen
af den fysiske obligation.

OBLIGATIONSUDVALGET har i februar 1977 afgivet betznkning nr. 793
"Det obligations- og aktielese samfund".

Heri foreslés i princippet en total afskaffelse af fysiske verdi-
papirer ~ obligationer og bersnoterede aktier - og at der til er-
statning herfor etableres en fondscentral, der skal varetage alt

i forbindelse med indskrivning af obligationer og aktier og afvik-
ling af fondsforretninger.

Realkreditradet og Den Danske Bankforening har ved udsendelse af
dette hzfte ensket at udbrede kendskabet til de i betankningen
anforte forslag til en videre kreds.

Heftet, der udsendes med tilladelse fra boligministeriet, inde-
holder vzsentlige afsnit og sammendrag fra betznkningen og er
redigeret af obligationsudvalgets formand, professor, dr. jur.
W.E. von Eyben og udvalgets sekretar, fuldmzgtig, cand.jur.
Flemming Frydendal med bistand af assistent Elsebeth Henning.

Med venlig hilsen

Realkreditradet Den Danske Bankforening
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Afsnit 1.

Udvalgets sammensztning.

I udvalget har felgende myndigheder og organisationer varet reprz-
senteret: Boligministeriet, Handelsministeriet, Justitsministeri-
et, Finansministeriet, Realkreditrédet, Kebenhavns Fondsbers, Den
Danske Bankforening, Danmarks Sparekasseforening, Assurander-Socie-
tetet og Danmarks Nationalbank.

Udvalget bestod af felgende medlemmer:

Professor, dr.jur. W.E. v. Eyben (formand), direkter K. Agbo,
Tilsynet med Banker og Sparekasser, afdelingschef Age Jorgensen,
Forenede Kreditforeninger, afdelingschef Orla Pedersen, Byggeri-
ets Realkreditfond, professor Jan Kobbernagel, formand for Fonds-
borsbestyrelsen, underdirekteor Jesper Andreasen, Den Danske Bank-
forening, direkter H. Hermansen, Fzllesbanken for Danmarks Spare-
kasser A/S, direkter H.O. Thulstrup, Forsikringsaktieselskabet Nye
Danske Lloyd, underdirekter Poul Vieth, Danmarks Nationalbank,
kontorchef E. Melgaard, handelsministeriet, fuldmegtig Marianne
Ziirsen, finansministeriet, fuldmz:gtig Frederik Schydt, justits-
ministeriet, afdelingschef A.G. Poulisen, boligministeriet, og
kontorchef Keld Christiansen, boligministeriet.

Udvalgets sekreter var fuldmegtig Flemming Frydendal, boligmini-
steriet.

Udvalget har under arbejdet endvidere féet bistand af underdirek-
tor A. Bonnis, Kreditforeningen Danmark, edb-chef Per Helle, Kre-
ditforeningen Danmark, underdirekter P. Grossmann, Den Danske
Provinsbank, chefplanlzgger H. Dines Hansen, Sparekassernes Data-
centraler, underdirekter M. Laursen, Den Danske Bank, ekspeditions-
sekreter Jorgen List, Byggeriets Realkreditfond, fuldmzgtig Erik
Nielsen, Kreditforeningen Danmark, ekspeditionssekretzr Henning Ol-
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sen, Forenede Kreditforeninger, fuldmegtig K. Brandt Petersen, Til-
synet med Banker og Sparekasser, fuldmzgtig Eugen Schmidt, Den Dan-
ske Bank, fondsbersvekselerer A. Wimmelmann Larsen, prokurist E.
Winding, Danmarks Nationalbank samt underdirekter K. Oberg, Fzl-
lesbanken for Danmarks Sparekasser.

Afsnit 2.

Hidtidige overvejelser i Danmark og udlandet.

I 1970 nedsatte Ksbenhavns Fondsbers et udvalg, som skulle belyse
sporgsmdlet om en eventuel oprettelse af en bersafviklings- og
indskrivningscentral, det sdkaldte BAIC-udvalg. TFormélet med en
s8dan central skulle bl.a. vare at centralisere og derved lette
afviklingen af forretninger i obligationer og aktier pad Keben-
havns Fondsbers og at virke som indskrivningscentral og notering
for de obligationsudstedende institutter. BAIC skulle endvidere
forvalte effekter for institutternes kundedepoter og beholdninger
af obligationer og aktier, og skulle ligeledes overtage kuponind-
losningsfunktionen. Man sigtede imidlertid ikke mod en total af-
skaffelse af fysiske verdipapirer, men skennede, at udstedelse af
ca. 60 pct. af obligationer for kommende l&n kunne undgés.

I 1973 nedsatte Realkreditridet et udvalg, der i princippet fore-
slog en total afskaffelse af brugen af fysiske obligationer gen-
nem en obligatorisk indskrivning i de enkelte institutter. Man
forudsatte herved, at der samtidig blev etableret en afviklings-
central. Safremt der ikke var mulighed herfor, foreslog man, at
der som "afviklingsinstrument" blev udstedt certifikater. Udval-
get var dog klar over, at certifikatudstedelse i givet fald ville
vere forbundet med bide tekniske og isamr juridiske problemer.

I udlandet har man i de senere ar ligesom i Danmark overvejet,
hvordan man kunne rationalisere hé&ndteringen af vardipapirer. I
obligationsudvalgets bet®nkning har man i et bilag givet et kort
resumé af de eksisterende ordninger i henholdsvis Vesttyskland,
Frankrig, Belgien, Holland, Luxembourg, Schweiz, Sverige og Stor-

britannien.



Generelt kan man sige, at der i alle de n®:vnte lande har veret de
samme administrative vanskeligheder som i Danmark med hensyn til

behandling af verdipapirer, og at man pd forskellig mé&de har segt
at afbede disse vanskeligheder. Man er dog ingen steder glet sa

vidt, som obligationsudvalget foresladr for Danmarks vedkommende,

nemlig helt at afskaffe fysiske vardipapirer.

Det skal dog nzvnes, at det for tiden overvejes i Storbritannien

at indfere et system, der vil vere meget lig det, der foreslds gen-
nemfert her i landet. De fysiske verdipapirer vil dog ikke blive
helt afskaffet, men brugen heraf vil blive vasentligt reduceret.

Det er i evrigt et gennemgiende trzk, at rationaliseringsbestrzbel-

serne i udlandet i szrlig grad har drejet sig om afviklingssiden
og kun i ringe grad om indskrivningssiden.

Afsnit 3.

Udvalgets stilling til de tekniske problemer.

1. Den i dag eksisterende ordning, der bygger pd tilstedevarel-
sen af fysiske verdipapirer som bzrere af fordringer, har i de se-
nere &r skabt stadig sterre administrative vanskeligheder for real-
kreditinstitutter, pengeinstitutter, vekselerere m.v., idet obli-
gationshindteringen ved effektuering, ved handeler og i forbindel-
se med indskrivning er blevet s®rdeles arbejdskrzvende.

Til belysning af udviklingen gennem de senere ar skal n=zvnes, at
der i 1968 cirkulerede obligationer til et samlet nominelt beleb
af ca. 62 mia kr. I 1970 var belesbet steget til ca. 85 mia kr.,

og i 1973 til ca. 139 mia kr., heraf ca. 18 mio stykker realkredit-
obligationer. Medio 1976 udger de tilsvarende tal henholdsvis ca.
212 mia kr. i nominelt beleb og 24 mio stykker realkreditobliga-

tioner.

Behandlingen i forbindelse med indlesningen af de knap 50 mio ren-
tekuponer om &ret skaber ligeledes administrative problemer bade



for afviklingssiden og for realkreditinstitutterne. Af den cirku-
lerende obligationsmzngde opbevares belsbsmzssigt ca. 71 pect. i
realkreditinstitutterne under disses indskrivningssystemer, for-

delt p& ca. 120.000 konti, og en betydelig del af resten i penge-
institutterne, fordelt pa ca. 700.000 depoter.

Den fysiske opbevaring af obligationer i realkreditinstitutternes
boksanleg kraver en stor manuel arbejdsindsats ved den daglige

ind- og udlevering mellem depoter, den halvdrlige afklipning af
forfaldne kuponer, optzlling og makulering samt udtagning af ud-
trukne obligationer. Erfaringen viser, at verdipapirer, som én
gang er indskrevet eller deponeret, nok handles og skifter ejer,
men sj®ldent udtages varigt af indskrivnings- og depotsystemerne.
Som hovedregel vender de fra indskrivning udtagne obligationer til-
bage til en ny indskrivning.

Den sterkt stigende tilgang af realkreditmateriale i 196o0-erne

~ og specielt i den forlebne del af 197o-erne som nzvnt ovenfor -
har med de samtidigt g®zldende begransninger i pengeinstitutternes
udldn medfert en eksplosiv udvikling i indskrivningsmenstret.

Medens beholdningen af verdipapirer i pengeinstitutterne i 1960
nominelt androg 3,8 mia kr., udgjorde vardibeholdningen ultimo
1975 nominelt 37,8 mia kr. Disse meget store beholdninger giver
et sterkt incitament til hyppige oml®gninger, men det md desuden
konstateres, at der i de seneste &r er sket indskrivning i real-
kreditinstitutterne af pengeinstitutternes egenbeholdning i et
omfang, som tidligere var ukendt, hvilket primert skyldes =ndrin-
ger i Nationalbankens beldningsregler.

Forinden nyudlénet for ovennzvnte 71 pct.'s vedkommende bliver
indskrevet, har materialet varet igennem en meget arbe jdskr=zvende
procedure. Obligationskapper og kuponark er forinden udleverin-

gen optalt hver for sig og er udtaget af bokse. Efter manuel sam-
menlzgning hentes obligationsszttene af den léneformidlende - nor-
malt et pengeinstitut. Efter optelling og transport til pengeinsti-
tut tezlles obligationerne pd ny og anbringes i boks, eventuelt efter
adskillelse. NA&r obligationerne er solgt ferste gang, tzlles og
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fordeles disse obligationer til de respektive kebere, som for de
nzvnte 71 pct.'s vedkommende er indskrivningskunder i det obliga-
tionsudstedende institut. Obligationerne vender altsd for sterste-
parten tilbage til udstederen, og her tzlles de atter, adskilles

og deponeres pd ny i boksen.

Ogsd de uden for indskrivning cirkulerende ca. 29 pct. af obliga-
tionsmengden udger en vasentlig arbejdsbyrde for bide penge- og
realkreditinstitutter. De hertil svarende ca. 7 mio stykker obli-
gationer medferer halvdrlig manuelt arbejde ved fraklipning af ku-
poner og op til 5 gange sortering og eftertzlling, arbejde med ud-
trukne obligationer og med obligationer, som benyttes i forbindel-
se med indfrielse af 18n, hvilket alt indebzrer en hi&ndterings- og
betalingsmessig besvaerliggerelse i forhold til det indskrevne mate-

riale.

Alt i alt er trykningen og tilstedevarelsen af de fysiske verdipa-
pirer et unedigt ressourcespild, og det er n=rliggende at benytte
indskrivningssystemet fuldt ud ved at gennemfere obligatorisk ind-
skrivning. Flere losninger pd en sddan obligatorisk indskrivning
har vazret overvejet. I afsnit 4 er nsrmere redegjort for de oko-
nomiske konsekvenser ved en decentraliseret ordning (A), en del-
vis centraliseret ordning (B) og en helt centraliseret ordning (C).
Den tekniske skitselesning, der beskrives nedenfor, svarer til (B).

2. Ved etablering af en fondscentral vil enhver udstedelse af
verdipapirer kunne erstattes af en edb-kontofering. Udvalget har

i en sarlig rapport vedrerende en sddan central, der er optaget

som bilag 1 til betankningen, nzrmere redegjort for, hvordan det
tekniske system kan opbygges. Da meget vesentlige dele af arbejds-
byrden med handteringen af fysiske obligationer og aktier er knyt-
tet til og afledt af fondshandelen og den dertil herende afvikling,
finder udvalget som anfert i den tekniske rapport, at en rationel
lesning forudsztter etablering af en fazlles indskrivnings- og af-
viklingscentral (fondscentral).

Ved etablering af en fondscentral vil samtlige fondshandeler over
Kebenhavns Fondsbers kunne berigtiges i centralens afviklingsafde-
ling og udlese en direkte overfeorsel af beleb fra konto til konto
i indskrivningsafdelingen.
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Centralen vil fé& felgende hovedfunktioner:

1) at registrere fondshandeler anmeldt af de til centralen til-
meldte fondshandlere. Afviklingsproceduren clearer papirer
og deres modvaerdi i anmeldte forretninger,

2) at foretage rene omkonteringer mellem indskrivningskonti i
henhold til instruks fra kontohavere,

3) at registrere verdipapir-udstedende institutters meddelelse
om til- og afgang og posteringer i forbindelse hermed,

4) at foretage udtrzkning blandt indskrevne obligationer i hen-
hold til instruks fra det udstedende institut,

5) at foretage udbetaling af renter og udbytter samt af forfald-
ne kapitalbeleb,

6) at forestd forskellige servicefunktioner for tilsluttede ak-
tieselskaber.

Stoerrelsesordenen af den felles central kan illustreres ved, at
den skal administrere "verdipapirer" til et samlet beleb af ca.
222 mia kr. samt en &rlig nettotilgang pi ca. 38 mia kr. og mellem
6.000-12.000 daglige handeler.

3. Registreringen af samtlige nuvarende obligationsnumre vil kr=-
ve betydelig datalagerkapacitet, og da numres tilstedeverelse kan
sinke enhver kommunikation, herunder kontofering vedrerende de dag-
lige handeler, er den tekniske lesning baseret pa afskaffelse af

de enkelte verdipapirers individuelle numre. Derimod beholdes 1li-
trasterrelser i systemet, sdledes at nuverende nominelle stykster-—
relser, om onsket, kan bibeholdes. Alternativt kan der i forbin-
delse med hver trzkning tildeles de enkelte beviser andele af nzrme-
re angivne sterrelser inden for hver verdipapiridentifikation.

I de serier, hvor amortisationen sker ved udtrakning, bibeholdes
udtrekningen i evrigt usndret, og i henhold til et responsum udar-
bejdet af civilingenier, lic.techn. Jakob Krarup og civilingenier,
lic.techn. Jergen Nygaard, optaget som bilag 2 til bet®nkningen,
tilgodeses udtrazkningens tilfeldighed uzndret, selv om obligations-
numre erstattes af andele.
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4. Den fysiske héndtering afskaffes sdvel i realkredit- som i pen-
geinstitutterne, hvis opbevaring af fysiske vardipapirer i depoter
reduceres i takt med foretagen indskrivning. Dog er den tekniske
skitselesning opbygget sédledes, at bdde realkredit- og pengeinstitut-
terne kan optrade som storkunder i fondscentralen pad deponenters veg-
ne. Deponenterne vil s&ledes have valgfrihed med hensyn til, om de
vil indskrive direkte i fondscentralen eller i det enkelte realkre-
dit- eller pengeinstitut.

S&danne deponenter kan dog selv blive indskrivningskunder i centra-
len uden samtidig at have mistet realkredit- eller pengeinstitutter-
nes vejledende funktion, idet de obligationsudstedende institutter
fortsat kan blive indleveringssteder for centralen, ligesom penge-
institutterne kan opretholde deres vejledende funktion i forhold

til deponenterne, enten ved at samle deponenter i et storkundedepot
i centralen eller ved i forbindelse med individuelle indskrivnings-
konti at sikre sig fuldmagt til at disponere for en deponent og/el-
ler rekvirere udskrifter fra centralen.

Denne fuldmagtsordning vil vzre vigtig for, at fondshandlerne under
lesning B), jifr. nmrmere nedenfor i afsnit 4, kan overfere deres
depoter til centralen og dermed opnd de fulde besparelser ved en
centraliseret lesning. Ved hjzlp af fuldmagtsordningen vil fonds-
handlerne sdledes kunne yde deres kunder samme service som hidtil,
hvorved de marketingsmzssige uwlemper for fondshandlerne ved at opgi-
ve deres egne depotsystemer reduceres vasentligt. For de obligati-
onsudstedende institutter ger lignende synspunkter sig gzldende med
hensyn til ordningen, hvorefter disse institutter for s& vidt angar
egne obligationer kan std som indleveringssteder for centralen.
Fuldmagtsordningen vil sdledes bidrage til at forkorte overgangsti-
den mellem losning B) og lesning C) vasentligt.

I det felgende beskrives, hvorledes systemet vil fungere. Beskri-
velsen felger de hovedlinier, der er anlagt i den tekniske rapport.

Centralen har 2 hovedfunktioner, at varetage alt i forbindelse med

indskrivning af obligationer og aktier, og at varetage afviklingen
af fondsforretninger foretaget pd Kebenhavns Fondsbers og handeler

i tilslutning hertil.

Med henblik pd at formidle denne omsztning og skabe nedvendig for-
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bindelse til indskrivningssiden oprettes der i centralen et system

af "afviklingskonti", hvori deltager:

- Alle obligationsudstedende institutter og enheder.

- Alle bersnoterede aktieselskaber.

- Danmarks Nationalbank.

- @vrige banker og sparekasser.

- Fondsbersvekselererne samt

- store enheder, der kan godkendes af centralens bestyrelse,
f.eks. ATP, Statsanstalten, evrige forsikringsselskaber, ster-
re offentlige pensionskasser og investorer, der har en betyde-
lig og jevnlig oms=ztning i bersnoterede papirer.

De nm:vnte afviklingskonti skal pr. hver afviklingsdag udlignes sé-
vel belebsmessigt som med hensyn til effekter, og centralen mi si-
ledes ikke have nogen form for forretningsmessigt isleat.

Den enkelte fondshandler skal selv over sin afviklingskonto foreta-
ge afviklinger for de af hans klienter, der ikke ferer afviklings-
konti i centralen.

Fondshandlerne skal meddele centralen alle nedvendige data vedreren-
de fondsforretningerne, f.eks. papirets navn, keb eller salg og mod-
parter, nominelt beleob og provenu samt give overforselsinstruktio-
ner for effekter og beleob.

Alle former for mellemhandeler udskilles sdledes, at kun den egent-
lige s®lger og den egentlige keber kommer til registrering pd ind-
skrivningssiden. Beleb og provisioner vedrerende mellemhandeler
skal afvikles for registrering.

Centralen vil i givet fald registrere, hvis en modydelse - effekter
eller beleb - pi& de enkelte afviklingsdage ikke er til disposition.
Den standser i s& fald afviklingen af den pégzldende post og under-
retter de involverede fondshandlere. Tab i forbindelse med afvik-

linger over centralen skulle derfor vare udelukket,

Reservationer i indskrivning kan foretages, svarende til den eksi-
sterende ordning med notering af checks.
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Centralen sender kontoudtog til keber og szlger.

Indskrivningskontohavere kan (uden om afviklingen) overfere fra
konto til konto.

5. Med oprettelse af en fondscentral, hvorigennem al indskriv-
ning og afvikling skal administreres ved hjzlp af edb, vil der op-
std forskellige risici for forsinkelser af edb-anlzggets drift

for kortere eller l:ngere tidsrum.

Disse forsinkelser kan bl.a. skyldes hzrverk pd edb-anlzgget,
brand og vandskader, stremafbrydelser, strejke eller arbejdsnedlzg-
gelse blandt personalet.

Disse forhold er allerede kendte faktorer, og der traffes da ogsé
i dag dispositioner til forebyggelse pad forskellige méder.

Vitale edb-installationer sikres mod uautoriseret adgang i sével
arbe jdstid som eventuelle ubemandede perioder ved hensigtsmassige
bygningskonstruktioner samt kontrol- og overvégningsudstyr med a-
larm til udrykningscentral.

Omfanget af konsekvenser af beskadigelser af datamedier ved brand
og vandskader m.m. kan mindskes ved, at periodevis ajourferte ko-
pier af alle grunddata til brug for hurtig retablering opbevares

i boksanl®g, der er fysisk adskilt fra edb-installationen.

Stremafbrydelser kan imedegés ved installation af nedelektricitets-
anleg, der kan udvikle elektricitet til fortsat edb-kersel i korte-
re eller lzngere tidsrum.

Stre jker og arbejdsnedlzggelse blandt personalet kan nsppe forebyg-
ges med samme garanti som fysiske afbrydelser, men gode lon- og ar-
bejdsvilkir (eventuelt tjenestemandslignende anszttelse) vil dog
medvirke til at minimere denne risikofaktor.

Alle ovennzvnte sikkerhedsforanstaltninger eksisterer i dag ved al-
le steorre edb-installationer, f.eks. statens og kommunernes data-
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centraler m.v., der alle har behov for kontinuerlig drift pd til-
svarende méde som en fondscentral.

Afsnit 4.

gkonomiske konsekvenser ved gennemforelse af en nyordning.

1. Udvalget har pd grundlag af cmkostningerne ved den eksisteren-
de ordning inden for de enkelte sektorer foretaget en analyse over
de enkelte sektorers omkostningsbesparelser/meromkostninger ved ind-
forelse af et system, hvor de fysiske verdipapirer afskaffes. Ind-
ledningsvis er der dog grund til at understrege, at man ved afgo-
relsen af, om man skal sege at gennemfeore et papirlest system, ikke
alene ber hzefte sig ved, hvor store beleb der vil kunne spares i
forhold til den eksisterende ordning. Navnlig kan der p& baggrund
af den hidtidige udvikling vere grund til at fremhzve, at en fort-
settelse af den eksisterende ordning med et stadig stigende antal
verdipapirer vil ege kravene til manuel arbejdskraft, bokskapacitet,
trykning af verdipapirer m.v. i et sddant omfang, at de kapacitets-
m&ssige og ekonomiske problemer inden for en relativ kort Aarrazkke
vil blive meget betydelige. Det skal tillige n®vnes, at ogsd sik-
kerhedsmessige hensyn taler for at gennemfore en nyordning, idet
flerfarvet fotokopiering samt hejt udviklet reproduktionsteknik

kan medfore lettere adgang til forfalskning af fysisk cirkulerende
verdipapirer.

Det er derfor udvalgets opfattelse, at en forenkling under en eller
anden form af iszr obligationshindteringen under alle omstmndighe-
der vil vare pakravet.

2, Udvalget har foretaget en ressourcemzssig konsekvensberegning
af den i afsnit 3 beskrevne tekniske leosning sammenholdt med den
eksisterende ordning. Man har endvidere fundet det hensigtsmessigt
tillige at undersoge dels omkostningsbesparelserne ved gennemforel-
se af den decentraliserede lesning, som var indeholdt i Realkredit-
radets betenkning af 1974 vedrerende begrznsning eller overfledig-
gorelse af brugen af den fysiske obligation, dels omkostningsbespa-
relserne ved gennemforelse af en helt centraliseret ordning.
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Udgangspunktet for udvalgets overvejelser har saledes varet fol-
gende mulige principlesninger:

Leosning A.

En obligatorisk indskrivning af realkreditobligationer i institut-
terne—ogfrivillig indskrivning af andre obligationer og aktier.
(Realkreditradets betmnkning af 1974 med senere statusrapport ved-
rorende en fzlles afviklingscentral).

Lesning B.

En obligatorisk indskrivning af obligationer og bersnoterede akti-

er 1 en felles indskrivnings- og afviklingscentral, kombineret med
visse funktioner henlagt til realkreditinstitutter og pengeinsti-

utter. (DeﬂMskitserede lesning i betznkningen, jfr. foran i af-
snit 3).

Lesning C.

En obligatorisk indskrivning af obligationer og bersnoterede akti-
e

er 1 en centraliseret bersafviklings- og indskrivningscentral.

(Delvis baseret pd BAIC-udvalgets forslag).

Losning A) indebzrer, at sivel cirkulerende som fremtidigt udstedte
realkreditobligationer obligatorisk inddrages under ordningen.
Indskrivningen sker i de enkelte realkreditinstitutter. Investo-
rerne vil sdledes hver skulle have mindst lige s& mange indskriv-
ningskonti, som de har papirer i de forskellige realkreditinstitut-
ter. Kob og salg af obligationer sker ved overforsel mellem ind-
skrivningskonti via en afviklingscentral. Overferslen sker ved de-
ponentens begzring pd en szrlig formular, som sendes direkte til
afviklingscentralen. Formularen skal indeholde oplysning om ind-
skrivningskontienes numre, navn og adresse, papirernes lebenumre

og beleb. Ved overforsel til nyoprettede indskrivningskonti skal
tillige oplyses pengeinstituttets kontonummer.
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Ved denne lesning vil pengeinstitutternes depotsystemer kunne op-

retholdes for kunder, som snsker deres verdipapirer samlet ét sted
samt generelt for andre obligationer end realkreditobligationer og
for aktier.

Forskellen mellem de to centraliserede principlesninger bestar ve-
sentligst i, at pengeinstitutternes og realkreditinstitutternes de-
pot- og indskrivningssystemer under lesning B) kan opretholdes som
"filialer"™ af fondscentralen, sdledes at investor bevarer valgfri-
hed med hensyn til, om han vil lade sine effekter indskrive direk-
te i centralen eller i de respektive institutter. Ved lesning C)
foregdr indskrivningen alene direkte i centralen.

Den grundleggende tanke bag alle tre overvejede lesningsforslag er
at afskaffe verdipapirer som berere af fordringer og i stedet er-
statte dem med kontomellemverender efter samme princip som for kon-
ti i pengeinstitutterne. Selve obligationsbegrebet, realkreditlo-
vens regler m.v. bevares fuldt ud. Den umiddelbare fordel er her
afskaffelsen af den meget omkostningskrevende trykning, handtering
og opbevaring af selve verdipapirerne. Hertil kommer forenkling af
indlesningen af kuponer og udtrukne obligationer m.v., idet disse
funktioner kan foretages ved rene konto-til-kontotransaktioner.

De skitserede fordele vil kunne opnds ved alle de foresliede prin-
ciplesninger, men udvalgets undersegelser, jfr. nedenfor, viser,

at de centraliserede lesninger B) og C) i forhold til den decentra-
liserede indskrivningsordning A) rummer sterre omkostningsbesparel-
ser, bl.a. fordi den decentraliserede lesning vil krzve et i for-
hold til den indskrevne beholdning sterre antal indskrivningskonti
end de centraliserede ordninger. Investor behever sédledes kun at
have konto ét sted for samtlige sine aktiver (verdipapirer) ved les-
ning C), mens han ved lesning A) md have én konto for hvert af de
institutter, hvori han ejer obligationer. Ved lesning B) har inve-
stor valgfrihed mellem, om han vil have sine aktiver indskrevet i
den f®lles central eller 1 de enkelte institutter. I sidstnzvnte
tilfelde m& han ogsd ved lesning B) have én konto for hvert af de
institutter, hvori han har aktiver indskrevet.
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Som grundlag for omkostningsanalysen har udvalget indhentet oplys-
ninger fra banker og sparekasser, fondsbersvekselerere, realkredit-
institutter og Danmarks Nationalbank om disse sektorers forventede
omkostningsbesparelser/meromkostninger ved overgang til henholds-
vis lesning A), B) eller C) sammenlignet med den eksisterende ord-
ning.

Som omkostningsbegreb er anvendt summen af variable og tilregnede
faste omkostninger under forudsztning af fuld kapacitetsmmssig til-
pasning. For de enkelte sektorer dakker besparelserne siledes et
fald 1 de direkte driftsomkostninger, d.v.s. len, papir m.v. samt
faste omkostninger, som pd l®ngere sigt vil falde, sdsom afskriv-
ninger pa& maskiner og inventar, husleje og rengering, generel ad-
ministration m.v. De viste omkostningsbesparelser vil sdledes ikke
i fuld udstrakning blive effektueret umiddelbart efter overgangen
til et nyt system. Derimod kan de betragtes som forventede arlige
besparelser, nir de enkelte sektorer har varet igennem en tilpas-

ningsperiode.

Omkostningsbesparelserne/meromkostningerne er alene forsegt op-
gjort som ressourcemzssige @ndringer, idet der er set bort fra
omkostninger i forbindelse med etableringen og driften af centra-~

len.

Mere kortsigtede ressourceovervejelser kunne formodes at tale til
fordel for lesning A) og B) fremfor lesning C), fordi der her er
mulighed for at betjene sig af eksisterende kapacitet i realkredit-
institutternes indskrivningssystemer og pengeinstitutternes depoter.
Disse hensyn er ikke medtaget i omkostningsberegningen.

Der er ogsi i analysen set bort fra eventuelle gebyrer erlagt til
andre sektorer. Specielt for pengeinstitutterne og fondsbersvek-
selererne bemzrkes, at disse ved lesning C) og formentlig i nogen
grad tillige ved lesning B) mister betydelige gebyrindtagter ved
depotforvaltning. Nar der ikke er taget hensyn hertil i analysen,
skyldes det, at man udelukkende har set p& ressourcemzssige bespa-
relser af hensyn til valget af teknisk lesning.
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Resultatet af den foretagne analyse fremgldr af felgende oversigt:

Nettoomkostningsbesparelser i millioner kroner.

losning A losning B losning C

banker og spare-

kasser 27.0 53.0 loo.o
fondsbersveksele-

rerne o) 1.5 1.5
nationalbanken 1.5 2.0 3.0
realkreditinsti-

tutterne 9.0 14.0 41.0
samtlige sektorer 37.5 70.5 145.5

For statens vedkommende viser en foretagen undersogelse, at de nu-
verende omkostninger (pr. 1975) ved behandlingen af statsobligati-
oner ligger i sterrelsesordenen godt 1 mio kr., og at der ved gen-
nemferelse af lesning B) og C) vil kunne spares yderligere hen-
holdsvis ca. 650.000 kr. og knap 1 mio kr.

Herudover har udvalget segt at foretage en vurdering af omkostnings-
besparelserne for bersnoterede aktieselskaber ved ovennz:vnte los-
ninger B) og C), hvor bersnoterede aktier forudsmzttes inddraget o-
bligatorisk efter en overgangsperiode. For aktieselskaberne kan
der her vere ressourcebesparelser ved selve aktieemissionen, ved
dividendeudbetalinger, herunder udlevering af kuponark, ved ferin-
gen af aktiebogen, ved indkaldelser til generalforsamling, herunder
uddeling af stemmesedler, samt i evrigt ved udsendelser til aktio-
nzrerne.

En meget vesentlig del af ressourcebesparelserne pd disse omrdder
ligger dog i bankerne, idet bankerne medvirker ved aktieemissioner
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og dividendeudbetalinger m.v. Disse besparelser er allerede med-
regnet i tallene for bankernes omkostningsbesparelser., Det md fel-
gelig antages, at de direkte pd& selskaberne faldende ressourcebespa-
relser er ret beskedne, formentlig af sterrelsesordenen 5-1o mio

kr. pr. &r. Denne besparelse vil kunne opnds under sével lesning

B) som C).

Uanset at den foretagne analyse er behzftet med en rakke usikker-
hedsfaktorer, viser den dog klart, at der for de vasentligste sek-
torer under ét kan opnds betydelige okonomiske fordele ved afskaf-
felse af de fysiske verdipapirer og gennemferelse af enhver af de
skitserede lesninger. Undersegelsen viser endvidere, at lesninger-
ne B) og C), der begge er baseret pd en felles central, er de mest
skonomiske, og at gennemferelse af den helt centraliserede ordning,
lesning C), vil give de sterste besparelser.

Nar udvalget alligevel har udarbejdet den i forrige afsnit skitse-
rede tekniske ordning, lesning B), er det for at tilgodese de in-
stitutter, som mdtte onske at bibeholde en n=rmere kontakt med kun-
derne (investorerne) ved, som en del af den fzlles central, at ad-
ministrere enten pengeinstitutdepoter eller indskrivningen af de
af de enkelte institutter udstedte verdipapirer. P& denne mdde
kan pengeinstitutterne og realkreditinstitutterne fungere som en
slags filialkontorer af den fmlles central. Det papeges endvidere,
at man i indkeringsfasen skal betjene sig af de eksisterende ind-
skrivnings- og depotsystemer, idet det er udvalgets forslag
successivt at fore eksisterende obligationslén ind under centra-
len, efterhdnden som denne opbygges, og erfaringer indvindes. P3
1idt l®:ngere sigt er det udvalgets klare opfattelse, at der vil
vere si store ekonomiske fordele forbundet med den helt centrali-
serede lesning C), at det vil blive undtagelsen, at de bestéende
forvaltningssteder vil komme til at optrzde som mellemled mellem
indehaveren af rettighederne og fondscentralen.

3. Det er meget vanskeligt pd nuvarende tidspunkt at skenne over
udgifterne ved fondscentralens oprettelse og drift. Det hznger
TEjEj—E;EEEHﬁhed, at udvalget ikke har overvejet, om der, sifremt
nyordningen gennemferes, ber oprettes et selvstendigt edb-anlezg,
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eller om centralen skal basere sin virksomhed pd servicebureauer.
Der er séledes heller ikke indhentet tilbud pd edb-udstyr m.v.
Stillingtagen hertil ber efter udvalgets opfattelse overlades til
fondscentralens bestyrelse, nér der er taget endelig stilling til
centralens oprettelse.

Omkostningerne til etablering og drift af en fondscentral kan kun
skensmessigt anslés ud fra kendskab til allerede eksisterende cen-
traler. De fremkomne omkostninger til etablering og drift m& for
s& vidt angdr lokaler og edb skennes at andrage et ensartet niveau,
uanset valg af lesning B) eller C), idet en formindsket aktivitet

i selve centralen ved lesning B) vil modsvares af et sget behov
for kommunikation.

Antallet af egentlige sagsbehandlere i centralen vil afhaznge af an-
tallet af direkte kunder, hvorfor valg af lesning og antallet af
eventuelle filialer vil pavirke personaleomkostninger/blanketfor-
brug og udgifter til forsendelse m.m. Det md dog papeges, at dis-
se omkostninger kun overferes fra centralens budget til de enkelte
filialer.

Pnsker pengeinstitutter og realkreditinstitutter som "filialer" at
optrzde som storkunder over for den fzlles central, vil der udover
de nedennzvnte omkostninger til en central vare omkostninger til
egen administration og edb-system. Disse szromkostninger fremtr=-
der i bet®nkningen ikke som omkostninger, men har pavirket ekonomi-
beregningen i form af reducerede besparelser for lesning A) og les-
ning B).

Ved omkostningsvurderingen har udvalget sondret mellem 3 faser,
henholdsvis: a) Etablering af centralen, sdvel organisatorisk
som edb-messigt, b) indkering, preveperiode med nye obligations-
typer samt overfersel af eksisterende obligationer, c¢) drift af
et fuldt udbygget system, herunder ogsd aktier.

a) Etablering. Inden fondscentralen kan pabegynde sin virksom-
hed, skal ledelse, sagsbehandlere og edb-personale udarbejde bade
arbe jdsgange og edb-systemer til indskrivning og afvikling. Eta-
bleringsfasen - tidsintervallet fra arbejdets plbegyndelse til



19

start af centralen - anslds til ca. 2 &r med et stigende behov for
ansatte i takt med de enkelte fasers igangsztning. Udgifterne i
denne periode anslas at ville andrage ca. 24 mio kr, der fremkom-
mer siledes:

Personaleomkostringer - gennemsnitligt
personalebehov for perioden:

50 personer i 2 &r 4 100.000 kr. ca. lo mio kr.
Lokaler

- 1. &r (administration) ca. 1 mio kr.
- 2. 4r (administration og edb-lokaler) ca. 2 mio kr,
edb-anleg i 1/2-1 ar ca. 5 mio kr.
@vrig administration ca. 6 mio kr.

ca. 24 mio kr.

b) Indkering. I perioden fra igangszttelse afl systemet og indtil
samtlige nuvarende obligationer er indskrevet under ordningen,

vil en ekstraordinzr stor arbejdsbyrde péhvile bdde hidtidige for-
valtningssteder og fondscentralen, idet indkeringsperioden sével
omfatter igangsettelse af nye obligationstyper som overfeorsel af
eksisterende obligationer.

Indkeringsfasen skennes til en periode af 3 &r, og omkostningerne
i denne periode at andrage pr. &ar:

Personaleomkostninger i centralen

(loo personer & 1lo00.000 kr.) ca. lo mio kr.
Lokaler ca., 4 mio kr.
Driftsomkostninger (maskiner, blan-

ketter, forsendelse) ca. 14 mio kr.

ca. 28 mio kr.

Udgifterne til sAvel blanketter som forsendelse vil i denne perio-
de vzre af meget vasentligt omfang, idet samtlige obligationsejere
skal registreres og have tilsendt materiale om ejerforhold m.v.

c) Drift. Efter endt overgangsperiode vil driften af centralen
samt videreudvikling af de forskellige opgaver herunder indkering
af aktier skulle administreres. De &rlige driftsomkostninger an-
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slas til ca. 20 mio kr. Dette beleb er skennet ud fra kendskab

til eksisterende edb-centraler og er derfor et beleb, der er uaf-
hzngigt af opgavens art. Faktorer, der pavirker driftsomkostnin-
gerne, er f.eks. krav til systemets omfang og hastighed, antallet

af ekspeditioner og udskrifter m.v.; disse faktorer er ikke umiddel-
bart mélelige, for centralens struktur og antallet af eventuelle
"filialer" er kendt. I driftsomkostningerne er ikke medregnet even-
tuelle udgifter til forrentning og amortisation af etablerings- og
indkeringsomkostningerne.

4. Grundlaget for udvalgets overve jelser vedrerende fordelingen
af odESE?HEEEEFHE‘Ved fondscentralens etablering og drift har ve-
ret, at udgifterne mé& dazkkes af de sektorer, der har egkonomiske
fordele ved den nye ordning.

Udvalget har ikke anset det som sin opgave i detaljer at foresld en
fastsettelse af udgifternes fordeling, idet man finder, at denne
naturligt ber afvente en endelig stillingtagen til valg af teknisk
lesning. De nzrmere detailregler ber herefter fastsettes af besty-
relsen for fondscentralen. Efter udvalgets opfattelse ber alene

de overordnede principper for udgiftsfordelingen fastslés i selve
loven for fondscentralen.

Det har i udvalget veret dreftet, om centralens omkostninger delvis
kunne palzgges investorerne, d.v.s. ejerne af de indskrevne akti-
ver, Dette ville imidlertid indebzre en vasentlig ®ndring i for-
hold til, hvad der nu gelder ved indskrivning i realkreditinstitut-
ter, og da udgifterne som udgangspunkt skal bazres af dem, der har
okonomisk fordel af ordningen, har udvalget forudsat, at investo-
rerne som hovedregel ikke skal betale for indskrivningen.

Udvalget har iszr overvejet feolgende mulige principper for fordelin-
gen af udgifterne: En fordeling efter en fast fordelingsnegle og
en fordeling ved fastszttelse af et gebyr pr. foretagen transaktion,
eller en kombination heraf, slledes at udgifterne forholdsmmssigt
efter en fast ordning blev fordelt mellem indskrivningssiden og af-
viklingssiden, og inden for den enkelte sektor igen fordelt efter

et gebyr pr. transaktion.
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En fast fordelingsnegle vil formentlig ikke v@re hensigtsm=zssig.

En én gang fastlagt fordelingsnegle kunne umiddelbart synes let at
administrere, men vil pa den anden side ved en si omfattende nyord-
ning ikke kunne undgé at give anledning til vanskeligheder, idet
som ovenfor nzvnt deltagerkredsen stedse vil undergd forandringer

i takt med, at centralens virksomhed udvides.

Et transaktionsgebyr varierende efter transaktionstype rummer den

fordel, at brugeren til enhver tid kun betaler for den af ham ud-

nyttede del af centralens kapacitet. Man kunne forestille sig, at
brugeren debiteredes et fast beleb pr. udfert transaktion efter en
i forvejen i centralens vedtzgter fastlagt gebyrstruktur.

En tredie mulighed, som udvalget har overvejet, er, at man pd for-
ha&nd fastsztter en omkostningsfordeling mellem indskrivningssiden
og afviklingssiden., Efter udvalgets opfattelse kunne centralens
omkostninger tznkes fordelt pd de to sektorer i forholdet 1 : 1.
For indskrivningssidens vedkommende kunne realkreditinstitutter og
andre obligationsudstedende institutter og myndigheder samt aktie-
selskaber herefter indbyrdes fordele deres omkostninger efter cir-
kulerende mengder, medens pengeinstitutter, fondsbersvekselerere
og Danmarks Nationalbank for afviklingssidens vedkommende kunne
fordele deres omkostninger efter antallet af afviklingsforretnin-
ger.

Det forudszttes herved, at der tillige som udgangspunkt skal beta-
les transaktionsgebyr for omposteringer mellem indskrivningskonti
uden om afviklingen, svarende til, om der 12 en fondshandel bag om-
posteringen., Dette skal dog ikke gzlde i tilfelde, hvor der i rea-
liteten ikke sker nogen omsztning mellem forskellige investorer,
f.eks. ved omposteringer mellem egne konti eller lignende. Gebyret
udredes af de parter, omposteringen vedrerer.

Udvalget gir ind for, at den sidstnzvnte model anvendes som forde-
lingsprincip, og at der derfor i loven optages en bestemmelse om,
at centralens udgifter skal afholdes af de deltagende myndigheder,
institutter og selskaber, dels under hensyn til de indskrevne akti-
vers sterrelse dels oms®:tningens omfang. Som ovenfor nzvnt finder

udvalget imidlertid, at udfsrdigelse af de nzrmere detailregler
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ber afvente stillingtagen til udvalgets forslag i evrigt, herunder
valg af teknisk lesning, og at udformningen af disse regler heref-
ter m& overvejes nzrmere af fondscentralens bestyrelse og fastsmt-
tes 1 centralens vedtzgter.

Afsnit 5.

Overgangsproblemer.

Udvalget har overvejet de smrlige overgangsproblemer, der vil op-
std i1 forbindelse med oprettelse af en fondscentral.

Af tekniske og praktiske grunde har udvalget fundet, at centralen
bor szttes igang etapevis. TFor obligationers vedkommende vil
1. fase omfatte det forberedende arbejde, hvor centralen i samarbej-

de med de verdipapirudstedende institutter, pengeinstitutter og vek-
selerere skal forberede oprettelse af indskrivningskonti i fonds-
centralen, som ved starten skal kunne administrere samtlige nye emis=

sioner.

I 2. fase begynder fondscentralen sit virke, og emissioner fra den-
ne dato er papirlese. 2. fase paregnes at vere en indkeringsperio-
de udelukkende pi nye obligationslese serier og ma& antages at skul-

le vare 1/2 &r, s@ledes at én termin kan gennemferes i det nye sy-
stem.

Omsztningsleddet skal forberede sig pd i en periode efter fondscen-
tralens start at handle med 2 typer verdipapirer, idet det bade af
kursliste og af notaer skal fremgd, om handelen foretages i obliga-
tionslese serier, eller om fysiske verdipapirer helt eller delvis
er involveret.

I 3. fase indkaldes de ved fondscentralens start cirkulerende obli-
——————————
gationer til obligatorisk indskrivning.

Indlesning af kuponer vedrerende frit cirkulerende obligationer vil
kun kunne ske uden krav om obligatorisk indskrivning, indtil den
for serien meddelte slutdato, som foreslds at blive mindst 2 &r
efter indkaldelsen.
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Af kapacitetsmessige og ekonomiske grunde foreslds, at centralen

forst &bnes for - en i evrigt obligatorisk - indskrivning af akti-

er, nir obligationerne i det vesentlige er fort ind i systemet.
3’Ordningen geres obligatorisk ved, at det bliver et vilkar for bers-

notering, at aktierne er indskrevne. T
|—

Afsnit 6.

Det lovmessige grundlag.

1. I den bet®nkning, som Realkreditrddet afgav i maj 1974 vedre-
rende "Begrensning eller overflediggerelse af brugen af den fysiske
obligation", er blandt andet redegjort for retsstillingen efter
geldende ret og dermed ogsd for de vanskeligheder, der vil opsta,
s&fremt det i udvalgets betznkning foresllede system seges indpas-
set 1 den gzldende lovgivning. I et vist omfang kan dette lade sig
gore, men der er den afgerende hindring, at gzldsbrevsloven (lov nr.
146 af 13. april 1938 om geldsbreve) klart opererer med dokumentet
som det centrale i lovordningen.

Realkreditraddets betznkning er opmerksom pd, at den overgivelse af
et gzldsbrev, som sker fra den aktuelt berettigede til en erhver-
ver, efter en fast retsopfattelse kan ske ved en meddelelse til en
trediemand, som har geldsbrevet i hende, uanset at hovedbestemmel-
serne i geldsbrevslovens §§ 13, 14, 15, 19, 22 og 31 bruger vendin-
ger som, at overdrageren "sad inde med" gmzldsbrevet, og at erhver-
veren har féet det "i hende". Men dels er der nogen tvivl om,
hvilke krav der stilles til denne meddelelse, dels afviger resulta-
tet af denne praksis klart fra at lzgge vegt pd overferelsen i cen-
tralen fra konto til konto, og endelig forudsztter geldsbrevsloven
trods alt, at der hos den trediemand, der fir meddelelse om overdra-
gelsen, foreligger et dokument i form af et traditionelt gmldsbrev.
Selv om dette sidste maske kan betragtes som en tom formalitet, vil
det i1 hvert fald vare lovteknisk uheldigt at se bort fra kravet
herom og anvende analogier, som ligger helt uden for, hvad lovgiv-
ningen kan have forestillet sig, da gzldsbrevsloven blev udformet.

En ®ndring eller udbygning af selve gzldsbrevsloven vil imidlertid
volde vanskeligheder allerede af den grund, at den har internordisk



24

karakter, hvorfor der ikke ber ske @ndringer i den uden internor-
disk samarbejde.

Det kan endvidere anferes, at udvalgets forslag om etablering af en
—_— T T

fondscentral betegner en s& vasentlig nydannelse pa gzldsbrevsomri-

det, at den ber ske ved lov.

En razkke betragtninger ferer derfor til, at en s®rlig lov om en

fondscentral for bersnoterede aktiver m& tage stilling til de va-

sentligste retlige problemer i nyordningen, hvorimod de tekniske

spergsmdl ikke behever en lovmessig formalisering.

2. De pantebreve, som udstedes af lantagere til de respektive re-
alkreditinstitutter og andre obligationsudstedende institutter, be-
reres ikke af den foresléede nyordning. Institutternes selvstzn-
dighed bevares, og det forudszttes sdledes, at disse kan virke i
forhold til lantageren efter ganske samme regler som hidtil. De
love, som gelder om realkreditinstitutter, g®lder herefter i prin-
cippet uendret ved siden af lovforslagets regler. Ogsd de aktie~
og bersretlige regler vil i princippet kunne bestid uzndret, men ma
pd visse punkter omredigeres for at svare til det nye system.

Skulle der blive tale om at inddrage ogsd andre verdipapirer under
centralen, er udgangspunktet p&d lignende mdde, at de herom gzldende
regler ikke pévirkes af lovforslaget.

Den foresléede nyordning betyder imidlertid, at der - for obligati-
onslans vedkommende - mellem léntager og léngiver indskydes et nyt
led, og problemet er, hvorledes dette kan ske, nar obligationen,
der udger realkreditinstituttets skylderkl=ring, fjernes fra syste-
met.

Der m& pd en eller anden mé&de foreligge en erkendelse af forplig-
telsen over for langiveren. Den enkleste lesning er formentlig, at
fondscentralen afgiver denne erklering til léngiveren pd vedkommen-

realkreditinstituts vegne. Dette er imidlertid ikke ensbetydende

med, at der skal indferes en hidtil ukendt retlig figur i systemet.
Der er efter almindelige formueretlige grundsztninger adgang til at
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lade en anden som fuldmegtig afgive skylderklering med den rets-
virkning, at fuldmagtsgiveren bliver umiddelbart forpligtet og
langiveren umiddelbart berettiget ved fuldmegtigens erklering. Det
er heller ikke ukendt, at lovgivningen indferer et lovordnet fuld-
magtsforhold, og alene dette, at mellemmanden indtager en vis stil-
ling, er tilstrazkkeligt til etablering af et fuldmagtsforhold.

a. Realkreditten m.v.

For at skabe klare linier kan man ved en lovbestemmelse fastsld,

at fondscentralen har fuldmagt til at afgive skylderklzringer pa
vedkommende realkreditinstituts vegne. Langiver behever herefter
ikke at interessere sig for det interne forhold mellem vedkommende
realkreditinstitut og fondscentralen, idet det alene bliver denne,
som optrazder over for langiveren. Derimod md fondscentralen i for-
hold til vedkommende realkreditinstitut neje felge de instrukser,
som bliver givet af dette. Dette interne forhold behever imidler-
tid ikke nogen sarlig lovregulering, idet dette kan fastlegges ved
indbyrdes aftaler. I det hele m& der gmlde almindelige regler om
aftaler og fuldmagtsforhold, herunder at fuldmegtigen - fondscentra-
len - indestar for, at der foreligger forneden fuldmagt, jfr. afta-
lelovens § 25.

P4 denne mdde kan man opretholde hele langivningssystemet, sdledes
som det principielt er lagt til rette ved realkreditlovens bestem-
melser om léngivning, herunder om lénegrenser, vurderinger, reser-
ver og hzftelse. Den eneste modifikation ligger i, at der ikke ud-
stedes obligationer. Fondscentralens bestyrelse har sdledes ingen
kompetence i spergsmél vedrsrende eksempelvis lAdnevilkdr/serievil-
k&r, obligationsudstedelsens omfang, vilkdr og tidspunkter for
blokemissioner m.v. Ved loven finder heller ikke nogen @ndring
sted i det forhold, der er imellem de deltagende institutter respek-
tive disses organisationer og myndighederne samt Danmarks National-
bank.
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b. Aktier m.v.

For aktier og andre aktiver, som inddrages under fondscentralen,
kan ganske tilsvarende synspunkter anlzgges. Udstedelse af aktie-
brev bliver overfledig i forhold til de enkelte aktionzrer. Efter
aktieselskabslovens § 21 skal der udstedes aktiebreve, men da lo-
ven samtidig sondrer mellem begreberne "aktier™ og "aktiebreve",
og da § 22 anerkender, at et aktiebrev kan omfatte flere aktier,

' kan man - om man vil - benytte den ordning, at aktiebrevet udste-
des af aktieselskabet til fondscentralen, som derefter pa dette
grundlag kan fordele de af aktiebrevet omfattede aktier pa de re-
spektive aktionzrer. Der er ingen forpligtelse til at udstede in-
terimsbeviser, jfr. aktieselskabslovens § 23.

ifter aktieselskabslovens § 25 padhviler det bestyrelsen i et ak-
tieselskab at fere en aktiebog. Denne regel ber opretholdes, men
fondscentralen kan yde teknisk bistand til at fere denne bog. I
givet fald vil dette imidlertid ske p& bestyrelsens ansvar, og
fondscentralen vil kun kunne padrage sig ansvar for eventuelle
fejl efter den almindelige regel om centralens ansvar.

De anferte hovedsynspunkter kan koncentreres i den enkle form, at
realkreditinstitutters udlén i overensstemmelse med de i lov om
realkreditinstitutter - eller andet s®rligt lovgrundlag - fastsatte
regler formidles ved fondscentralens registrering af langivernes
tilgodehavender. Hermed er der pd en gang givet lovmessigt udtryk
for fuldmagtstanken og opretholdelsen af den ved realkreditloven
fastlagte ordning.

Det indbyrdes forhold mellem realkreditinstitut og fondscentral er
léangiveren uvedkommende, men kan neje fastlagges ved aftaler mellem
vedkommende institut og centralen. Ved realkreditinstitutternes
deltagelse i ledelsen af fondscentralen kan de sikre sig den for-
nedne kontrol med, at aftalerne bliver overholdt.

P& tilsvarende made bliver fondscentralen mellemled mellem aktie-
selskabet og aktion=zren, som ikke selv har noget aktiebrev, men

alene stetter sin ret p& den i fondscentralen registrerede rettig-
hed. Aktiebrevet, udstedt til centralen, kan komme til at fungere
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som den instruks, som centralen skal rette sig efter, nar den optre-
der som dette mellemled.

3. For i videst mulig udstrzkning at bevare kontinuiteten i for-
hold til det nugmldende system er indskrivningsbevis valgt som be-
tegnelse for dokumentet, uanset at man sproglig dérligt kan tale om
en "indskrivning". Indskrivningsbeviset er ikke tenkt som et doku-
ment, der kan omszttes. Det m& derfor formuleres sdledes, at det
er klart, at det ikke er overdrageligt og da navnlig ikke negotia-
belt.

Efter den nuverende ordning opfattes indskrivningsbeviser af visse
realkreditinstitutter alene som en kvittering for modtagelsen af o-
bligationerne (Byggeriets Realkreditfond og Jyllands Kreditfore-
ning), medens andre tillige opfatter dem som legitimationspapirer
(Kreditforeningen.Danmark og Forenede Kreditforeninger). Forskel-
len ligger navnlig i, at de indskrevne obligationer kan udleveres
uden forevisning af beviset, hvis det anses som en kvittering, men
ikke hvis det ogsd betragtes som et legitimationspapir.

Der er enighed om, at der ber indferes en falles ordning i denne
henseende. Der hersker i det hele nogen tvivl om, hvornir forskel-
lige papirer er at anse som legitimationspapirer eller eventuelt
indlesningspapirer. Det vil derfor vere formdlstjentligt om lesnin-
gen bliver klart fastsldet i lovteksten. Dette kan ske derved, at
det i lovteksten fastslds, at udbetaling i henhold til det registre-
rede med frigerende virkning kan ske i overensstemmelse med centra-
lens almindelige og de for aktiverne szrligt registrerede vilkar.
Heri kan optages bestemmelse om de forholdsregler, som skal iagtta-
ges, herunder om udbetaling kan ske til en konto i et pengeinstitut
eller ved check, og der kan ved benyttelse af underskriftsblad skabes
sikkerhed for, at der udbetales til rette vedkommende. P3 denne méi-
de kan der etableres en let og smidig og alligevel sikker ordning
for udbetaling af s&vel renter og udbytte som kapitalbeleb - hvad
enten udbetalingen beror pad lodtrekning, er fastsat til en bestemt
forfaldsdag eller afhznger af andre forhold. Af ordensm®ssige grun-
de bor disse vilkar optages i indskrivningsbeviset, men det regi-
strerede er det retligt afgerende.
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Selv om indskrivningsbeviset seoges formuleret i overensstemmelse
med, hvad der er indfert i registret, kan en erhverver ikke gd ud
fra, at det anforte ikke er =ndret ved en senere registrering.

Dette g®lder navnlig den til indskrivningsbeviset knyttede angivel-
se af den registrerede aktivbeholdning. For at opnd absolut sik-
kerhed md erhververen have oplysning om de registrerede forhold, si-
ledes som de er, nir erhvervelsen enskes foretaget.

De traditionelle indskrivningsbeviser for obligationer er i hvert
fald ikke at anse som gzldsbreve, da forpligtelsen alene gir ud pa,
at der skal udleveres indskrevne obligationer, medens gzldsbrevsbe-
grebet efter fast retsopfattelse forudsztter et papir, som indehol-
der en i hovedsagen ubetinget forpligtelse til at prastere et be-
stemt pengebeleb., Efter den forudgiende beskrivelse af indskriv-
ningsbevisets funktion under den foresléaede ordning, kan beviset
ikke anses som et gzldsbrev, allerede fordi registreringen, ikke
bevisets indhold, bliver afgerende for forpligtelsens indhold, og

i hvert fald er det helt udelukket at opfatte beviset som et gzlds-
brev, nir ogsd aktier inddrages under indskrivningen, idet aktier

ikke anses som gzldsbreve.

Efter det anferte kan det fastslés, at indskrivningsbeviset efter
nyordningen hverken er at anse som g®ldsbrev eller som legitimati-

mationspapir, men er at anse som en kontoudskrift, hvortil er knyt-
tet nogle praktiske generelle oplysninger samt oplysning om even-
tuelle szrlige indskrznkninger i raddigheden, siledes som de er re-
gistreret.

Uanset dette kan der opnis samme sikkerhed for erhververen som un-

der den nuvzrende ordning, idet omsztningssikkerheden - negotiabi-

liteten - knyttes til registret ligesom ved tinglysning af rettig-

heder over fast ejendom. Der kan herved endog opnds sterre sikker-
hed end under den nuvarende indskrivningsordning, idet registret
formaliseres, sdledes at sikkerheden for erhververen som folge af
centralens kontrolsystem bliver endnu sterre end under den nuvaren-
de ordning. I forhold til dem, der hidtil har haft verdipapirer
hos sig selv eller deponeret, f.eks. i bankboks, er der ogsé den
samme sikkerhed som under den nuverende ordning. bDen er endda for
s8 vidt sterre, som der ikke kan blive tale om misbrug ved tyveri
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af verdipapirer. Der er derimod ligesom nu mulighed for, at der
foretages bedrageriske transaktioner ved, at uberettigede skaffer

sig mulighed for at optrede som identisk med den som berettiget ind-
skrevne. Vernet herimod bestdr i hensigtsmessige instruktoriske reg-
ler om, hvad der krzves som bevis for identiteten, nér den, der an-

giver sig som berettiget, soger foretaget transaktioner gennem re-
gistret.

Medens obligationer er negotiable i begge betydninger af ordet, i-

det den godtroende omsztningserhverver dels eksstingverer visse ind-
sigelser fra skyldnerens side, jfr. gmldsbrevslovens §§ 15-17,

dels eksstingverer en tidligere ejers rettigheder, jfr. gzldsbrevs-
lovens § 14, er aktiebreve kun negotiable i den sidste betydning

af ordet. Dette hznger sammen med, at en aktie ikke er et gzlds-
brev, men et bevis for en ejendomsret til en andel af selskabets
formue. Aktieselskabslovens § 24 fastsldr udtrykkelig, at gelds-
brevslovens § 14 finder tilsvarende anvendelse pd overdragelse af
aktiebreve til eje eller pant. Den tager dog det forbehold, at det-
te ikke g=lder, hvis der 1 henhold til en bestemmelse i selskabets
vedtazgter er taget utvetydigt og iejnefaldende forbehold i aktie-
brevet, f.eks. lydende p&, at det ikke er et omsztningspapir. Den-
ne mulighed for at udelukke eller begrznse negotiabiliteten kendes
for evrigt ogsé ved visse gmzldsbreve, jfr. geldsbrevslovens § 11,
stk. 1, nr. 3, der handler om visse pantebreve, hvori der er indfe-
jet rektaklausulen "ikke til ordre".

Selskaber, hvis aktier ikke er omsztningspapirer, kan efter de nu-
geldende regler ikke optages til notering p& Kebenhavns Fondsbers.
Men enkelte ®ldre selskaber er noteret trods en sédan klausul. Der-
imod vil andre begrznsninger i overdrageligheden ikke vere til hin-
der for bersnotering, f.eks. en bestemmelse om, at overdragelse skal
godkendes af bestyrelsen, eller at aktier i tilfelde af salg ferst
skal tilbydes selskabets andre aktionzrer eller lignende, jfr. ak-
tieselskabslovens §§ 19-20. S&danne indskrankninger i overdrage-
ligheden anses nemlig ikke at udelukke aktiens negotiabilitet.
Derimod vil de nok i mange tilfzlde udelukke god tro, idet denne
skal vaere til stede, nAr erhververen fir dokumentet i hende.
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Hvis en erhverver imidlertid i god tro keber en aktie i strid med
vedtegternes overdragelighedsindskrznkning, bliver spergsmilet,
hvilken virkning negotiabiliteten fadr. Det antages her, at han som
ejer af aktien i hvert fald har ret til at videreszlge den, og at
han ogsé& har ret til dividende. Derimod kan han ikke udeve en ak-
tionzrs normale ret til at mede pid generalforsamlingen og deltage

i afstemninger, jfr. B. Gomard, Aktieselskabsret, 2. udgave, si-

de 213.

Nar aktier skal optages i fondscentralen vil man formentlig - i
hvert fald i begyndelsen - kun optage bersnoterede aktieselskaber.
Det bliver derfor Fondsbersens betingelser for optagelse til kurs-
notering, der bliver afgerende for, hvilke selskabers aktier, der
kan registreres. PA lengere sigt kan det imidlertid tznkes, at og-
sd andre aktieselskabers aktier vil blive tilladt indskrevet, og
det m& da blive fondscentralens bestyrelse, som md tage stilling
til, hvilke betingelser, der skal kraves opfyldt.

Hvis de fysiske aktiebreve - ligesom obligationerne - skal afskaf-
fes for de selskaber, hvis aktier registreres, m& lovens nugzldende
krav om, at réddighedsindskrznkningen skal fremgd af aktiebrevet,
opgives. I stedet m& man teznke sig, at indskrenkningen - i lighed
med en prohibitivpadtegning - skal fremgd af registret.

4. Hvad angdr langivernes adgang til at overdrage deres rettighe-

der til eje eller pant, sker dette ved aftale, som i forhold til

trediemand sikres ved overfersel fra konto til konto i fondscentra-

len eller ved registrering p& overdragers konto.

Som anfert ovenfor er denne overferelsesmd3de ikke en fremmed tanke-
gang efter den almindelige fortolkning af gzldsbrevslovens regler,
hvorefter meddelelse til trediemand, der besidder dokumentet, an-
ses for tilstrzkkelig til, at den fornedne sikringsakt i forhold
til godtroende erhververe er i1 orden. Men da der som anfert er no-
gen tvivl om kravet til meddelelsen, da der ikke vil vare noget do-
kument i fondscentralen, og da det ikke er selve meddelelsen, men
kontooverferslen, der ber vare den afgerende, idet man kun herved
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udelukker svigagtig dobbeltoverdragelse, er en pracisering af rets-
stillingen i lovform nedvendig.

Der md sikres erhververen, hvad enten han fir overdraget til eje
eller som pant, samme gunstige retsstilling som den, der erhverver
en ihzndehaverobligation eller en aktie. Han kan eksstingvere alle
indsigelser, som ellers efter almindelige regler kunne vzre gjort
geldende af overdrageren: at han ikke var berettiget, eller at han
som umyndig ikke var habil til at overdrage.

I et vist omfang kan reglerne formes ved at benytte den ordning, som
er velkendt fra tinglysningsloven. Prioriteten mellem flere anmeld-

te rettigheder bestemmes efter tidspunktet for meddelelsen til
fondscentralen, men forst nidr kontooverfersel er sket - eller pant-
setning, umyndighed eller prohibitivpategning er registreret pd in-
dehaverens konto, og denne registrering er blevet endelig, idet den
maskinelle registrering er blevet kontrolleret - fir det anmeldte
gyldighed mod kreditorer og godtroende aftaleerhververe. Men er
registrering sket, hindrer det ikke erhververens ret, at overdrage-
ren er umyndig eller mangler ret til overdragelsen, medmindre
erhververen ved dette eller ikke har udvist den agtpdgivenhed, som
forholdene kraver - udtryk, der ganske svarer til geldsbrevslovens
§ 14.

Retsstillingen over for den obligations- eller aktieudstedende mndres
principielt ikke i forhold til de nugmldende regler, dog at regi-
strering naturligvis treder i stedet for ihzndehavelse af vardi-
papiret.

Det nye system medferer ogsé, at kreditorer, vare sig udlzgs- eller
konkurskreditorer, skal foretage smrlige sikringsakter for at undgi,
at de mister deres rettigheder, altsi serge for, at deres ret bli-
ver registreret.

5. Det har veret diskuteret, om der ikke tillige skulle oprethol-
des en vis adgang til overdragelse ved hj=lp af certifikater ud-
stedt af fondscentralen. Herfor taler navnlig, at ikke alle erhver-
vere aktuelt har en konto i centralen, hvortil overfersel kan ske.
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Heroverfor star imidlertid andre vasentlige hensyn. Juridisk tek-
nisk mé det fremh=zves, at det bliver overordentligt kompliceret at
indbygge en sédan alternativ ordning. Certifikaterne métte da ka-
rakteriseres som negotiable dokumenter, sdledes at de almindelige
regler om erhvervelse i god tro af sidanne dokumenter, jfr. gzlds-
brevslovens § 14, kom til anvendelse, na&r erhververen far certifi-
katet i h®nde. Der matte da i lovgivningen tages stilling til for-
holdet mellem de to muligheder for retserhvervelse. Den vasentlig-
ste indvending herimod er imidlertid, at adgangen til at udstede
certifikater kan tenkes brugt i et sadant omfang, at det nye system
i betznkeligt omfang bliver gennemhullet. Da certifikaterne i det
nye system kan tenkes udstedt maskinmessigt, ville dette tillige
medfere en fare for falsk og falskneri, som ikke har haft nogen
betydning ved den nugeldende udformning af obligationer. Der kan
tenkes forskellige motiver til, at en erhverver ikke ensker at fé
etableret en konto i fondscentralen, men det er ikke sikkert, at
alle disse motiver er lige anerkendelsesvardige.

Ud fra disse betragtninger foresldr udvalget, at man udelukkende
holder sig til registreringssystemet og ikke kombinerer det med ud-
stedelse af certifikater.

6. Med hensyn til spergsmalet om fondscentralens eventuelle an-
svar for fejl, ber det - for at skabe fuld tillid til systemet -
fastslds, at centralen er ansvarlig ogsd for fejl, som er rent ob-
jektive. Selvom dette er tilfeldet, m& ansvaret dog begrznses el-
ler endog helt bortfalde, hvis den, der har 1lidt tab, selv ved mang-
lende agtpégivenhed har bidraget til, at fejlen er opstdet. Noget
tilsvarende findes inden for tinglysningssystemet vedrerende fejl

og forsemmelser, sket under tinglysningen.

Det er derimod ikke anset for nedvendigt at foresld sarlige regler
om forsldelse, mortifikation eller praklusion. Om forzldelse vil

herefter komme til at gmlde de almindelige regler. Offentlige o-
bligationer omfattes af forazldelsesreglen i DL 5-14-4, hvorefter

forzldelsesfristen pd 20 &r regnes fra kravets stiftelse. Dette

modificeres imidlertid meget stzrkt derved, at enhver betaling

af rente og lignende virker afbrydende pa forzldelsesfristen,
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hvorefter der leber en ny 2o-arig forsldelsesfrist. Fordringen

pa renteydelse m.v. vil vere omfattet af foraldelsesloven af 1908,
d.v.s. at fordringen formldes i lebet af 5 ar regnet fra den tid,

da fordringen kan kreves betalt. Aktieselskabsloven indeholder ik-
ke regler om forzldelse af aktier, som principielt ikke er genstand
for foreldelse, da de ikke er omfattet af det almindelige fordrings-
begreb. For at sikre, at oplysninger fra fondscentralen ikke kommer
uberettigede i hznde, er der i lovforslagets § 13 medtaget bestemmel-
ser om tavshedspligt og straffebestemmelser for uberettiget videregi-
velse eller udnyttelse af oplysninger fra centralen.

T. Lovforslaget om fondscentralen indeholder i §§ 2-5 bestemmelser
om centralens oprettelse og ledelse. Centralen er en selvejende in-
stitution og ledes af en bestyrelse med reprzsentanter for realkre-
ditinstitutter, pengeinstitutter, aktieselskaber, fondsbersveksele-
rere, nationalbank og investorer. I overensstemmelse med den aftal-
te omkostningsfordeling er der i ledelsessammensetningen tilstrabt
paritet mellem indskrivnings- og afviklingssiden. Der er i lovfor-
slagets § 5 &bnet mulighed for, at der til centralen kan knyttes
serlige afdelinger, der p& centralens vegne medvirker ved en eller
flere af dens funktioner. Herved &bnes mulighed for, at de store
kunder i centralen, d.v.s. realkreditinstitutter og pengeinstitutter
kan administrere egen indskrivning i forbindelse med den felles cen-
tral og sdledes optrede som mellemled mellem centralen og de enkelte
investorer. Det er dog ved denne bestemmelse forudsat, at den enkel-
te investor vil have valgfrihed mellem indskrivning i mellemleddet
eller i selve fondscentralen, dels fordi det for meget store inve-
storer kan vare upraktisk at have investeringerne fordelt pd flere
forskellige afdelinger med lige s& mange forskellige indskrivnings-
beviser, dels ud fra hensynet til, at den enkelte investor md& have
mulighed for, sdfremt han ensker det, at kunne bevare sin anonymitet
over for det verdipapirudstedende institut. Ved eventuelle interes-
sekonflikter knytter retsvirkningen sig til registrering i fondscen-
tralen, jfr. §§ 7-12. De smrlige afdelinger optrader over for den
enkelte investor pd centralens vegne, hvilket bl.a. har til felge,
at centralen er ansvarlig over for investoren efter reglen i § 16,
sédfremt afdelingen beglr fejl i forbindelse med registreringen af
den pageldende rettighed, selv om fejlen er handelig. Centralen

md derfor ved aftaler om oprettelse af s@danne afdelinger f& fast-
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sldet, at den kan gere regres gazldende over for afdelingen for si-
danne erstatningskrav.

8. Sluttelig skal n=zvnes, at der i lovforslaget er enkelte und-
tagelser fra hovedreglen om obligatorisk indskrivning af bersnote-
rede aktiver. S3ledes er prazmieobligationer ikke omfattet af loven.
Det samme gzlder selvsagt udenlandske verdipapirer. Med hensyn til
verdipapirer, der er eller bliver udstedt som led i optagelse af
14dn i udlandet eller fremskaffelse af kapital fra udlandet, er det

%) ofter indstilling fra centralen kan

foresldet, at boligministeren
dispensere fra denne hovedregel, uanset om disse papirer ved udste-

delsen eller senere optages til notering p& Kebenhavns Fondsbers.

Baggrunden for denne bestemmelse er, at vardipapirer, der udstedes

i forbindelse med optagelse af 1l&n i udlandet, efter gzldende prak-
sis vil blive noteret pd berser i udlandet lige som udenlandske var-
dipapirer i ovrigt. Da liberaliseringen af kapitalbevagelser inden
for EF i givet fald kan bevirke en vis afsetning af sédanne papirer
her i landet, kan der opstd interesse for notering pa& Kebenhavns
Fondsbers, og det ville vere uantageligt, om en beskeden omsztning
her i landet kunne medfere, at samtlige vardipapirer skulle omszt-
tes gennem fondscentralen.

Afsnit 7.

Forslag til lov om en fondscentral.

§ 1. TUdstedelse af aktiver, der noteres p& Kebenhavns Fondsbers,
sker gennem en fondscentral, der registrerer aktiverne og disses

omsatning.

Stk. 2. TFondscentralen kan tillade registrering pd tilsvarende ma-

de af andre lignende aktiver.

x) Da udvalget er nedsat af boligministeren, er denne i lovfor-

slaget anfert som ressortminister. En rzkke omrader, der bereres

af lovforslaget, henherer under den nuvarende ressortfordeling un-
der handelsministeren.
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§ 2. TFondscentralen er en selvejende institution. De nmrmere reg-
ler for fondscentralen fastszttes af centralens bestyrelse i en ved-
tegt, som godkendes af boligministeren. Vedtzgtszndringer kraver
ligeledes boligministerens godkendelse.

Ledelse.

§ 3. Den overordnede ledelse af fondscentralens virksomhed vareta-
ges af en bestyrelse, der udnzvnes af boligministeren. Bestyrelsen
bestdr af en formand og 1o andre medlemmer, der udnzvnes for 3 &r
ad gangen. 4 medlemmer udnzvnes efter indstilling fra organisati-
oner, der representerer udstederne af de indskrevne aktiver, 4 med-
lemmer udnzvnes efter indstilling fra organisationer, der reprzsen-
terer fondshandlerne, 1 medlem udnzvnes efter indstilling fra Dan-
marks Nationalbank og 1 medlem udnzvnes med szrligt henblik pd at
varetage interesser for ejerne af indskrevne aktiver.

Stk. 2. P& tilsvarende mAde udnmvner boligministeren en suppleant
for formanden og for hver af bestyrelsens evrige medlemmer

§ 4. Bestyrelsen ans@tter en direktion til at varetage fondscen-
tralens daglige virksomhed. Direktionen skal lede denne virksomhed
pd forsvarlig méde i overensstemmelse med bestyrelsens direktiver

herom.

§ 5. Til fondscentralen kan knyttes smrlige afdelinger, der pd cen-
tralens vegne medvirker ved en eller flere af dens funktioner. Om

retsvirkningerne af registrering gmlder dog reglerne i §§ 7-12.

Indskrivningsbeviser.

§ 6. Fondscentralen udsteder indskrivningsbeviser til ejere af re-
gistrerede aktiver. Til hvert bevis knyttes kontoudskrift, der an-
giver de registrerede aktiver pd dagen for udskriftens udfardigel-

se.
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Retsvirkninger af registrering.

§ 7. Udbetaling kan med frigerende virkning ske i overensstemmelse
med centralens almindelige og de for aktiverne s®rligt registrerede
vilkar.

§ 8. Overdragelse til eje eller pant af registrerede aktiver skal
for at opnd gyldighed mod overdragerens kreditorer og godtroende
aftaleerhververe registreres i fondscentralen.

Stk. 2. Den aftale eller kreditorforfelgning, der skal kunne for-
trenge en ikke registreret ret, skal selv vere registreret, og er-
hververen ifelge aftalen vere i god tro.

Stk. 3. Retsvirkningerne regnes fra anmeldelsen til fondscentra-
len. Anmeldelse samme dag af indbyrdes modstridende rettigheder
betragtes som foretaget samtidigt og registreres forelebigt, men
udslettes pd ny, s&fremt forholdet ikke afklares inden en af fonds-
centralen fastsat frist.

§ 9. Nar overdragelsen er registreret i fondscentralen, hindrer
det ikke erhververens ret, at overdrageren var umyndig eller mang-
lede ret til overdragelsen, medmindre erhververen vidste dette el-
ler ikke har udvist den agtpdgivenhed, som forholdene krevede.

§ lo. Fondscentralen giver meddelelse til sdvel indehavere af re-
gistrerede rettigheder som anmeldere af rettigheder om registrerin-
gen, eller om der efter registret er noget til hinder for erhver-
velsen.

§ 11. Reglerne i lov om geldsbreve §§ 15-18 finder tilsvarende an-
vendelse pa registrerede rettigheder, idet dog registrering af ret-
ten treder i stedet for ihzndehavelse.
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§ 12. Registrerede rettigheder formldes efter lovgivningens almin-
delige regler.

Tavshedspligt.

§ 13. Den, som uberettiget videregiver eller udnytter oplysninger,
som han har féet eller skaffet sig i medfer af sin tilknytning til
fondscentralen, straffes med bede, h®zfte eller fengsel indtil 2 ar.

Stk. 2. Pa tilsvarende mide straffes den, der uden at have medvir-
ket til gerningen skaffer sig eller uberettiget udnytter sadanne

oplysninger.
Stk. 3. BSagerne behandles som politisager. Retsmidlerne i lov om

rettens pleje, kapitlerne 68, 69, 71l og 72 finder anvendelse 1 sam-
me omfang som i statsadvokatsager.

Fondscentralens ekonomi.

§ 14. Udgifterne ved fondscentralens oprettelse og virksomhed af-
holdes af de deltagende myndigheder, institutter og selskaber un-
der hensyn til de indskrevne aktivers sterrelse og omsatningens
omfang efter de nzrmere regler, der fasts®ttes herom i fondscen-

tralens vedtegter.

§ 15. Centralens arsregnskab skal godkendes af bestyrelsen.
Regnskab m.v. revideres af en statsautoriseret revisor, som udpe-
ges af centralens bestyrelse. Det godkendte reviderede regnskab

offentliggeres.

§ 16. Fondscentralen er erstatningspligtig for tab som folge af
fejl i forbindelse med registrering af rettigheder, selv om fejlen
er hendelig., Har tablidende forsztligt eller uagtsomt medvirket
til fejlen, kan erstatningen dog neds=zttes eller bortfalde.
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[krafttzdelses- og overgangsbestemmelser.

§ 17. Loven trzder i kraft den .... 1979. Boligministeren kan dog

fastsette bestemmelser om, at udstedelse og registrering af bersno-

terede aktier ferst fra et senere tidspunkt sker gennem fondscentra-
len.

Stk. 2. Efter regler, der fastszttes af boligministeren, indkal-
des bersnoterede aktiver, der er udstedt fer lovens ikrafttrzden,
med en frist p4d ikke under 2 &r til registrering i centralen. For
aktiver, der ved lovens ikrafttraden er indskrevet i realkreditin-
stitutternes indskrivningsafdelinger, kan fristen dog nedsattes til
1/2 ar.

Stk. 3. Efter udlebet af den i stk. 2, 1. pkt., nzvnte frist kan
renter og andet udbytte af indkaldte, endnu ikke registrerede bors-
noterede aktiver kun haves mod samtidig registrering af aktivet i
centralen.

Stk. 4. Stk. 2 og 3 finder tilsvarende anvendelse i tilfelde,

hvor der gives tilladelse til registrering af de i § 1, stk. 2, nzvn-
te aktiver samt af aktiver, der feorst optages til notering pé Ke-
henhavns Fondsbers efter udstedelsen.

§ 18. Statspremieobligationer udstedt i henhold til lov nr. 123
af 23, marts 1948 m.fl., lov nr. 277 af 9. juni 1949 m.fl., lov
nr. 326 af 28, november 1958 m.fl., lov nr. 208 af 4. juni 1965
m,fl., lov nr. 213 af 23. maj 1969 og lov nr. 37 af 26. januar
1977, indkaldes ikke til registrering i centralen.

§ 19. Udenlandske vardipapirer er ikke omfattet af loven.

Stk. 2. Boligministeren kan efter indstilling fra fondscentralen
bestemme, at verdipapirer, der er eller bliver udstedt som led i
optagelse af 1l&n i udlandet eller fremskaffelse af kapital fra ud-
landet, ikke omfattes af loven, uanset om disse ved udstedelsen el-
ler senere optages til notering pd Kebenhavns Fondsbers.
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§ 20. Boligministeren fastsztter regler om fondscentralens virk-
somhed.

§ 21. Loven gmlder ikke for Grenland.

Stk. 2. Boligministeren kan godkende, at lovens bestemmelser fra-
viges i det omfang, det er pakravet i forbindelse med udstedelse
af bersnoterede aktiver pa Femreerne.



