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Kap. I.
I ndl edni ng.

1. Baggrunden for udval gets nedsattel se:.

CGennem de senere ar har det pa forskellig mdde varet overvejet,
hvordan man kunne rationalisere udstedel se og onsa ning af vardi-
papirer i Danmark. Bestrabel serne har iss koncentreret sig om
kring en rationalisering af obligationshandteringen, savel hvad an-
gar effektuering af obligationsl anene, som hvad angar handel er,

i ndskrivning mv.

| Real kredi t konm ssi onens betankning fra decenber 1969 (Betamkning
nr. 552) var man inde pa overvejelser omen forenkling af real kre-
ditsystenmet, bl.a. ved anvendel se af sakaldte fad | esobligationer.
Til stette for indfgrelse af fadlesobligationer anfgrte man bl. a.,
at man herved ville kunne opnd en kraftig beskaring af antallet af
obli gati onstyper, |igesomnman kunne opnd adninistrative besparel ser
ved samet frenstilling, udtrakning og indskrivning af obligationer
mv. sant pa |lamgere sigt fadles boghol deri og kasserervirksonhed.

Medens dette forslag altsad stadi gvak bygger pa tilstedeverel sen af
den fysiske obligation, har senere bestrabel ser mere koncentreret

sig om hvorvidt det ville vare teknisk og juridisk nuligt helt at
af skaf fe den fysiske obligation. Baggrunden for disse overvejelser
har veret flere, men isa md frenhawes den stadig stigende mengde

af cirkul erende obligationer. | 1968 cirkul erede sal edes obligati -
oner til et samet nomnelt belgb af ca. 62 ma kr. | 1970 var be-
| ghet steget til ca. 8 ma kr., ogi 1973 til ca. 139 nmia kr., her-
af ca. 18 mo stykker real kreditobligationer. Medio 1976 udger de
tilsvarende tal henholdsvis ca. 212 mia kr. i nominelt belgb og ca.
24 mo stykker real kreditobligationer. Hertil kommer imdlertid,

at nere end halvdelen - i dag ca. 71 pct. - af den cirkul erende o-
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bl i gati onsmengde, til stadighed er indskrevet i real kreditinstitut-
terne, og at en vasentlig del heraf aldrig bliver gjort til gen-
stand for onsa ning, men henligger i de respektive institutter fra
udst edel se, til der finder en udtrakning sted.

I 1970 nedsattes under Kgbenhavns Fondsbgrs et udvalg, som skulle
bel yse spegrgsnél et om en eventuel oprettelse af en bersafviklings-
og indskrivningscentral, det sakaldte BAI G udvalg. | udval get var
bl .a. Realkreditréadet, pengeinstitutter, fondsbersveksel erere og
Danmar ks Nati onal bank reprasenteret.

Formél et nmed oprettel se af en bersafviklings- og indskrivningscen-
tral (BAICQ skulle bl.a. vaze

at centralisere og lette afvikling af forretninger i obligati-
oner og aktier afsluttet pa& Kegbenhavns Fondsbers og forretnin-
ger i tilknytning hertil,

at virke som indskrivningscentral og notering for obligations-
udst edende institutter,

- at forvalte effekter for pengeinstitutters kundedepoter og
for stegrre investeringsforeninger,

at forvalte pengeinstitutters og fondsbgrsveksel ereres behol d-
ni nger af obligationer og aktier,

- at koordinere udvekslingen af obligationer og aktier nellem ud-
stedere og onsa& ni ngsl eddet .

Det blev yderligere foresl det, at BAIC skulle overtage kuponindl gs-
ni ngsfunktionen, d.v.s. i praksis overtage de obligationsudstedende
institutters opgaver pa dette onrade.

| udval get gik man sdledes ind for en centraliseret behandling af

alt arbejde ned de fysiske obligationer, hvilket ville indebage, at
en stor del af disse obligationer kunne annulleres, |igesomnman skgn-
nede, at udstedelse af ca. 60 pct. af obligationerne for konmmende

| an kunne undgds. Man sigtede sal edes ikke nod en total afskaffelse
af fysiske obligationer, idet der i udval get var en vis skepsis over
for gennenfgrel se heraf, bl.a. af hensyn til en komrende fri inter-
national kapital overfaorsel.



Udval gets forslag blev ikke realiseret. Ved skrivelse af 30. mgj
1973 neddelte Real kreditradet, at realkreditinstitutterne pd davee
rende tidspunkt ikke var interesseret i at forhandl e videre om op-
rettelse af en afviklings- og indskrivningscentral, og at Real kre-
ditradet derfor ikke gnskede at deltage i udval gsarbejdet ned hen-
blik pa oprettelse af en sadan central.

BAlI C-udval gets fortsatte arbejde koncentrerede sig herefter om
kring afviklingssiden nmed henblik pad at undersege mulighederne for
oprettel se af en bgrsafviklingscentral, der skulle danne forbindel-
se el | em onsat ni ngsl eddet og de obligationsudstedende institutters
i ri dskrivni ngsafdelinger.

Overvej el serne onkring en | gsning af problemerne for indskrivnings-
siden blev fortsat i et internt udval g under Real kreditrdadet, der
bl ev nedsat i august 1973« Dette udval g skulle undersgge nulighe-
derne for en begransning eller overflgdi ggerel se af brugen af fysi-
ske obligationer. Udval get afgav betamkning i maj 1974.

Dette udvalg foreslog i princippet en total afskaffelse af fysiske
obl i gationer konbineret med en obligatorisk indskrivning i de enkel -
te institutter. Forudsetningen for denne ordning ville vege en sam
tidig etablering af en afviklingscentral, der efter udval gets opfat-
telse ville vae den ideelle |gsning. Safrent der ikke var nulig-
hed herfor, foreslog man, at der som "afviklingsinstrunent” blev
udstedt certifikater, hvilken |gsning dog i givet fald ville vere
forbundet mned tekniske og isa juridiske problener.

Ved skrivelse af 30. august 1974 rettede Real kreditradet herefter

henvendel se til boligmnisteriet og bad mnisteriet omat nedsate
et bredt sammensat udvalg til at gennengd de problenmer, der ville

vege forbundet nmed at skabe et "obligationslgst sanfund".

Ved skrivelse af 24. novenber 1975 rettede Den Danske Bankforening
og Danmar ks Sparekasseforening en |ignende henvendel se til handel s-
m ni steren.

D sse henvendel ser skulle bl.a. somnant indledningsvis ses pa
baggrund af, at obligationshandteringen ved effektuering, handeler
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og indskrivning var bl evet yderst arbejdskravende, |igesom behand-
lingen i forbindel se ned indl gsning af rentekuponer havde skabt
probl ener bade for afviklingssiden og for real kreditinstitutterne.
Som nawnt ovenfor er disse problenmer navnlig i de senere ar vokset
staxkt, og er blevet sardeles nexkbare i admnistrativ henseende
som fgl ge af den stadige stigning, der har fundet sted i nengden
af cirkul erende obligationer.

2. Udval gets konm ssori um

Pa denne baggrund neddelte boligninisteriet herefter ved skrivel se
af 18. decenber 1975, at ministeriet havde besluttet at nedsate
et udval g, "der ned udgangspunkt i den nawnte betankni ng skal over-
vej e nulighederne for at begramse eller overfl adi ggere brugen af
den fysiske obligation. | forbindelse nmed sin redeggrel se for de
probl ener, der knytter sig til gennenfarel sen af et papirlgst obli-
gationssystem forudsattes udvalget tillige at redeggre for de |ov-
givningsinitiativer, der matte skegnnes ngdvendi ge, og frenkomme

med konkrete forslag herom

| udval gets overvejel ser skal bl.a. indgd, hvorledes savel indskriv-
ni ngs- som af vi kl i ngssi den mest hensi gtsmessigt og rationelt kan til-
rettel agges, herunder omdet vil vae muligt at undgd introduktion

af certifikater til erstatning for den fysiske obligation, og om

der i givet fald begr etableres en fales bgrsafviklings- og ind-
skrivningscentral eller alene en bgrsafviklingscentral, baseret

pad indskrivning i realkreditinstitutterne".

3. Udval get s sammrensad ni ng.

Bol i gmini steriet annodede santidig Real kreditradet, Kgbenhavns
Fondsbgrs, Den Danske Bankf oreni ng, Dannmarks Sparekasseforening,
Assur andgr - Soci et et et, Dannmarks Nati onal bank, handel smi ni steriet,
justitsninisteriet og finansministeriet omat udpege reprasentan-
ter til, sammen nmed reprasentanter for boligmnisteriet, at ind-
tragle i udval get.
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Som formand for udval get udpegedes professor, dr.jur. WE. von Ey-
ben, og somnastfornand, direkteor K Agbo, Tilsynet ned Banker og
Spar ekasser .

Den 9. februar 1976 fastsatte boligm nisteren derefter udval gets
gvri ge sanmensa ni ng:

Udpeget af Real kreditradet:
Af del i ngschef Age Jargensen
Forenede Kreditforeninger.

Af del i ngschef Ol a Pedersen
Byggeri ets Real kredi tfond.

Udpeget af Kebenhavns Fondsbers:
Prof essor Jan Kobber nagel
Formand for Fondsbgrsbestyrel sen.

Udpeget af Den Danske Bankf oreni ng:
Under direkt gr Jesper Andreasen
Den Danske Bankf oreni ng.

Udpeget af Danmar ks Sparekassef oreni ng:
Direktgr H Hermansen
Fad | esbanken for Danmarks Sparekasser A/ S.

Udpeget af Assurandgr- Soci etetet:
Direktgr H QO Thul strup
For si kri ngsakti esei skabet Nye Danske LI oyd.

Udpeget af Danmarks Nati onal bank:
Under di r ekt ar Poul Vi et h.

Udpeget af handel sministeriet:
Kont orchef E. Mgl gaard.

Udpeget af finansm nisteriet:
Ful dreggt i g Mari anne Ziirsen.

Udpeget af justitsministeriet:
Ful dmeggiti g Frederi k Schydt.



12

Udpeget af boligmnisteriet:
Af del i ngschef A. G Poul sen.

Kont orchef Keld Christiansen.

Ful dnegti g Fl enmm ng Frydendal , boligmnisteriet, blev udpeget som
sekreta for udval get.

4. Under udval g.

Pa udval gets 1. npde den 15. nmarts 1976 blev det besluttet straks
at nedsatte 3 underudval g, der skulle undersgge henhol dsvis de tek-
ni ske, de gkonom ske og de juridiske problener, der ville vage for-
bundet med gennenfgrel sen af et papirlegst Cbligati onssystem

Pa udval gets 2. nmpde blev det endvidere besluttet at nedsadte et

4. underudval g, der nanere skulle overveje og frenkomme med for-
slag til Igsning af de overgangsprobl ener, der ville opsta ved gen-
nenf grel se af udval gets forslag.

Udval gene har haft fgl gende sanmensat ni ng:

Tekni sk udval g:

Direkter H Hernmansen.

Af del i ngschef Age Jgrgensen.

| en del af underudval gets arbejde har endvidere deltaget under-
direktgr M Laursen, Den Danske Bank, underdirektgr K @berg, F&d -

| esbanken, edb-chef Per Helle, Kreditforeningen Danmark, fuldnegtig
Eri k N el sen, Kreditforeningen Danmark, fuldnegtig Eugen Schmi dt,
Den Danske Bank, og chefpl anl smger Henrik Dines Hansen, Sparekasser-
nes Datacentral er, SDC.

Der har ikke varet knyttet sarlig sekretarbistand til underudval -
get.

Under udval get har afholdt 1o noder.
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Zkonom sk udval g;

Di rekt gr K. Agbo.

Under direkt gr Jesper Andreasen.

Af del i ngschef Ol a Pedersen.

Af del i ngschef A. G Poul sen.

Under di rekt gr Poul Vieth.
| en del af underudval gets arbejde har endvidere deltaget fonds-
bar sveksel erer A. W mel nann Larsen, ekspeditionssekretas Jargen
Li st, Byggeriets Real kreditfond, ekspeditionssekreta Henning Q -

sen, Forenede Kreditforeninger, og prokurist E. Wnding, Danmarks
Nat i onal bank.

Ful dnmegiti g Fl emmi ng Frydendal , boligmnisteriet, og fuldnegtig
K. Brandt Petersen, Tilsynet med Banker og Sparekasser, har funge-

ret som sekretarer for underudval get.

Under udval get har afhol dt 6 nader.

Juridi sk udval g:

Kont or chef Keld Christiansen.
Prof essor, dr.jur. WE. von Eyben
Prof essor Jan Kobber nagel .
Ful dmeggti g Frederi k Schydt.
I underudval gets mpder har endvi dere del taget underdirektegr A Bon-

ni s, Kreditforeningen Danmark, underdirekter P. G ossnann, Den Dan-
ske Provinsbank, og afdelingschef Age Jergensen.

Ful dmegti g Fl enmi ng Frydendal har fungeret som sekretar for under-
udval get .

Under udval get har afholdt 7 mader.
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Over gangsudval g:

Under di rekt gr Jesper Andreasen.
Af del i ngschef Age Jargensen.

Fondsbgr sveksel erer A. W nmel nann Lar sen.

I en del af underudval gets arbejde har endvidere deltaget underdi -
rektgr M Laursen, Den Danske Bank, og edb-chef Per Helle, Kredit-
f oreni ngen Dannar k.

Der har ikke varet knyttet salig sekretarbistand til underudval -
get.

Under udval get har afholdt 6 nwder.

Det saml ede udval g har afholdt 6 mpder.

5. Udval gets indstilling. Sanmmrenfatning.

Af udval gets konmmissorium frengar, at udval get skal overveje nulig-
hederne for afskaffelse af fysiske obligationer. Allerede pa ud-
valgets 1. nwde var der imdlertid enighed omat |ade overvejelser-

ne onfatte - safrent det i @vrigt var teknisk og juridisk nuligt og
gkonomi sk fordelagtigt - en sa bred ordning somnulig, saledes at
i kke blot obligationer, men ogsd aktier og eventuelt tillige andre

vag di papirer kunne blive onfattet af en nyordning.

Med hensyn til spgrgsmél et omnman skulle arbejde hen inmod en decen-
traliseret ordning, d.v.s. en fales afviklingscentral baseret pa
indskrivning i de eksisterende institutter eller en centraliseret
ordning, d.v.s. en fadles bagrsafviklings- og indskrivningscentral,
var der enighed i udval get om som arbej dshypotese at sigte mod en
centraliseret ordning. Den endelige stillingtagen matte af hamge
del s af de tekniske undersggel ser, dels af hvilken af ordningerne
der ville vare knyttet de stgrste administrative og derned ogsa
gkonomi ske fordele til.

Endvi dere droftede udval get, omen nyordning - hvis det blev den
decentral i serede ordning - skulle konmbineres ned certifikatanven-
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del se, sél edes som Real kreditradets betankning af 1974 havde var et
inde pad. Der var i udval get enighed om at en certifikatanvendel-
se under alle onstandi gheder ville vare uheldig, |igesomman pa
forhand fandt, at det ville vare forbundet ned savel tekniske som
juridi ske vanskel i gheder at inkorporere certifikatanvendelse i sy-
stenet .

Resul tatet af udval gets videre overvejel ser og udval gets konkl u-
sioner og forslag frengar i evrigt af kap,. [1-VI.

af skaf fel se af de fysiske vardi papirer. Udval get finder, at hen-
synet til at opnd sa rationel en |gsning sommuligt tilsiger eta-
blering af en fales indskrivnings- og afviklingscentral, og man
har i en salig teknisk rapport, optaget sombilag 1, nanere be-
skrevet, hvordan den fadles central tamkes opbygget.

| kap. |l gennengds de tekniske problener,, der er knyttet til en

| kap. Ill redegegres for udval gets overvejel ser vedrgrende de g-
konom ske konsekvenser, som en gennenfgrel se af udval gets forslag
til teknisk |gsning kan have.

Udval get har skitseret 3 |lgsninger, nemig dels en obligatorisk

i ndskrivning af realkreditobligationer i realkreditinstitutterne

og frivillig indskrivning af andre obligationer og aktier (Il gs-
ning A), dels 2 mulige |gsninger pa opbygning af den centraliserede
ordning, nemig en ordning hvor den fales indskrivnings- og af-

vi kl i ngscentral komnbineres med visse funktioner henlagt til real-
kreditinstitutter og pengeinstitutter (lgsning B) og en helt cen-
traliseret ordning (l@sning C).

Udval get har foretaget en analyse af omnkostni ngsbesparel serne in-
den for de bergrte sektorer ved de to |lgsninger i forhold til den
eksi st erende ordni ng.

Orkost ni ngsbespar el serne skgnnes for santlige bergrte sektorer ved
I gsning B)at veze af stgrrel sesordenen ca. 75-8o mio kr. og ved
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lasning C) ca. 150-160 mio kr. pd arsbasis. Fordelt pa de enkelte
sektorer skgnnes fgl gende besparel ser (1976-priser):

| gsning B | gsning C
- Pengei nstitutter ca. 53,0 mo kr. ca. loo,0 mo kr.
Fondsbgr sveksel erere  ca. 1,5 mo kr. ca. 1,5 mo kr.
Real kreditinstitutter ca. 14,0 mo kr. ca. 41,0 mo kr.
Danmar ks Nati onal bank ca. 2,0 mo kr. ca. 3,0 mo kr.
- Staten ca. 0,6 mo kr. ca. l,0 mo kr.
Akt i esel skaber ca. 5-1o mo kr. ca. 5-10 mo kr.

Anal ysen vi ser saledes, at der vil vare betydelige gkononiske for-
del e forbundet isa med gennenfgrelse af |gsning C).

Nar udval get alligevel har udarbejdet den i kap. Il skitserede tek-
ni ske ordning (lgsning B) er det for at tilgodese de institutter,
som matte @nske at bi behol de en nagnere kontakt ned kunderne (inve-
storerne) ved, somen del af den fadles central, at admnistrere
enten pengeinstitutdepoter eller indskrivningen af de af de enkelte
institutter udstedte vexdipapirer. Pa denne mdde kan pengeinstitut-
terne og real kreditinstitutterne fungere somen slags filialkonto-
rer af den fadles central. Det papeges endvidere, at man i indke-
ri ngsfasen skal betjene sig af de eksisterende indskrivnings- og
depot systener, idet det somnawnt andetsteds er udval gets forslag
successivt at fgre eksisterende obligationslan ind under centralen,
ef t erhdnden som denne opbygges, og erfaringer indvindes. Pa lidt

| angere sigt er det udval gets klare opfattelse, at der vil vare sa
store gkononi ske fordele forbundet med den helt centraliserede
lasning C), at det vil blive undtagel sen, at de bestdende forvalt-
ni ngssteder vil komre til at optraale som nellemed nellem indeha-
veren af rettighederne og centralen.

Der vil dog ogsad under |gsning C) vexe behov for, at forvaltnings-
steder, somvaretager sarlige opgaver, f.eks. legatmidler og fonde,
fortsat er mellenmed nellemrettighedsi ndehavere og central en.

Ved varetagel sen af disse opgaver handl er forvaltningsstedet imd-
lertid ikke som fuldmegtig for centralen, men derinmod som reprasen-
tant for legatet eller fonden, saledes at forvaltningsstedets an-
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svar for eventuelle fejl herved md bedenmmes efter de for sadan re-
prasent ati on gad dende al mi ndelige regler.

Udval get har tillige overvejet de nulige sanfundsgkonom ske konse-
kvenser ved gennenfgrel se af en sadan nyordning. Udval gets konkl u-
sion er, at en afskaffelse af brugen af fysiske vardipapirer og

i ndf grel se af det nye systemikke i relation til virkninger pa ka-
pi t al mar kedsstrukturen, kapitalinmporten mv. vil nedfgre storre
sanf undsgkonom ske konsekvenser.

I kap. 111 redeggres tillige for udval gets overvejel ser med hensyn
til fordelingen af onkostningerne ved etablering og drift af en
centraliseret indskrivnings- og afviklingscentral. Udval get fore-

sl ar, at onkostningerne fordeles ligeligt mellemindskrivningssi-
den og afviklingssiden, nen saledes at onkostningerne inden for den
enkelte sektor fordeles efter henhol dsvis cirkul erende mengder og
antal |l et af afviklingsforretninger.

| skgnnet over udgifterne ved indskrivningscentral ens etablering

og drift har udval get sondret nellem henhol dsvis etabl eringsfase,

i ndkeringsfase og drift af et fuldt udbygget system | etablerings-
fasen har udval get ansl det, at udgifterne pd arsbasis vil udgere
ca. 12 mio kr., og at udgifterne herefter vil vere jawnt stigende.
Nar systenet er fuldt udbygget, anslas udgifterne pd arsbasis at
blive af sterrel sesordenen ca. 20 mio kr. Det md understreges, at
di sse onkostninger kun kan anslas skensmessigt ud fra kendskab til
al | erede eksisterende edb-anlag, og at der i de skgnnede bel gb ikke
er nedtaget udgifter til eventuel forrentning og anortisation af
anl sgsudgi fter.

| kap. |V gennengds de problener, der vil opstd i forbindel se ned
overgang til det nye system Det foreslds, at ordningen efter for-
ngdne provekegrsler ivarksagtes etapevis. |ndkeringsfasen vil onfat-
te a'le nye serier i obligationslan. Nar de fornedne erfaringer er
i ndvundet, vil cirkul erende obligationer i game |aneserier blive
indkaldt til obligatorisk indskrivning i centralen, og i en senere
fase vil centralens virksonhed blive udvidet til ogsd at onfatte

ber snot erede aktier.



18

Kap. V indehol der udval gets overvejel ser vedrgrende de retlige pro-
bl ener ved gennenfgrel se af den foresl &ede nyordning. Udgangspunk-
tet for udval gets overvejelser har vaxret gad dsbrevslovens regler,
der imdlertid klart opererer ned dokumentet eller vardi papiret
somdet centrale. Nir det centrale i nyordningen netop gar ud pa
at afskaffe de fysiske verdi papirer, har udval get af flere grunde
fundet, at en saglig lov m tage stilling til de vasentligste ret-
lige problemer i denne nyordning. Dels vil en andring eller ud-
bygni ng af gad dsbrevsl oven vol de vanskel i gheder, bl.a. fordi gadds-
brevsl oven har internordi sk karakter, dels vil etableringen af en

i ndskrivnings- og afviklingscentral betegne en sa vasentlig ny-
dannel se pa gad dsbrevsonr&det, at udval get ogsa af denne grund
finder det |ovteknisk rigtigst, at centralens virksormhed formali-
seres ved en salig |ov.

Udval get har i kap. VI udarbejdet et forslag til en sddan lov og
har endvi dere udarbejdet et forslag til vedtagter for centralen,
optaget som bilag 5.

Udval gets overvejelser kan i korthed samrenfattes derhen, at det
vil vage hensigtsnessigt at gennenfgre en ordning, hvorved de fy-
siske vardipapirer, d.v.s. obligationer og bgrsnoterede aktier,
af skaffes, at der ikke ses at vaze vasentlige tekniske eller ju-
ridi ske probl emer forbundet herned, og at det vil vare gkonom sk
nmest fordel agtigt, at ordningen gennenfgres ved etablering af en
fadles, d.v.s. en centraliseret indskrivnings- og afviklingscen-
tral.

Udval get har overvejet, hvorledes denne central skal betegnes,
men er endt ned at foresl & betegnel sen "fondscentralen" for der-
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ved at praxisere, at den onfatter, hvad der ofte betegnes som
fonds i dette ords videste betydning, nemig obligationer og ak-
tier, og at den beskadtiger sig savel ned indskrivnings- som af -
vi kl i ngs si den.

Kgbenhavn, februar 1977.

K. Agbo Jesper Andreasen Kel d Christiansen
W E. von Eyben H Hermansen Age Jergensen
f or mand
Jan. Kobber nagel E. Ml gaard Ol a Pedersen
A.3. Poul sen Frederi k Schydt H O Thul strup
Poul Vieth Mari anne Ziirsen

/ Fl emmi ng Frydendal



Kap. I1I.
Udval gets stilling til de tekni ske probl ener.
1. Den i dag eksisterende ordning, der bygger p& tilstedeverel sen

af fysiske veedipapirer! sombaere af fordringer, har i de senere

ar skabt stadig sterre adnministrative vanskeligheder for realkredit-
institutter, pengeinstitutter, vekselerere mv. Disse vanskelighe-
der er sarligt nexkbare navnlig inden for real kreditsektoren, hvor
obl i gati onshandteri ngen ved effektuering, ved handeler og i forbin-
del se med indskrivning er blevet sardel es arbejdskravende.

Det skal dog nawnes, at man allerede pa& forskellig nide sgger at
af bgde virkningerne af de administrative vanskeligheder ved den
eksi sterende ordning. En rakke stgrre pengeinstitutter praktise-
rer sal edes den ordning indbyrdes, at man i forbindelse ned salg
af indskrevne obligationer ngjes ned at foretage den bogf ari ngsmes-
sige overforsel fra konto til konto, mnedens selve obligationerne
forbliver indskrevet. Tidligere skulle obligationerne udtages fra
i ndskrivning, afleveres til sadger, afleveres videre til kgber,
hvorefter denne somregel lod demindskrive igen. Nogle af real-
kreditinstitutterne er tillige komet ind pd en vis formfor af-
skaffel se af de fysiske verdipapirer, idet man til store indskriv-
ni ngskunder udsteder sakal dte sani eobligationer, d.v.s. én obliga-
tion indeholdende f.eks. loo nunre, frenfor at skulle udstede

| oo obligationer |ydende pa de enkelte nunre.

Til belysning af udviklingen gennem de senere ar skal nawnes, at
der i 1968 cirkul erede obligationer til et samet nominelt bel gb
af ca. 62 mia kr. | 1970 var bel ghet steget til ca. 85 nia kr.,
og i 1973 til ca. 139 mia kr., heraf ca. 18 m o stykker real kre-
ditobligationer. Medio 1976 udger de tilsvarende tal henhol dsvis
ca. 212 mia kr. i nominelt belgb og 24 m o stykker real kreditobli-
gati oner.
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Behandl i ngen i forbindel se nmed indl gsni ngen af de knap 50 nmio ren-
tekuponer om aret skaber |igel edes admnistrative problener bade
for afviklingssiden og for realkreditinstitutterne. Af den cirku-
| erende obl i gationsnengde opbevares bel ghsnmessigt ca. 71 pct. i
real kreditinstitutterne under disses indskrivningssystener, somi
udstrakt grad baseres pa edb-behandling.

Den fysiske opbevaring af obligationer i realkreditinstitutternes
boksanl a@ kraver en stor nmanuel arbejdsindsats ved den daglige
ind- og udlevering nmellemdepoter, den halvarlige afklipning af
forfal dne kuponer, optaling og nmakul ering samt udtagning af ud-
trukne obligationer. Erfaringen viser, at verdi papirer, somén
gang er indskrevet eller deponeret, nok handles og skifter ejer,
men sja dent udtages varigt af indskrivnings- og depotsystenerne.
S.n hovedregel vender de fra indskrivning udtagne obligationer
tilbage til ny indskrivning.

Den staxkt stigende tilgang af realkreditnmateriale i 1960-erne -
og specielt i den forlgbne del af 1970-erne som nawnt ovenfor -
har med de santidig gad dende begransni nger i pengeinstitutternes

udl &n nedfert en eksplosiv udvikling i indskrivningsmenstret.
Medens behol dni ngen af vaxdi papirer i pengeinstitutterne i i960
no.ninelt androg 3,8 ma kr., udgjorde vaxdi behol dningen ultino
1975 nominelt 37,8 ma kr. Disse meget store behol dni nger giver

et starkt incitanent til hyppige onl agninger, nmen det n& desuden
konstateres, at der i de seneste ar er sket indskrivning i real -
krsditinstitutterne af pengeinstitutternes egenbeholdning i et om
fang, somtidligere var ukendt, hvilket prinet skyldes andrin-
ger i National bankens bel &ni ngsregler. Udval get er bekendt ned,
at man fra realkreditside i anden sammenhamg har rejst dette
spgrgsmal over for pengeinstitutterne.

Fori nden nyudl anet for ovennawnte 71 pct.'s vedkommende bliver

i ndskrevet, har material et veret igennemen nmeget arbejdskravende
procedure. (nligationskapper og kuponark er forinden udleverin-
gen optalt hver for sig og er udtaget af bokse. Efter nmanuel sam
menl agni ng hentes obligationssatene af den | anefornidl ende - nor-
malt et pengeinstitut. Efter optaling og transport til pengein-
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stitut tadles obligationerne pa ny og anbringes i boks, eventuelt
efter adskillelse. Nr obligationerne er solgt fegrste gang, ted-
les og fordeles disse obligationer til de respektive kgbere, som
for de nawnte 71 pct.'s vedkomrende er indskrivningskunder i det

obl i gati onsudst edende institut. Cbligationerne vender alts& for

stgrsteparten tilbage til udstederen, og her tales de atter, ad-
skilles og deponeres pa ny i boksen.

Qysa de uden for indskrivning cirkul erende ca. 29 pct. af obliga-
ti onsnmemgden udger en vasentlig arbej dsbyrde for bade penge- og
realkreditinstitutter. De hertil svarende ca. 7 mo stykker obli-
gationer nedfgrer halvarlig manuelt arbejde ved fraklipning af ku-
poner og op til 5 gange sortering og eftertadling, arbejde ned ud-
trukne obligationer og med obligationer, sombenyttes i forbindel-
se ned indfrielse af |an, hvilket alt indebager en handterings- og
bet al i ngsnessi g besvarliggerelse i forhold til det indskrevne mate-
riale.

At i alt er trykningen og tilstedevarel sen af de fysiske vardipa-
pirer et ungdigt ressourcespild, og det er naxliggende at benytte
i ndskrivni ngssystemet fuldt ud ved at gennenfgre obligatorisk ind-
skrivni ng.

2. Ved etablering af en fondscentral vil enhver udstedel se af
vag di papirer kunne erstattes af en edb-kontofgring. Udval get har

i en saxlig rapport vedregrende en sadan central, der er optaget
sombilag 1, neenmere redegjort for, hvordan det tekniske system
kan opbygges. Da nmeget vasentlige dele af arbejdsbyrden ned hand-
teringen af fysiske obligationer er knyttet til og afledt af fonds-
handel en og den dertil hgrende afvikling, finder udval get som an-
fort i den tekniske rapport, at en rationel |gsning forudsatter
etablering af en fales indskrivnings- og afviklingscentral
(fondscentral).

Ved etablering af en fondscentral vil santlige fondshandel er over
Barsen - og eventuelt andre handel er "underhanden" - kunne berigti-
ges i central ens afviklingsafdeling og udl gse en direkte overfar-
sel af belgb fra konto til konto i indskrivningsafdelingen.
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Centralen vil fa fgl gende hovedf unkti oner:

1) at registrere fondshandel er anneldt af de til centralen til-
mel dte fondshandl ere.  Afviklingsproceduren clearer papirer
og deres nodveedi i anneldte forretninger,

2) at foretage rene omkonteringer mell em indskrivni ngskonti i
henhold til instruks fra kontohavere,

3) at registrere verdipapir-udstedende institutters neddel el se
omtil- og afgang og posteringer i forbindelse herned,

4) at foretage udtrakni ng bl andt indskrevne obligationer i hen-
hold til instruks fra det udstedende institut,

5) at foretage udbetaling af renter og udbytter samt af forfald-
ne kapital bel gb,

6) at forestd forskellige servicefunktioner for tilsluttede ak-
ti esel skaber.

Det bemsx kes, at bestenmel sen om obligatorisk indskrivning vil in-
debaxe, at der skabes |ovhjemmel for, at indskrivning i centralen
tremler i stedet for alle forskrifter om anden deponering eller
bandl aggel se af bgrsnoterede effekter. For sd vidt angdr forvalt-
ning af mdler tilhgrende |egater og fonde ga der dog uamdret de
herom fastsatte regler, jfr. heromindledningen til betankningen.

Storrel sesordenen af den fadles central kan illustreres ved, at
den skal administrere "vardipapirer" til et saniet belgb af ca.
222 mia kr. sam en arlig nettotilgang pa ca. 38 mia kr. og nel -
| em 6.000-12. 000 daglige handel er.

3. Regi streringen af santlige nuvagende obligationsnunre vil kree
ve betydelig datal agerkapacitet, og da nunres tilstedevarel se kan
si nke enhver kommuni kation, herunder kontofgring vedrgrende de dag-
lige handeler, er den tekniske |gsning baseret pa afskaffelse af

de enkelte vardipapirers individuelle nunre. Derinod behol des |i-
trasterrel ser i systenet, saledes at nuvarende noninelle stykstar-
rel ser, omgnsket, kan bi beholdes. Aternativt kan der i forbin-
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del se ned hver trakning tildeles de enkelte beviser andele af nax-
nere angivne stgrrelser inden for hver vardipapiridentifikation.

| de serier, hvor anortisationen sker ved udtrakni ng, bibehol des
udtrakningen i gvrigt uandret, og i henhold til et responsum ud-
arbejdet af civilingenigr, lie.tech. Jakob Krarup og civilingeni-
gr, lic.techn. Jgrgen Nygaard, optaget sombilag 2, tilgodeses
udt rakni ngens tilfadighed uandret, selv om obligationsnunre er-
stattes af andel e.

I forbindel se ned central ens oprettel se kunne overvejes, om udtrak-
ning generelt burde erstattes af terminsvis procentuel tildeling

af andele af indbetalte afdrag. Beskrivelse af et sadant system
og konsekvenserne heraf har udval get ment faldt uden for dets kom
m ssorium

On de gkononi ske konsekvenser af tilintetgerel se af eksisterende
fysiske obligationer og aktier og frentidige em ssioner uden ud-
stedel se af fysiske obligationer og aktier henvises til kap. II1.

4, Den fysiske ha&ndtering afskaffes sével i realkredit- somi pen-
geinstitutterne, hvis opbevaring af fysiske vardi papirer i depoter
reduceres i takt nmed foretagen indskrivning. Dog er den tekniske
skit sel gsni ng opbygget sal edes, at bade real kredit- og pengeinsti -
tutterne kan optrasle som storkunder i fondscentralen pa deponen-
ters vegne.

Sadanne deponenter kan dog selv blive indskrivningskunder i cen-
tralen uden santidig at have nistet real kredit- eller pengeinsti-
tutternes vejl edende funktion, idet de obligationsudstedende in-
stitutter fortsat kan blive indleveringssteder for centralen, |ige-
som pengei nstitutterne kan oprethol de deres vejl edende funktion i
forhold til deponenterne, enten ved at sam e deponenter i et stor-
kundedepot i centralen eller ved i forbindelse ned individuelle

i ndskri vni ngskonti at sikre sig fuldmagt til at disponere for en
deponent og/eller rekvirere udskrifter fra central en.

Denne fuldnmagtsordning vil veee vigtig for, at fondshandl erne un-
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der lgsning B) kan overfgre deres depoter til centralen og derned
opnad de ful de besparel ser ved en centraliseret |gsning. Ved hjap
af ful dmagt sordni ngen vil fondshandl erne sél edes kunne yde deres

kunder samme service somhidtil, hvorved de marketingsnessige ul em
per for fondshandl erne ved at opgive deres egne depotsystener redu-
ceres vasentligt. For de obligationsudstedende institutter gor |ig-

nende synspunkter sig ga dende ned hensyn til ordni ngen, hvorefter
disse institutter for sa vidt angar egne obligationer kan sta som
i ndl everingssteder for centralen. Ful dmagtsordningen vil sal edes
bidrage til at forkorte overgangstiden nmellemlgsning B) og | @s-
ning C) vasentligt.

| det fgl gende beskrives, hvorledes systemet vil fungere. Beskri-
vel sen fgl ger de hovedlinier, der er anlagt i den tekni ske rapport,
jfr. bilag 1.

Central en har 2 hovedfunktioner, at varetage alt i forbindelse med
i ndskrivning af obligationer og aktier, og at varetage afviklingen
af fondsforretninger foretaget pd Kegbenhavns Fondsbers og handel er
i tilslutning hertil.

Med henblik pa at formidle denne onsatning og skabe ngdvendig for-
bi ndel se til indskrivningssiden oprettes der i centralen et system
af "afviklingskonti", hvori deltager:

- Al e obligationsudstedende institutter og enheder.
Al l e bgrsnoterede aktiesel skaber.
Dannmar ks Nat i onal bank.

- @vrige banker og sparekasser.

- Fondsbgr sveksel ererne sant

- store enheder, der kan godkendes af central ens bestyrelse,
f.eks. ATP, Statsanstalten, gvrige forsikringssel skaber, star-
re offentlige pensionskasser og investorer, der har en betyde-
lig og jawnlig onmsaning i bgrsnoterede papirer.

De nawnte afviklingskonti skal pr. hver afviklingsdag udlignes sa-
vel bel gbsmessigt sommed hensyn til effekter, og centralen ma sa-
| edes ikke have nogen formfor forretningsnessigt isleat.
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Den enkelte fondshandl er skal selv over sin afviklingskonto foreta-
ge afviklinger for demaf hans klienter, der ikke fgrer afviklings-
konti i centralen.

Fondshandl erne skal meddel e centralen alle ngdvendi ge data vedrgren-
de fondsforretningerne, f.eks. papirets navn, kgb eller salg og nod-
parter, nomnelt belgb og provenu sant give overfgrsel sinstruktio-
ner for effekter og bel gb.

Alle forner for nellenhandel er udskilles sél edes, at kun den egent -
lige sager og den egentlige kgber kommer til registrering pa ind-
skrivni ngssi den. Bel gb og provisioner vedrgrende nell enhandel er
skal afvikles far registrering.

Centralen vil i givet fald registrere, hvis en nodydel se - effekter
eller belgb - pa de enkelte afviklingsdage ikke er til disposition.
Den standser i sa fald afviklingen af den pagad dende post og under-
retter de involverede fondshandl ere. Tab i forbindel se med afvik-
|l inger over centralen skulle derfor vare udel ukket.

Reservationer i indskrivning kan foretages, svarende til den eksi-
sterende ordning med notering af checks.

Central en sender kontoudtog til kgber og sad ger.

I ndskri vni ngskont ohavere kan (uden om afviklingen) overfgre fra
konto til konto.

5. Med oprettel se af en fondscentral, hvorigennem al indskriv-
ning og afvikling skal administreres ved hjadp af edb, vil der op-
sta forskellige risici for forsinkelser af edb-anlaggets drift for
kortere eller |angere tidsrum

D sse forsinkel ser kan bl.a. skyldes harvaek pa edb-anl agget,
brand og vandskader, strgnafbrydel ser, strejke eller arbejdsnedl ag-
gel se bl andt personal et.
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Disse forhold er allerede kendte faktorer, og der tradfes da ogsa
i dag dispositioner til forebyggel se pad forskellige mader.

Vitale edb-installationer sikres nod uautoriseret adgang i séavel
arbejdstid som eventuell e ubemandede perioder ved hensigtsnessige
bygni ngskonst rukti oner sant kontrol - og overvagni ngsudstyr ned a-
larmtil udrykningscentral.

Onf anget af konsekvenser af beskadi gel ser af datanedi er ved brand
og vandskader mm kan mindskes ved, at periodevis ajourfgrte ko-
pier af alle grunddata til brug for hurtig retabl ering opbevares
i boksanl ag, der er fysisk adskilt fra edb-installationen.

St r gmaf brydel ser kan i mpdegds ved installation af ngdel ektricitets-
anl.ag, der kan udvikle elektricitet til fortsat edb-kgrsel i korte-
re eller langere tidsrum

Strej ker og arbejdsnedl aggel se bl andt personal et kan nappe fore-
bygges med samme garanti som fysiske af brydel ser, men gode | @n- og
arbej dsvil kar (eventuelt tjenestemandsl|ignende ansattel se) vil dog
nmedvirke til at mninere denne risikofaktor.

Al l e ovennawnte sikkerhedsforanstaltninger eksisterer i dag ved al -
le starre edb-installationer, f.eks. statens og kommunernes dat a-
centraler mv., der alle har behov for kontinuerlig drift pa til-
svarende mdde som en fondscentral.
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Kap. 111.

Zkonom ske konsekvenser ved gennenfgrel se af en nyordning.

1. Udval get har pa grundl ag af omnkostni ngerne ved den eksi sterende
ordning inden for de enkelte sektorer foretaget en anal yse over de
enkel te sektorers onkostni ngsbespar el ser/ neronkost ni nger ved i ndf g-
rel se af et system hvor de fysiske vardi papirer afskaffes. Ind-

| edni ngsvis er der dog grund til at understrege, at man ved afggo-
rel sen af, omman skal sgge at gennenfgre et papirlgst system ikke
al ene bgr hadte sig ved, hvor store belgb der vil kunne spares i
forhold til den eksisterende ordning. Navnlig kan der pa baggrund
af den hidtidige udvikling vage grund til at frenmhawve, at en fort-
sattel se af den eksisterende ordning ned et stadig stigende antal
ver di papirer vil gge kravene til manuel arbejdskraft, bokskapacitet,

trykning af vexdipapirer mv. i et sadant onfang, at de kapacitets-
messi ge og gkonomi ske problemer inden for en relativ kort &arrakke
vil blive meget betydelige. Det skal tillige nanes, at ogsa sikker-

hedsnessi ge hensyn taler for at gennenfgre en nyordning, idet fler-
farvet fotokopiering sant hgjt udviklet reproduktionsteknik kan ned-
fore lettere adgang til forfal skning af fysisk cirkul erende vardi -
papirer.

Det er derfor udval gets opfattelse, at en forenkling under en eller
anden form af isa obligationshandteringen under alle onstandi ghe-
der vil vere pakravet.

2. Udval get har foretaget en ressourcenessig konsekvensberegni ng
af den i kap. Il foreslaede tekniske |gsning sanmenhol dt med den

eksi sterende ordning. Man har endvi dere fundet det hensigtsnessi gt
tillige at undersgge dels onkostni ngsbesparel serne ved gennenf grel -

se af den decentraliserede | gsning, somvar indeholdt i Realkredit-
radets betankning af 1974 vedrerende begramsning eller overfl agdig-
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gorel se af brugen af den fysiske obligation, dels onkostningsbhespa-
rel serne ved gennenfgrel se af en helt centraliseret ordning.

Udgangspunkt et for udval gets overvejel ser har sl edes vazet falgen-
de nulige principl@sninger:

Lgsning A
En obligatorisk indskrivning af real kreditobligationer i institut-
terne og frivillig indskrivning af andre obligationer og aktier.

(Real kredi tradets betanmkning af 1974 med senere statusrapport ved-
rgrende en fadles afviklingscentral).

Lgsni ng B.

En obligatorisk indskrivning af obligationer og bgrsnoterede akti-
er i en fales indskrivnings- og afviklingscentral, konbineret med
vi sse funktioner henlagt til realkreditinstitutter og pengeinsti-
tutter. (Den skitserede |gsning i denne betanknings kap. |1).

Lgsning G

En obligatorisk indskrivning af obligationer og bgrsnoterede akti -
er i en centraliseret bgrsafviklings- og indskrivningscentral.
(Del vis baseret pa& BAIC-udvalgets forslag).

Lgsning A) indebazer, at savel cirkulerende somfrentidigt udsted-
te real kreditobligationer obligatorisk inddrages under ordni ngen.

I ndskrivningen sker i de enkelte realkreditinstitutter. Investo-
rerne vil saledes hver skulle have nindst |ige s& mange indskriv-
ni ngskonti, somde har papirer i de forskellige real kreditinstitut-
ter. Keb og salg af obligationer sker ved overfgrsel nellemind-
skrivningskonti via en afviklingscentral. Overfgrslen sker ved de-
ponent ens begaring pa en sarlig fornular, som sendes direkte til
afvi kl i ngscentral en. Formul aren skal indehol de oplysning om i nd-
skrivni ngskonti enes nunre, navn og adresse, papirernes |gbenunre
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og belgb. Ved overfgrsel til nyoprettede indskrivningskonti skal
tillige oplyses pengeinstituttets kontonummrer.

Ved denne | gsning vil pengeinstitutternes depotsystener kunne op-
rethol des for kunder, som gnsker deres vaxdi papirer samet ét sted
sant generelt for andre obligationer end real kreditobligationer og
for aktier. I ndl gsni ng af kuponer og udtrukne obligationer sker
ved konto-til-kontooverfgrsler fra realkreditinstitutterne til de-
ponenterne via PBC

Lesning B) og C) er beskrevet i den tekniske skitsel gsning
kap. 1.1

Forskellen nmellemde to centraliserede principl@sninger bestar vee

sentligst i, at pengeinstitutternes og real kreditinstitutternes de-
pot- og indskrivningssystenmer under |gsning B) kan oprethol des som
"filialer" af fondscentralen, séaledes at investor bevarer valgfri-

hed ned hensyn til, omhan vil lade sine effekter indskrive direkte
i centralen eller i de respektive institutter. Ved Igsning C) fo-

regar indskrivningen alene direkte i centralen.zb

Den grundl sggende tanke bag alle tre overvejede |g@sningsforslag er
at afskaffe vardipapirer sombarere af fordringer og i stedet er-
statte dem ned kontonel | envar ender efter samme princip som for kon-
ti i pengeinstitutterne. Selve obligationsbegrebet, realkreditlo-
vens regler mv. bevares fuldt ud, jfr. nsrmere beskrivel sen her-
af i kap. V. Den unmiddel bare fordel er her afskaffelsen af den me-
get onkost ni ngskravende trykning, handtering og opbevaring af sel-
ve vagdipapirerne. Hertil kommer forenkling af indlgsningen af
kuponer og udtrukne obligationer mv., idet disse funktioner kan
foretages ved rene konto-til-kontotransaktioner.

1) De 3 skitserede |@sningers karakteristika frengar tillige af
bilag 3.

2) Som nagnere ontalt i kap. V, det |ovnessige grundlag, regnes
retsvirkningerne af indskrivning (registrering) ved begge | @sninger
forst fra det gjeblik, hvor registrering har fundet sted i centralen
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De skitserede fordele vil kunne opnas ved alle de foreslaede prin-
ci pl gsni nger, nen udval gets undersggel ser,, jfr. nedenfor, viser, at
de centraliserede |gsninger B) og C) i forhold til den decentrali se-
rede indskrivningsordning A) rumer sterre onkostni ngsbesparel ser,
bl .a. fordi den decentraliserede I gsning vil krawe et i forhold

til den indskrevne behol dning sterre antal indskrivningskonti end
de centraliserede ordninger. I nvestor behgver sl edes kun at have
konto ét sted for santlige sine aktiver (vardi papirer) ved | gsning
G), mens han ved | gsning A) nm& have én konto for hvert af de insti-
tutter, hvori han ejer obligationer. Ved lIgsning B) har investor
val gfrihed nmellem omhan vil have sine aktiver indskrevet i den
fadles central eller i de enkelte institutter. | sidstnante til-
fatde md han ogsd ved | gsning B) have én konto for hvert af de in-
stitutter, hvori han har aktiver indskrevet.

Som grundl ag for onkostni ngsanal ysen har udval get indhentet oplys-
ni nger fra banker og sparekasser, fondshgrsveksel erere, realkredit-
institutter og Danmarks National bank om di sse sektorers forventede
onkost ni ngsbespar el ser/ nmer onkost ni nger ved overgang til henhol dsvis
|l gsning A), B) eller C) sammenlignet med den eksisterende ordning.

Opl ysni ngerne er indhentet pd grundlag af et spgrgeskema, jfr. bi-
lag 3, udsendt til et reprasentativt udsnit af pengeinstitutter
(lo banker og 4 sparekasser), santlige fondsbgrsveksel erere og Dan-
mar ks Nati onal bank. Herudover er der indhentet ekspertskgn over
mul i ge onkost ni ngsbesparel ser i real kredi tsektoren. Opl ysni ngerne
fra pengeinstitutterne er blevet indsam et og bearbejdet i Tilsy-
net med Banker og Sparekasser.

Som omnkost ni ngsbegreb er anvendt sunmmen af variable og tilregnede
faste onkostninger under forudsaning af fuld kapacitetsmessig til -
pasning. For de enkelte sektorer dakker besparel serne séal edes et
fald i de direkte driftsonkostninger, d.v.s. lgn, papir myv. sant
faswe onkostninger, sompa |angere sigt vil falde, sasom afskriv-
ni nger pd maskiner og inventar, husleje og rengering, generel adm -
nistration mv. De viste onkostningsbespa.relser vil saledes ikke
i fuld udstrakning blive effektueret um ddel bart efter overgangen
til et nyt system Derinod kan de betragtes som forventede arlige
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besparel ser, nar de enkelte sektorer har vearet igennemen til pas-
ni ngsperi ode.

Onkost ni ngshespar el ser ne/ ner onkost ni ngerne er alene forsggt op-
gjort somressourcenessi ge andringer, idet der er set bort fra
onkostninger i forbindel se ned etableringen og driften af centra-
I en.

Mere kortsigtede ressourceovervejel ser kunne fornodes at tale til
fordel for lgsning A) og B) frenfor lgsning C), fordi der her er

mul i ghed for at betjene sig af eksisterende kapacitet i realkredit-
institutternes indskrivningssystener og pengeinstitutternes depo-
ter. D sse hensyn er ikke nmedtaget i onkostni ngsberegni ngen.

Der er ogsa i analysen set bort fra eventuelle gebyrer erlagt til
andre sektorer. Specielt for pengeinstitutterne og fondshgrsvek-
sel ererne benexkes, at disse ved Ilgsning C og formentlig i nogen
grad tillige ved |gsning B) nister betydelige gebyrindtagter ved
depotforvaltning. Nar der ikke er taget hensyn hertil i analy-
sen, skyldes det, at nman udel ukkende har set pa ressourcensssige
besparel ser af hensyn til val get af teknisk |gsning.

Resultatet af den foretagne analyse frengar af onstdende tabel.

For statens vedkommende vi ser en foretagen undersggel se, at de nu-
vag ende onkostninger (pr. 1975) ved behandlingen af statsobligati-
oner ligger i stgrrelsesordenen godt 1 mo kr., og at der ved gen-
nenfgrel se af Igsning B) og C) vil kunne spares yderligere hen-
hol dsvis ca. 650.000 kr. og knap 1 mo kr.
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Net t oonkost ni ngsbesparel ser i millioner kroner.

lesning A losning B losning C

banker og spare-

kasser 4) 27.0 53%.0 loo.o
fondsbersveksele-

rerne o] 1.5 1.5
nationalbanken 1.5 2.0 3.0
realkreditinsti-

tutterne 5) 9.0 14.0 41.0
santlige sektorer 91D To:b 145.5

3) Som f gl ge af uensartet besvarel se kan den i spgrgeskemaet an-
vendte opdeling og detaljeringsgrad ikke anvendes for totaltalle-
ne, hvorfor kun nettoonkostni ngsbesparel serne er angivet.

4) Orkost ni ngsbespar el serne for banker og sparekasser (1 bank
og 1 sparekasse har ikke besvaret spgrgeskenmet) er udarbej det
som kvotientskgn for grupper af pengeinstitutter i overensstenmel-
se med bank- oy sparekassestatistikken.

5) De skgnnede besparel ser for denne sektor onfatter santlige
obl i gati onsudstedende institutter, herunder f.eks. ogsd Dansk
Landbrugs Real kreditfond, Finansieringsinstituttet for Industri
og Handvex k, Danmarks Ski bskreditfond myv.
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Herudover har udval get sggt at foretage en vurdering af onkost-

ni ngsbesparel serne for bgrsnoterede aktiesel skaber ved ovennawnte

| gsninger B) og C), hvor begrsnoterede aktier forudsattes inddraget
obligatorisk efter en overgangsperiode. For aktiesel skaberne kan

der her vaze ressourcebesparel ser ved selve aktieen ssionen, ved

di vi dendeudbet al i nger, herunder udl evering af kuponark, ved fgrin-
gen af aktiebogen, ved indkaldelser til general forsam ing, herunder
uddel i ng af stemmesedler, samt i g@vrigt ved udsendel ser til aktio-
nag er ne .

En meget vasentlig del af ressourcebesparel serne pa disse onrader
ligger dog i bankerne, idet bankerne nedvirker ved aktieem ssioner
og divi dendeudbetal inger mv. Disse besparelser er allerede nedreg-
net i tallene for bankernes onkostningsbesparelser. Det ma fal ge-
lig antages, at de direkte pa sel skaberne fal dende ressourcebespa-
relser er ret beskedne, formentlig af sterrel sesordenen 5-1o mo kr.
pr. ar. Denne besparelse vil kunne opnds under savel |gsning B)
somC) .

Uanset at den foretagne anal yse er behadtet med en rakke usikker-
hedsf aktorer, viser den dog klart, at der for de vesentligste sek-
torer under ét kan opnds betydel i ge gkonomni ske fordele ved afskaf-
felse af de fysiske vardipapirer og gennenfgrel se af enhver af de
skitserede | gsninger. Undersggel sen viser endvidere, at | gsninger-
ne B) og C), der begge er baseret p& en fales central, er de nest
gkononi ske, og at gennenfgrel se af den helt centraliserede ordning,
lgsning C), vil give de starste besparel ser.

Nar udval get alligevel har udarbejdet den i kap. Il skitserede
tekni ske ordning, |gsning B), er det for at tilgodese de institut-
ter, sommatte @nske at bibehol de en namere kontakt ned kunderne
(i nvestorerne) ved, somen del af den fadles central, at adm ni-
strere enten pengeinstitutdepoter eller indskrivningen af de af de
enkelte institutter udstedte vaxdipapirer. Pa denne nmade kan pen-
geinstitutterne og realkreditinstitutterne fungere somen slags fi-

lialkontorer af den fadles central. Det papeges endvidere, at man
i indkeringsfasen skal betjene sig af de eksisterende indskriv-
ni ngs- og depotsystener, idet det som nawnt andetsteds er udval gets

foral ag successivt at fere eksisterende obligationslan ind under
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central en, efterhanden somdenne opbygges, og erfaringer indvindes.
Pa lidt |langere sigt er det udvalgets klare opfattelse, at der vil
vae sa store gkononi ske fordele forbundet nmed den helt centralise-
rede I gsning C), at det vil blive undtagel sen, at de bestaende for-
val tni ngssteder vil komme til at optrazle somnellened nelleminde-
haveren af rettighederne og fondscentral en.

3. Det er neget vanskeligt pd nuvarende tidspunkt at skenne over
udgi fterne ved fondscentralens oprettelse og drift. Det hanger

bl .a. samen ned, at udval get ikke har overvejet, omder, safrem
nyordni ngen gennenf gres, ber oprettes et selvstandi gt edb-anl ag,

el ler om centralen skal basere sin virksonhed pa servicebureauer.
Der er saledes e heller indhentet tilbud pd edb-udstyr mv. Stil-
lingtagen hertil ber efter udval gets opfattel se overlades til

foni scentral ens bestyrelse, nar der er taget endelig stilling til
central ens oprettel se.

Orkostningerne til etablering og drift af en fales fondscentral
kan kun skgnsmessigt ansl&s ud fra kendskab til allerede eksiste-
rende centraler.

| det fal gende er onkostningsvurderingen baseret p& en fadles
i ndskrivnings- og afviklingscentral.

De frenkomme onkostninger til etablering og drift mi dog for sa

vidt angar |okaler og edb skennes at andrage et ensartet niveau,

uanset valg af l@gsning B) eller C), idet en form ndsket aktivitet
i selve centralen ved |lgsning B) vil nobdsvares af et gget behov

for konmmuni kati on.

Antall et af egentlige sagsbehandlere i centralen vil afhange af an-
tallet af direkte kunder, hvorfor valg af |gsning og antallet af
eventuelle filialer vil pavirke personal eonkostni nger, bl anketfor-
brug og udgifter til forsendelse mm Det nmA dog papeges, at dis-
se omkostninger kun overfgres fra central ens budget til de enkelte
filialer.
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@nsker pengeinstitutter og realkreditinstitutter som "filialer! at
optrasle som storkunder over for den fadles central, vil der udover
de nedennaante onkostninger til en central vare onkostninger til e-
gen admi nistration og edb-system D sse sa¥onkostninger frentrager
i betankni ngen ikke som onkostninger, men har pavirket gkononi bereg-
ningen i formaf reducerede besparelser for |gsning A) og |@sning
B) .

Ved onkost ni ngsvurderingen nar udval get sondret nellem 3 faser, hen-
hol dsvi s::

a) Et abl ering af centralen, savel organisatorisk som edb- mes-
sigt, b) indkering, preveperiode ned nye obligationstyper sant o-
verfgrsel af eksisterende obligationer, «c¢) drift af et fuldt ud-
bygget system

a) Et abl eri ng. I nden fondscentral en kan pabegynde sin virksonhed,
skal |edel se, sagsbehandl ere og edb-personal e udarbejde bade arbejds-
gange og edb-systemer til indskrivning og afvikling. Etablerings-

fasen - tidsintervallet fra arbejdets pabegyndelse til start af

centralen - ansl8s til ca. 2 & med et stigende behov for ansatte
i takt nmed de enkelte fasers igangsatning. Udgifterne i denne pe-
riode anslds at ville andrage ca. 24 mio kr., der frenkonmer séle-

des:
Per sonal eonkost ni nger - gennemnsnitligt
per sonal ebehov for perioden:
50 personer i 2 ar & |00.000 kr. ca. lo mo kr.
Lokal er
- 1. &r (adnministration) ca. 1 mio kr.
- 2. ar (admnistration og edb-Iokaler) ca. 2 mo kr.
edb-anlag i 1/2-1 ar ca. 5 mio kr.
@vrig admnistration ca. 6 mo kr.
ca. 24 mo kr.
b) Indkgring. | perioden fra igangsatelse af systenet og indtil

santlige nuvaende obligationer er indskrevet under ordningen, vil
en ekstraordi neg stor arbejdshbyrde pahvile bade hidtidige forvalt-
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ni ngsst eder og fondscentral en, idet indkaringsperioden savel om
fatter igangsattel se af nye obligationstyper som overfgrsel af ek-
si sterende obligationer.

I ndker i ngsfasen skgnnes til en periode af 3 ar, og onkostni ngerne
i denne periode at andrage pr. ar:

Per sonal eonkost ni nger i central en

(1 oo personer & |00.000 Kkr.) ca. lo mo kr.
Lokal er ca. 4 mo kr.
Driftsonkostni nger (naskiner, blan-

ketter, forsendel se) ca. 14 mo kr.

ca. 28 mo kr.

Udgifterne til savel blanketter somforsendelse vil i denne perio-
de vare af neget vasentligt onfang, idet santlige obligationsejere
skal registreres og have tilsendt nateriale omejerforhold muv.

C) Drift. Efter endt overgangsperiode vil driften af central en
sant videreudvikling af de forskellige opgaver herunder indkaring
af aktier skulle adm nistreres.

De arlige driftsonkostninger anslds til ca. 20 mo kr.

Dette bel gb er skgnnet ud fra kendskab til eksisterende edb-centra-
ler og er derfor et belgb, der er uafhangi gt af opgavens art. Fak-
torer, der pavirker driftsonkostningerne, er f.eks. krav til syste-
mets onfang og hastighed, antallet af ekspeditioner og udskrifter
myv.; disse faktorer er ikke uniddelbart méilelige, fgr centralens
struktur og antallet af eventuelle "filialer" er kendt.

I driftsonkostningerne er ikke nmedregnet eventuelle udgifter til
forrentning og anortisation af etablerings- og indkaringsonkost -
ni ngerne. Udval get har ved en forenkl et beregni ng ansl det, at de
udgi fter, der skal forrentes, vil vaze af starrel sesordenen ca.
66 mo kr., der frenkomrer som summren af etabl eri ngsonkost ni nger
24 mio kr. og 50 pct. af overgangsperi odens onkost ni nger

(3 x28mo kr. =84 mo kr.), idet det herved er lagt til grund,
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at centralens nytteveaedi for sa vidt angar produktion i 3-&rsperio-
den stiger fra 0 til loo pct.

Fondscentral en forudsadtes gkonom sk at skulle hvile i sig selv og
ikke tilstrabe at give overskud. | givet fald vil central en dog
efter den gad dende |ovgivning vege skattepligtig, jfr. lov omind-
konst beskat ni ng af aktiesel skaber mv., ninisteriet for skatter og
afgifters | ovbekendtgerel se nr. 502 af 6. oktober 1976. Da real -
kreditinstitutter eksenpelvis er undtaget fra skattepligt efter den
na/nte lovs § 3, har udval get dog forudsat, at fondscentralen |ige-
| edes vil kunne undtages fra skattepligt. Dette md i givet fald
ske ved en tilfgjelse til den nante |ov.

4. Udval get har endvidere overvejet, hvilke sanfundsgkononi ske
virkni nger, der eventuelt vil vare forbundet med gennenfgrel se af
en ny ordning.

Pa forhand synes introduktionen af et system uden fysiske veardipa-
pirer ikke - bortset fra de ressourcemsssige og herunder arbejds-
kraftsnessi ge besparelser - at skulle kunne give anledning til
storre sanfundsgkonom ske konsekvenser, i og med afskaffel sen af

de fysiske vardi papirer alene reprasenterer en automation, og det

mé understreges, at udval get ikke - udover forskelle i de ressource-
nmessi ge besparel ser - nener, at der er forskelle i de sanfundsgkono-
m ske konsekvenser ned hensyn til indferelsen af de 3 tekniske | gs-
ni ngsmul i gheder .

Da de af udval get overvejede | gsningsnuligheder alle nedfgrer en
obligatorisk indskrivning af obligationer og derned en eller anden
formfor registrering af obligationsejerne (evt. efter CPR eller
ClR-nunre), har udval get overvejet virkninger pd a) det offentli-
ges skatteprovenu og obligationsudbuddet, b) virkninger pa opspa-
ringen i vardipapirer samt c) virkninger pa kapitalinporten og

d) virkninger p& likviditetsflowet. Endelig har udval get overve-
jet, e) hvilke virkninger en afskaffelse af fysiske vadipapirer
far i relation til stenpellovgivningen.
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a. Pa det foreliggende statistiske grundlag kan en opgerel se o-
ver ikke-selvangivne obligationer ikke foretages uden stor usikker-
hed, idet fordelingen af (bligationsmassen ikke kan fastlagges al e-
ne pa grundl ag af sel vangi vel sesundersggel ser el ler anden til gange-
lig statistik.

Efter udval gets skegn vil antallet af ikke-selvangivne obligationer
imdlertid ikke veae af et saddant onfang, at det vil kunne fa no-
gen sterre virkning pa obligationsudbuddet og dermed pa renteniveau-
et, selv omdet ved indfgrelse af en nyordning skulle blive muligt
at fore kontrol med obligationsejerne. Skulle der somfgl ge heraf
nmod forventning frenkomme en forggel se af obligati onsudbuddet i
stegrre onfang, vil risikoen for virkningen pa obligationsnarkedet
imdlertid ikke vege stor, idet nyordni ngen sombeskrevet i kap. |V
af tekniske grunde foreslds indfert successivt over en arrakke.

b. Det er vanskeligt at skgnne over, hvilken virkning afskaffel-
se af fysiske vaadipapirer vil f& for privates interesse i at inve-
stere i obligationer mv. P& den ene side kan det vel tamkes, at
nogle af mere eller mindre psykol ogi ske grunde vil afsta fra at
investere i obligationer, nar de mister selve vaxdi papiret, rente-
kuponer etc., og til erstatning herfor blot far et indskrivnings-
bevis med en kontoudskrift, automatisk tilskrivning af renter etc.
Owendt kan nman dog ogsa regne nmed, at nogle, der hidtil ikke har
foretaget opsparing i vadipapirer, vil gegre det under den nye ord-
ning, netop af de anferte grunde, hvor systenmet er s& adninistra-
tivt enkelt.

Efter udval gets opfattelse vil de her nawynte forhold antagelig kun
have betydni ng ved overgangen og m ndskes somfgl ge af den succes-
sivs indfgrelse. De vil nappe fa nogen nawnevadig effekt pa obli-
gationsmarkedet. Det nm& i denne forbindel se erindres, at ca.

71 pct. af oligationsmassen i dag er indskrevet i institutterne,
hvortil kommer en betydelig del, der henligger i depoter i penge-
institutterne.
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C. | forbindel se med salg af danske kroneobligationer og aktier
til udlandet vil en registrering nappe fa nawneveardi g betydning.
Indtil medio 1976 (jfr. National bankens Kvartal soversi gt august
1976) er der i alt placeret for ca. 800 mio kr. i udlandet. Der
foreligger ikke nanmere statistiske oplysninger om i hvilket om
fang disse verdipapirer er sendt ud af |andet, nmen det kan dog er-
faringsnessi gt skgnnes, at hovedparten er deponeret her i |andet
ved indskrivning i de pagatdende institutter, jfr. kap. IV, af-
snit 2.

Udval get finder derfor ikke, at der er grundlag for at antage, at
en registrering vil fa& valutariske virkninger.

d. Vedr gr ende spgrgsnél et omvirkni ngen pa pengestrgnmene og de
eventuelt dermed fgl gende indtagtsonfordelinger har udvalget i si-
ne overvejel ser lagt fgl gende transaktionstyper til grund:

1) kgb/ sal g af obligationer for kunders regning
2) indfrielse af kuponer
3) indfrielse af udtrukne obligationer.

For afviklingssiden opstar der fornmentlig ikke rentenessige virk-
ninger i stegrre onfang. Ved den fgrstnavnte transaktionskategori

i ndt ragler renteberegningstidspunktet altid pa afviklingsdagen, nens
i ndl gsni ng af kuponer som hovedregel valideres dagen fgr, realkre-
ditinstituttet nodtager kuponerne. Ved den tredie kategori optrae
der der dog et en-dags rentetab for pengeinstitutterne, idet vali-
dering sker sammre dag, som nodtagel sen finder sted i real kreditin-
stituttet, men dette tab opvejes stort set af en fast indl gsnings-
provi si on.

Pa indskrivningssiden ma realkreditinstitutterne formentlig konsta-
tere en vis indtagtsnedgang svarende til den renteindtagt, insti-
tutterne nu oppebazer somfglge af, at obligationsejere i et vist
onfang indl gser kuponer og udtrukne obligationer efter forfald.

Der foreligger ikke opgerelser eller skeon over dette indtagtstab.
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e. Med hensyn til stenpelafgifter gadder allerede efter realkre-
ditlovens 8§ 18 og stenpellovens 88§ 81 og 86, at udstedel se og over-
dragel se af real kreditobligationer er stenpelfrie. Det samre gad -
der for aktiers vedkonmende, idet den hidtidige regel heromi stem
pel l ovens 8 54 er ophawet ved lov nr. 283 af 23. mmj 1973. Til bage
star den saxlige bersstenpelafgift i medfer af lov nr. 313 af 2o0.
decenber 1915 om sarlig stenpelafgift ved overdragel se af offentli-
ge vaadipapirer. Det fglger imdlertid af denne lovs § 4, at stem
pel afgift til eksenpel ikke skal svares, nar begge parter er vekse-
| erere, og overdragel sen for begges vedkommende sker i konmi ssion,
eller ved den fgrste overdragel se fra udstederen til fgrste erhver-
ver.

Udval get har ikke naamere overvejet, hvorvidt en afskaffelse af det
fysiske vazdipapir vil nmedfgre, at overdragel se fal der uden for | o-
vens onrade. Sa&frem dette imdlertid nitte vere tilfaddet, vil

statens tab pd arsbasis i medfer af 1915-loven udgere ca. 20 mo kr.

5. G undl aget for udval gets overvejel ser vedrgrende fordelingen
af onkostni ngerne ved fondscentral ens etablering og drift har vee
ret, at udgifterne mad dakkes af de sektorer, der har gkonon ske
fordel e ved den nye ordning.

Udval get har ikke anset det somsin opgave i detaljer at foresld en
fastsadtel se af udgifternes fordeling, idet man finder, at denne
naturligt ber afvente en endelig stillingtagen til valg af teknisk
| gsning. De nagnere detailregier bar herefter fastsadtes af besty-
rel sen for fondscentralen. Efter udval gets opfattel se bgr al ene
de overordnede principper for udgiftsfordelingen fastslas i selve
Icven for fondscentral en.

Det har i udval get veret drgftet, om central ens onkostninger delvis
kunne pal amges investorerne, d.v.s. ejerne af de indskrevne akti-
ver. Dette ville imdlertid indebaae en vasentlig andring i for-
hcld til, hvad der nu gedder ved indskrivning i realkreditinstitut-
ter, og da udgifterne som udgangspunkt skal bsres af dem der har g-
kcnom sk fordel af ordningen, har udval get forudsat, at investorer-
ne som hovedregel ikke skal betale for indskrivningen.
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Udval get har isax overvejet fglgende nulige principper for forde-
lingen af udgifterne: En fordeling efter en fast fordelingsngagle,
en fordeling ved fastsattel se af et gebyr pr. foretaget transak-
tion, eller en konbination heraf, saledes at udgifterne forhol ds-
nessigt efter en fast ordning blev fordelt nellem indskrivningssi-
den og afviklingssiden, og inden for den enkelte sektor igen for-
delt efter et gebyr pr. transaktion.

En fast fordelingsnggle vil fornentlig ikke vage hensigtsnessig.

En én gang fastlagt fordelingsnggl e kunne um ddel bart synes let at
adninistrere, nmen vil pa den anden side ved en sd onfattende ny-
ordni ng ikke kunne undga at give anledning til vanskeligheder, -
det som ovenfor nawnt deltagerkredsen stedse vil underga forandrin-
ger i takt ned, at centralens virksonhed udvi des.

Et transakti onsgebyr varierende efter transaktionstype rummer den
fordel, at brugeren til enhver tid kun betaler for den af ham ud-
nyttede del af central ens kapacitet. Man kunne forestille sig, at
brugeren debiteredes et fast belgb pr. udfert transaktion efter en i
forvejen i centralens vedtagter fastlagt gebyrstruktur.

En tredie nulighed, somudval get har overvejet, er, at man pa for-
hand fastsatter en onkostningsfordeling nmellem indskrivningssiden
og afviklingssiden. Efter udval gets opfattel se kunne central ens
onkost ni nger tamkes fordelt pa de to sektorer i forholdet 1: 1.
For indskrivni ngssi dens vedkommende kunne real kreditinstitutter og
andre obligationsudstedende institutter og nyndi gheder sam aktie-
sel skaber herefter indbyrdes fordele deres onkostninger efter cir-
kul erende nemngder, nedens pengeinstitutter, fondsbegrsvekselerere
og Danmarks National bank for afviklingssidens vedkomrende kunne
fordel e deres onkostninger efter antallet af afviklingsforretnin-
ger.

Det forudsates herved, at der tillige som udgangspunkt skal beta-
| es transaktionsgebyr for onposteringer nellem indskrivningskonti
uden om afvi klingen, svarende til, omder |4 en fondshandel bag om

posteringen. Dette skal dog ikke gatde i tilfadde, hvor der i rea-
liteten ikke sker nogen omsa ning nellemforskellige investorer,
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f.eks. ved onposteringer nellemegne konti eller |ignende. GCebyret
udredes af de parter, onposteringen vedrarer.

Udval get gar ind for, at den sidstnante nodel anvendes som forde-
lingsprincip, og at der derfor i |oven optages en bestenmel se om
at centralens udgifter skal afholdes af de deltagende nyndi gheder,
institutter og sel skaber, dels under hensyn til de indskrevne akti -
vers stgrrel se del s onsa ni ngens onfang. Som ovenfor nawnt finder
udval get imdlertid, at udfardigelse af de nanmere detailregier

ber afvente stillingtagen til udvalgets forslag i @vrigt, herunder
val g af teknisk | gsning, og at udformingen af disse regler heref-
ter md overvejes nanere af fondscentral ens bestyrelse og fastsat-
tes i centralens vedtagter.



Kap. IV.

Overgangsprobl ener ved oprettelse af en fondscentral.

1. Udval get har overvejet de salige overgangsproblemer, der vil
opstd i forbindel se nmed oprettelse af en fondscentral som beskre-
vet i kap. Il. Af tekniske og praktiske grunde finder udval get,

at fondscentralen bgr sadtes igang etapevis, og udvalget har i det
f ol gende na@nere skitseret, hvorledes ordningen tamkes ivarksat.

2. For obligationers vedkommrende vil 1. fase onfatte det forbe-
redende arbej de.

| samarbej de med de vax di papi rudstedende institutter, pengeinstitut-
ter og fondsbgrsveksel erere forberedes oprettel sen af indskrivnings-
konti i fondscentralen, somved starten for disse parter skal kunne
admini strere santlige nye em ssioner.

Endvi dere kan overvejes, hvor mange indskrivningskonti det er mest
praktisk at oprette fgr startdatoen; her tamkes pa offentlige fonde,
forsikringssel skaber og andre store investorer. For de institut-
ter, somnétte gnske at deltage som storkunder dels som indskriv-

ningssted for egne obligationer, dels somdeponeringssted, na
edb- systenerne koordi neres ned fondscentral ens systener.

Pa et tidspunkt under 1. fase annonceres, at udstedel se af fysiske
ver di papirer ophgrer efter fondscentralens startdato, og at nye
lan i stedet udstedes i obligationslgse serier via centralen i et
obl i gatorisk indskrivningssystem

Det nm& nanere overvejes, pa hvilken mdde man nest hensi gt snessi gt
kan infornmere udenl andske investorer omdet nye system De fleste
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udenl andske investorer har dog somnawnt i kap. 111 i forvejen de-
res vardi papirer indskrevet i de respektive institutter, og der op-
star derfor ingen salige problemer i relation til denne gruppe af
i nvestorer.

Onssj tningsl eddet skal forberede sig pd i en periode efter fondscen-
tralens start at handle nmed 2 typer vexdipapirer, idet det bade af
kursliste og af notaer skal frenmgd, om handelen foretages i obliga-
tionsl gse serier, eller omfysiske verdipapirer helt eller delvis
er involveret. | forbindelse nmed afviklingen i overgangsfasen vil
kunne opsta praktiske problemer, som udval get dog forudsatter vil
kunne | gses administrativt.

I slutningen af 1. fase forudsattes onfattende pregvekgrsler gennem
fort, feor 2. fase pabegyndes.

I 2. fase begynder fondscentralen sit virke, og em ssioner fra den-
ne dato er papirl gse.

Ved | anets udbetaling neddel er det obligationsudstedende institut
til centralen, at dets konto skal debiteres for dagens sani ede

udl &n, sant at |a&nenodtager eller fuldmagtshavers konto skal kredi-
teres. Kontoudtog herom udsendes fra fondscentral en.

Herefter handl es disse typer somangivet i kap. I1. Afgang vedrg-
rende den i fondscentral en cirkul erende na. sse neddel es fra det o-
bl i gati onsudst edende institut somkreditering pa dets konto.

2. ifase paregnes at vaze en indkgringsperiode udel ukkende pa nye
obligationsl gse serier og m antages at skulle vare 1/2 ar, séale-
des at én ternin kan gennenfgres i det nye system Det kan over-
vejes, om3. fase kan rykkes frem

Pa et tidspunkt i 2. fase annonceres og reklaneres for indskriv-
ning af "game" serier i de obligationsudstedende institutters be-
st dende indskrivningssystemer. Dette kan nedfere boksprobl ener,
hvis samlige ejere af endnu cirkul erende fysiske obligationer

(29 pct.) efterkomer opfordringen.
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| givet fald m& annoncering for indskrivning eventuelt individuelt
udskydes.

I 3. fase indkal des de ved fondscentral ens start cirkul erende o-
bligationer til obligatorisk indskrivning.

De obligationsudstedende institutter, somvatger at deltage direk-
te i centralen, fgrer efter en forud tilrettelagt tidsplan - hvor
kuponskifte og udtrakning spiller ind - og efter udarbejdede kon-
verteringsprogramrer nmaskinelt dele af deres indskrivningskonti

til centralen svarende til rakkefgl gen af seriernes overgang til
det nye system

De institutter, somveger at adm nistrere den del af egen ind-
skrivning, somaf kreditor ikke kraves overfgrt til centralen, o-
verfgrer tilsvarende til det med centralen integrerede system

Efter en mellemparterne aftalt rakkefgl ge indkal des "gam e" seri-
er til indskrivning i de uden for central en bestéende indskriv-
ni ngsaf del i nger.

Rakkef gl gen kan vage forst de serier, hvori der erfaringsmessigt
er stogrst handel, dernast forening efter forening. En anden rak-
kef gl ge kan af hensyn til en lettere onsatning og markering pa
kurslister og notaer vaze indkaldelse i kurslisteorden forfra el-
| er bagfra.

Ved den successive indkal del se neddel es dato for seriens overgang
til "papirles" handel nmed en nanere angivet tidsfrist.

Efter den sal edes fastsatte dato vil santlige de omhandl ede ind-
skrevne obligationer blive nakuleret og enten overfert til centra-
len eller markeret som indskrevet i det obligationsudstedende in-
stitut somen del af centralen.

Santidig ber i annonceringen neddel es, at ethvert kgb af ikke ind-
skrevne obligationer i de pagad dende serier efter den fastsatte
dato vil mnedfere obligatorisk indskrivning i de ganle systener,
hvorfra overfersien til fondscentralen sker. Handhawelse af en sa-
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dan regel vil kunne gennenfgres ved en andring af fondsbgrsbekendt -
gorel sens regler om | everingsnessi ghed.

| tidsrummet mellem indkal del se og dato for markering pd kursli-
sten vil indskrevne obligationer kunne udtages og vil ubetinget
kunne cirkulere fysisk til den dato, sombliver sat som slutdato
for denne nulighed.

I ndl gsni ng af kuponer vedrgrende frit cirkul erende obligationer
vil sal edes kun kunne ske uden krav om obligatorisk indskrivning,
indtil den for serien neddelte slutdato, somforeslas at blive
mndst 2 ar efter indkal del sen.

Kapital fordringen vil til enhver tid kunne indskrives under iagtta-
gel se af gad dende forad del sesregler.

Ved at forberede 1) oprettelse af konti i fondscentralen, 2) over-
forsel af bestdende konti, 3) de enkelte gam e indskrivningsste-
der pd at nodtage obligationer til indskrivning fer overfarsel, og

ved at give 4) enrinelig frist til udtagning, sant nmindst 2 ars
frist efter seriens overfgrsel fgr endeligt krav om indskrivning,
ma over gangsprobl enerne vedrgrende obligationer anses at kunne | g-
ses pa en teknisk hensigtsnmessig og rimelig made.

3. Med det sigte at opnd de sterst nulige administrative bespa-
rel ser ved en centraliseret indskrivnings- og afviklingsordning
er det udvalgets principielle indstilling, at bgrsnoterede aktier

ber inddrages obligatorisk under ordningen,.

Ud fra hensynet til en ofte fglsomejerstruktur i aktiesel skaber-
ne, sant ned udsigterne til &bning af det europas ske aktiemarked
for danske investorer fra 1978 foreslds imdlertid, at der gives
de enkelte sel skaber en overgangsperiode pa nogle ar, hvor delta-

gelse i systemet er valgfri. Udval get regner ned, at nange sel ska-
ber - notiveret af administrative fordele - hurtigt vil ga ned ad
frivillighedens vej. Hvis denne fornmodning slar til, kan det even-

tuelt siden overvejes at afkorte overgangsperi oden.
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Udval get foresl dr, at ordningen efter den nawnte overgangsperi ode
gores obligatorisk ved, at det bliver et vilkar for bgrsnotering,
at aktierne er indskrevne.

Séfremt et selskab i overgangsperioden beslutter at |ade sine akti-
er indga i fondscentralen, n& det vaze en forudsatning, at delta-
gel sen onfatter sel skabets fulde aktiekapital, sant at besl utnin-

gen er uigenkaldelig. | nodsat fald vil fondscentralen kunne bli -
ve mpdt med krav om udl evering af fysiske aktier, hvilket er
klart i strid med intentionerne bag ordni ngen.

Besl ut ning om indskrivning af et selskabs aktier ma ske i henhold
til selskabets vedtagter, og vil formentlig i de fleste tilfatde
kreve general forsam i ngsbesl ut ni ng.

I nddr agni ngen af cirkul erende aktier til indskrivning kan gennenf g-
res ved, at selskabets dividendeudbetalinger efter en bestent dato
kun vil kunne finde sted over fondscentral en.

Af kapacitetsnmessi ge og skonom ske grunde foresl ds, at systenet
forst abnes for indskrivning af aktier, efter at obligationerne er
indfegrt i systenet. En yderligere udjavning vil herefter kunne
ske ved, at tilbuddet omindskrivning af aktier i fa@rste ongang
rettes til de store bgrsnoterede sel skaber og s& successivt til

m ndre sel skaber.

Der er nappe for tiden noget saxligt enske omat fa ikke-bgrsnote-
rede aktier inddraget under fondscentralen. Udval get nener imd-
lertid, at nuligheden herfor ber hol des aben. |ndskrivning heraf
md dog forudsate begaxing heromfra vedkommende selskab og tiltree
del se heraf fra fondscentralens side, jfr. nedenfor i kap. V, 3, b.

Udval get forudsagter, at en indskrivningsordning ogsa for aktier
teknisk tilrettel agges sal edes, at princippet ned i handehaver papi -
rer bevares. Aktionazerne ma fortsat have mulighed for at optrase
anonynt over for det aktieudstedende sel skab. Der skulle ikke veae
re systemmessi ge vanskel i gheder forbundet ned dette.
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4. En forudsat ning for gennenfogrelse af de nawnte forslag er, at
der pa grundl ag af betankningen i gvrigt er taget de ngdvendi ge
"besl ut ni nger vedr grende fondscentral ens oprettel se, sal edes at al -
le nye |an etableres papirlgst, herunder at serievilkar i sadanne
serier er vedtaget i de enkelte institutter, sam at der er skabt
mul i ghed for annullation af vardi papirer udstedt fogr fondscentra-
lens start, eventuelt ved en bestemmelse i | oven om fondscentra-

I en om benyndi gel se for ressortmnisteren til at gennenfgre den en-
delige obligatoriske indskrivning ved en senere fastsat dato, jfr.
nag nere bemex kni ngerne i kap. V og |ovforslaget i kap. V.

Som nawnt ovenfor har udval get alene skitseret en |@sning pa fonds-
central ens etapevise igangsaning. Efter udval gets opfattel se bgr
central ens bestyrel se og daglige |edelse udpeges, far reglerne ud-
fornmes i detaljer.
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Kap. V.

Det | ovmessi ge grundl ag.

1. | den betankning, somReal kreditradet afgav i maj 1974 vedrg-
rende "Begramsning eller overfl gdi ggorel se af brugen af den fysi-
ske obligation", er blandt andet redegjort for retsstillingen efter
gad dende ret og dermed ogsa for de vanskel i gheder, der vil opsta,
safrenmt det i udval gets betankning foresl dede system sgges indpas-
set i den gadende lovgivning. | et vist onfang kan dette |ade sig
geore, nen der er den afgerende hindring, at gad dsbrevsloven (lov
nr. 146 af 13. april 1938 om ged dsbreve) klart opererer ned doku-
mentet somdet centrale i |ovordningen.

Real kredi tradets betankni ng er opmeg ksom pd, at den overgivel se af
et gad dsbrev, somsker fra den aktuelt berettigede til en erhver-
ver, efter en fast retsopfattel se kan ske ved en neddelelse til en
tredi emand, somhar gad dsbrevet i hande, uanset at hovedbest emrel -
serne i gad dsbrevslovens 88 13, 14, 15, 19» 22 og 31 bruger vendi n-
ger som at overdrageren "sad inde ned" ga dsbrevet, og at erhverve-
ren har féet det "i hamde". Men dels er der nogen tvivl om hvil-
ke krav der stilles til denne neddel el se, dels afviger resultatet
af denne praksis klart fra at |agge vagt pad overferslien i centra-
len fra konto til konto, og endelig forudsatter gad dsbrevsl oven
trods alt, at der hos den tredi emand, der far neddel el se om over-
dragel sen, foreligger et dokunent i formaf et traditionelt gadds-
brev. Selv omdette sidste maske kan betragtes somen tomformali-
tet, vil det i hvert fald vaze |ovteknisk uheldigt at se bort fra
kravet herom og anvende anal ogier, somligger helt uden for, hvad

| ovgi vni ngen kan have forestillet sig, da gaddsbrevsloven blev ud-
formet.

En andring eller udbygning af selve gad dsbrevsloven vil imdler-
tid vol de vanskeligheder allerede af den grund, at den har inter-
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nordisk karakter, hvorfor der ikke bgr ske andringer i den uden
i nternordi sk samar bej de.

Det kan endvi dere anfgres, at udvalgets forslag ometabl ering af
en. fondscentral betegner en s& vasentlig nydannel se pd ged dsbrevs-
orr.rédet, at den bar ske ved |ov.

BE. rakke betragtninger fagrer derfor til, at en saglig |ov omopret-
telse af en fondscentral for bgrsnoterede aktiver md tage stilling
til de vasentligste retlige problener i nyordningen, hvorinod de

t ekni ske spgrgsmél ikke behaver en |ovnessig formalisering. Ud-
formingen af de enkelte dokumenttyper, somforudsattes anvendt i
systemet, behgver ikke en |ovordning.

Udval get har udarbejdet forslag til en sadan lov, jfr. kap. VI.
Nedenfor er redegjort for udval gets nanere overvejel ser omde
retlige problener.

2. De pantebreve, som udstedes af |antagere til de respektive
real kreditinstitutter og andre obligationsudstedende institutter,
bergres ikke af den foresl dede nyordning. Institutternes selvstan-
di ghed bevares, og det forudsasttes sal edes, at disse kan virke i
forhold til |&ntageren efter ganske same regler somhidtil. De

| ove, somgadder omreal kreditinstitutter, gstder herefter i prin-
ci ppet uandret ved siden af |ovforslagets regler.

Qgs& de aktieretlige regler vil i princippet kunne bestd uandret.
Dog vil det formentlig i det onfang, aktiesel skabsl oven bygger pa
et dokument sombaxer af aktierettighederne, vare ngdvendi gt at fo-
retage amdringer i aktiesel skabsloven for at til passe denne til op-
tagel se af aktier i fondscentralen. Dette gadder isa i |ovens
kap. IV, jfr. heromnedenfor i afsnit 3, b og 4, e.

Ti | svarende kan andringer komme pd tale i andre saxlove, f.eks.
lov af 7. juni 1972 om Kebenhavns Fondsbers og lov om forsikrings-
virksomhed, jfr. |ovbekendtgerelse nr. 544 af 27. oktober 1975.
Begge disse |ove anvender begrebet "vaxdipapirer”.
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Da der i det vasentligste er tale omet |ovteknisk spergsmal, har
udval get imdlertid ikke fundet det ngdvendigt at foretage en ud-
t gmende under sggel se af, hvilke salove der kan komme pa tale,
el l er onfanget af ngdvendi ge andringer i den enkelte |ov.

Skulle der blive tale omat inddrage ogsd andre vaadi papirer under
central en, er udgangspunktet pa |lignende made, at de herom ga dende
regler ikke pavirkes af |ovforslaget.

Den foresl dede nyordning betyder inmdlertid, at der - for obliga-

ti onsl &ns vedkommende - nellem | antager og |angi ver indskydes et

nyt led, og problenet er, hvorledes dette kan ske, nar obligationen,
der udger realkreditinstituttets skylderklasing, fjernes fra syste-
net .

Der md pad en eller anden made foreligge en erkendel se af forplig-
tel sen over for |&ngiveren. Den enkleste |gsning er fornentlig,
at fondscentral en afgiver denne erklaging til |angiveren pd ved-
kommende real kreditinstituts vegne. Dette er imdlertid ikke ens-
betydende ned, at der skal indfgres en hidtil ukendt retlig figur
i systenet. Der er efter almndelige fornueretlige grundsat ninger
adgang til at lade en anden som ful dmegti g af gi ve skyl derkl exi ng
ned den retsvirkning, at ful dmagtsgiveren bliver um ddel bart for-
pligtet og |angiveren um ddel bart berettiget ved ful dnemtigens
erklaaing. Det er heller ikke ukendt, at |ovgivningen indfagrer et
| ovordnet ful dmagtsforhold, og alene dette, at mnell emranden indta-
ger en vis stilling, er tilstrakkeligt til etablering af et fuld-
magt sf or hol d.

a. Real kreditten mv.

For at skabe klare linier kan man ved en | ovbestenmel se fastsl §,

at fondscentralen har fuldmagt til at afgive skylderklaringer pa
vedkonmende real kreditinstituts vegne. Langiver behgver herefter

i kke at interessere sig for det interne forhold nellem vedkonmen-

de realkreditinstitut og fondscentralen, idet det alene bliver den-
ne, som optrasler over for |angiveren. Derinod nd fondscentral en

i forhold til vedkomrende real kreditinstitut ngje fglge de instruk-
ser, sombliver givet af dette. Dette interne forhold behgver im d-
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lertid ikke nogen saglig lovregulering, idet dette kan fastlagges

ved indbyrdes aftaler. | det hele nmd der gatde al mindelige regler
om aftal er og ful dmagt sforhol d, herunder at ful dmegti gen - fonds-
centralen - indestar for, at der foreligger forngden ful dmagt, jfr.

aftal el ovens § 25.

Pa denne made kan man oprethol de hel e | angi vni ngssystenet, sal edes
somdet principielt er lagt til rette ved real kreditl ovens bestem
mel ser om | angi vning, herunder om | anegranser, vurderinger, reser-
ver og hadtel se. Den eneste nodifikation ligger i, at der ikke ud-
stedes obligationer. Pondscentral ens bestyrelse har sl edes ingen
konpetence i spgrgsnmél vedrerende eksenpelvis |anevil kar/serievil -
kar, obligationsudstedel sens onfang, vilkar og tidspunkter for

bl okem ssioner mv. Ved |loven finder heller ikke nogen andring
sted i det forhold, der er inmellemde deltagende instifutter, re-
spektive di sses organisationer og nyndi ghederne sanmt Danmarks Na-
ti onal bank.

Der er ikke grund til at fastsl& salige regler omadgangen til at
udstede fead |l esobligationer, der forpligter flere real kreditinsti-
tutter, idet realkreditlovens § 19 omadgang for boligm nisteren
til at godkende sadanne ordninger fortsat bestar, blot ned den am-
dring, at |é&nene ikke fornmidles ved obligationer, nmen efter den

ni fe systenordning. Det sanarbejde, somnyordni ngen nedf grer, gor
det fornentlig mere naliggende at gennenfgre sadanne fad ! esordnin-
ger, idet den fales tekniske |gsning indebaer muligheden for en
lettere adm nistration.

Ved systemet opnds ogsd, at dette vil vere anvendeligt ved en nulig
overgang til andre em ssionsformer end de i dag kendte. Det gadder
eksenpel vis de sdkal dte bl okeni ssioner, der bl.a. er karakteriseret
ved, at der udbydes |an, hvis rentevilkd.r kendes pa til budstids-
punktet og ikke ferst konstateres ved en efterfgl gende realisation
af obligationer.

b. Aktier myv.

For aktier og andre aktiver, sominddrages under fondscentral en,
kan ganske til svarende synspunkter anl agges. Udstedel se af aktie-
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brev bliver overflgdig i forhold til de enkelte aktionesrer. FEfter
akti esel skabsl ovens 8§ 21 skal der udstedes aktiebreve, nen da |oven
santidig sondrer nellem begreberne "aktier" og "aktiebreve", og da
8§ 22 anerkender, at et aktiebrev kan onfatte flere aktier, kan nan
- omman vil - benytte den ordning, at aktiebrevet udstedes af ak-
ti esel skabet til fondscentralen, somderefter pa dette grundl ag

kan fordele de af aktiebrevet onfattede aktier pa de respektive ak-
tionaxer. Der er ingen forpligtelse til at udstede interinsbeviser,
jfr. aktiesel skabsl ovens § 23.

Efter aktiesel skabsl ovens § 25 pahviler det bestyrelsen i et aktie-
sel skab at fgre en aktiebog. Denne regel bgr opretholdes, nen
fondscentral en kan yde teknisk bistand til at fegre denne bog. | gi-
vet fald vil dette imdlertid ske pd bestyrel sens ansvar, og fonds-
centralen vil kun kunne padrage sig ansvar for eventuelle fejl ef-
ter den almndelige regel omcentral ens ansvar.

De anfgrte hovedsynspunkter kan koncentreres i den enkle form at
real kreditinstitutternes udl &n i overensstenmel se med de i lov om
real kreditinstitutter - eller andet sealigt lovgrundlag - fastsatte
regler fornmdles ved fondscentral ens registrering af |angivernes til-
godehavender. Hermed er der pa en gang givet |ovmessigt udtryk for
ful dmagt st anken og opret hol del sen af den ved real kreditl oven fast-

| agte ordning.

Det indbyrdes forhold mellemreal kreditinstitut og fondscentral er

| &ngi veren uvedkonmende, men kan ngje fastlagges ved aftaler nel -

| em vedkomrende institut og centralen. Ved real kreditinstitutternes
deltagel se i |edel sen af fondscentral en kan de sikre sig den forngd-
ne kontrol nmed, at aftalerne bliver overhol dt.

Pa til svarende made bliver fondscentralen mellemed nellem aktie-

sel skabet og aktionaren, somikke selv har noget aktiebrev, men ale-
ne stgtter sin ret pa den i fondscentralen registrerede rettighed.
Aktiebrevet, udstedt til centralen, kan komme til at fungere som den
instruks, somcentralen skal rette sig efter, nar den optrasler som
dette nell emn ed.
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3. For i videst nulig udstrakning at bevare kontinuiteten i for-
hold til det nuget dende system er indskrivningsbevis valgt som be-
tegnel se for dokumentet, uanset at man sproglig darligt kan tale om
en "indskrivning". |ndskrivningsbeviset er ikke tamkt som et doku-
ment, der kan onsates. Det md derfor fornuleres sl edes, at det

er klart, at det ikke er overdrageligt og da navnlig ikke negoti a-
bel t.

a. Real kreditten mv.

Efter den nuverende ordning opfattes indskrivningsbeviset af visse
real kreditinstitutter alene somen kvittering for nodtagel sen af o-

bl i gati onerne (Byggeriets Real kreditfond og Jyllands Kreditforening),
medens andre tillige opfatter dem som | egitinmationspapirer (Kredit-
foreni ngen Danmark og Forenede Kreditforeninger). Forskellen |ig-
ger navnlig i, at de indskrevne obligationer kan udl everes uden fore-
visning af beviset, hvis det anses somen kvittering, nen ikke hvis
det ogsa betragtes somet |egitinmationspapir.

Der er enighed om at der bgr indfgres en fadles ordning i denne
henseende. Der hersker i det hele nogen tvivl om hvornar forskel-
lige papirer er at anse somlegitinationspapirer eller eventuelt

i ndl gsni ngspapirer. Det vil derfor vaae formalstjenligt, omlgsnin-
gen bliver klart fastsldet i |ovteksten. Dette kan ske derved, at
det i lovteksten fastslds, at udbetaling i henhold til det registre-
rede med frigerende virkning kan ske i overensstemmel se nmed centra-
lens almindelige og de for aktiverne saligt registrerede vilkar.
Heri kan optages bestemmel se omde forholdsregler, somskal iagtta-
ges, herunder omudbetaling kan ske til en konto i et pengeinstitut
eller ved check, og der kan ved benyttel se af underskriftsbhlad ska-
beis sikkerhed for, at der udbetales til rette vedkonmrende. P& denne
made kan der etableres en let og snidig og alligevel sikker ordning
for udbetaling af savel renter og udbytte som kapital bel gb - hvad
enten udbetal i ngen beror pd |odtrakning, er fastsat til en bestent
forfal dsdag ell er afhamger af andre forhold. Af ordensmessige grun-
de ber disse vilkar optages i indskrivningsbeviset, men det registre-
rede er det retligt afgerende.

Sel v om i ndskrivni ngsbevi set sgges fornmuleret i overensstemmel se
med, hvad der er indfert i registret, kan en erhverver ikke ga ud
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fra, at det anferte ikke er amdret ved en senere registrering.

Dette gadder navnlig den til indskrivningsbeviset knyttede angivel -
se af den registrerede aktivbehol dning. For at opna absol ut sikker-
hed mé erhververen have oplysning omde registrerede forhold, séle-
des somde er, nar erhvervel sen gnskes foretaget.

De traditionelle indskrivningsbeviser for obligationer er i hvert
fald ikke at anse som gad dsbreve, da forpligtel sen alene gar ud pa,
at der skal udleveres indskrevne obligationer, medens gad dsbrevsbe-
grebet efter fast retsopfattel se forudsatter et papir, som indehol -
der en i hovedsagen ubetinget forpligtelse til at prastere et be-
stent pengebel gb. Efter den forudgdende beskrivel se af indskriv-
ni ngsbevi sets funktion under den foresl dede ordning, kan beviset

i kke anses somet gad dsbrev, allerede fordi registreringen, ikke be-
vi sets indhold, bliver afgegrende for forpligtel sens indhold, og i
hvert fald er det helt udel ukket at opfatte beviset somet gadds-
brev, nar ogsa aktier inddrages under indskrivningen, idet aktier

i kke anses som gad dsbreve.

Efter det anferte kan det fastslds, at indskrivningsbeviset efter
nyor dni ngen hverken er at anse som gad dsbrev eller som|legitina-
tionspapir, men er at anse somen kontoudskrift, hvortil er knyttet
nogl e praktiske generelle oplysninger, jfr. nedenfor i afsnit 16,
sanmt oplysning om eventuel | e sa¥lige indskrankninger i radigheden,
sal edes somde er registreret.

Uanset dette kan der opnas same sikkerhed for erhververen som un-
der den nuvarende ordning, idet onsa& ningssi kkerheden - negoti abi -
liteten - knyttes til registret ligesomved tinglysning af rettig-
heder over fast ejendom Der kan herved endog opnds sterre sikker-
hed end under den nuver ende indskrivningsordning, idet registret
formaliseres, saledes at sikkerheden for erhververen somfgl ge af
central ens kontrol system bliver endnu stgrre end under den nuvasen-
de ordning. | forhold til dem der hidtil har haft veaxdipapirer hos
sig selv eller deponeret, f.eks. i bankboks, er der ogsd den same
si kkerhed som under den nuvagende ordning. Den er endda for s& vidt
storre, somder ikke kan blive tale omm sbrug ved tyveri af veadi-
papirer. Der er derinod |igesomnu mulighed for, at der foretages
bedrageri ske transaktioner ved, at uberettigede skaffer sig nulig-
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hed for at optrase som identisk med den som berettiget indskrevne.
Vagnet herinmod bestar i hensigtsnessige instruktoriske regler om
hvad der krawes sombevis for identiteten, nar den, der angiver
sig somberettiget, sgger foretaget transaktioner gennemregistret.

b. Aktier myv.

Medens obligationer er negotiable i begge betydninger af ordet, idet
den godtroende onsat ni ngserhverver dels eksstingverer visse indsi-
gel ser fra skyldnerens side, jfr. gaddsbrevslovens 8§ 15-17, dels
eksstingverer en tidligere ejers rettigheder, jfr. gaddsbrevslo-
vens 8§ 14, er aktiebreve kun negotiable i den sidste betydning af
ordet. Dette hamger sanmen ned, at en aktie ikke er et ga dsbrev,
nen et bevis for en ejendonsret til en andel af sel skabets fornue.
Akt i esel skabsl ovens & 24 fastslar udtrykkelig, at gad dsbrevsl ovens

§ 14 finder tilsvarende anvendel se pd overdragel se af aktiebreve

til eje eller pant. Den tager dog det forbehold, at dette ikke gad -
der, hvis der i henhold til en bestenmel se i sel skabets vedtagter

er taget utvetydigt og igjnefal dende forbehold i aktiebrevet, f.eks.
| ydende p&, at det ikke er et onsatningspapir. Denne nulighed for
at udel ukke eller begramse negotiabiliteten kendes for gvrigt ogsa
ved vi sse gad dsbreve, jfr. gaddsbrevsiovens § 11, stk. 1, nr. 3,

der handl er omvisse pantebreve, hvori der er indfgjet rektaklausu-
len "ikke til ordre".

Sel skaber, hvis aktier ikke er onsat ningspapirer, kan efter de nu-
g33ldende regler ikke optages til notering pad Kebenhavns Fondsbars.
Men enkelte a dre sel skaber er noteret trods en sadan klausul. Der-
inod vil andre begramsni nger i overdrageli gheden ikke vage til hin-
der for bgrsnotering, f.eks. en bestenmelse om at overdragel se skal
godkendes af bestyrelsen, eller at aktier i tilfadde af salg farst
skal tilbydes sel skabets andre aktionaer eller lignende, jfr. aktie-
sel skabsl ovens 8§ 19-20. Sadanne i ndskramkni nger i overdragel i ghe-
den anses nemig ikke at udel ukke aktiens negotiabilitet. Derinod
vil de nok i nmange tilfadde udel ukke god. tro, idet denne skal vere
til stede, nar erhververen far dokunentet i hande.

Hvis en erhverver imdlertid i god tro keber en aktie i strid med
vedt agt ernes over dr agel i ghedsi ndskr ankni ng, bliver spgrgsnélet,
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hvi | ken virkning negotiabiliteten far. Det antages her, at han
somejer af aktien i hvert fald. har ret til at videresa ge den, og
at han ogsd har ret til dividende. Derinod kan han ikke udgve en
aktionags normale ret til at mwde pad general forsamingen og delta-
ge i afsteminger, jfr. B. Gonard, Aktiesel skabsret, 2. udgave, si-
de 213.

Nar aktier skal optages i fondscentralen, vil man formentlig - i
hvert fald i begyndel sen - kun optage bgrsnoterede aktiesel skaber.
Det bliver derfor fondsbgrsens betingel ser for optagelse til kurs-
notering, der bliver afgegrende for, hvilke sel skabers aktier, der
kan registreres. Pa langere sigt kan det imdlertid tankes, at
ogsd andre aktiesel skabers aktier vil blive tilladt indskrevet,

og det nmé& da blive fondscentral ens bestyrel se, somnma tage stilling
til, hvilke betingelser, der skal krawves opfyldt.
Hvis de fysiske aktiebreve - ligesom obligationerne - skal afskaf-

fes for de selskaber, hvis aktier registreres, ma | ovens nugad den-
de krav om at radi ghedsi ndskrankni ngen skal frengd af aktiebrevet,
opgives. | stedet nm& man tamke sig, at indskrankningen - i |ighed
med en prohibitivpategning - skal frengd af registret.

Hvorl edes kravet til erhververens gode tro herefter skal formule-
res, fortjener nagnere overvejelser. Problemet er i det vasentlige
det samme, somforeligger ved. tinglysning. Der er imdlertid ingen
tvivl om at erhververen skal respektere den tinglyste ret, onend
der er diskussion om begrundel sen for denne regel, jfr. v. Eyben:
Formuerettigheder 4. udgave, side 377, og Illum Tinglysning, 3.
udgave, side 270 f, men somanfgrt af Krag-Jespersen i UfR 1966
B.s. 153-154 far denne forskel i opfattel serne kun betydning i gan-
ske sazlige tilfadde.

Udval get er opmex ksom pd, at EF-konmi ssionen har udarbejdet et for-
slag til direktiv vedrorende sanordning af betingelserne for vardi-
papirers optagelse til officiel notering p& en fondsbers. Forndél et
med dette forslag vil vege at lette optagel sen af vardi papirer til

bgrsnotering pd andre EF-nedl ensl andes bearser.
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Udval get har ikke naxnmere overvejet konsekvenserne i relation til
udval gets arbejde ved direktivforslagets vedtagel se, men udval get
er blevet gjort bekendt med, at Real kreditradet og boligministeri-
et over for handel smnisteriet har rejst problenmet, og udval get
henstiller, at det fra dansk side under de fortsatte forhandlinger
fremhaves, at man i Danmark agter at gennenfgre en rationalisering
af onsat ningen af obligationer og aktier, og at der ikke ved pata-
gelse af internationale forpligtelser |agges hindringer i vejen
for at gennenfgre en sadan rationalisering.

4. Hvad angar | &ngi vernes adgang til at overdrage deres rettighe-
der til eje eller pant, sker dette ved aftale, somi forhold til tre-
di emand sikres ved overfgrsel fra konto til konto i fondscentral en
el ler ved registrering pa overdragers konto.

Som anfgrt ovenfor er denne overfgrsel smade ikke en fremmed tanke-
gang efter den al mindelige fortol kning af gad dsbrevsl ovens regler,
hvorefter meddel else til tredi enand, der besi dder dokunmentet, anses
for tilstrakkelig til, at den forngdne sikringsakt i forhold til
godtroende erhververe er i orden. Men da der somanfgrt er nogen
tvivl omkravet til meddel el sen, da der ikke vil vare noget doku-
ment i fondscentralen, og da det ikke er selve nmeddel el sen, nmen kon-
tooverfarslen, der bgr vare den af ggrende, idet man kun herved ude-

| ukker svigagtige dobbeltoverdragel ser, er en praeisering af retsstil-
lingen i |ovformngdvendig.

Der mé sikres erhververen, hvad enten han far overdraget til eje el-
ler pant, samme gunstige retsstilling somden, der erhverver en iham-
dehaverobligation eller en aktie. Han kan eksstingvere alle indsi-
gel ser, somellers efter almndelige regler kunne vare gjort gad den-
de af overdrageren: at han ikke var berettiget, eller at han som u-
nyndi g i kke var habil til at overdrage.

a. Selv omdet somanfegrt er ngdvendigt at betinge den godtroende
retserhvervel se af, at der er sket kontooverfgrelse, idet nman forst
i forbindel se hermed kan stoppe retserhvervelser, der er i strid
med, hvad der forinden er givet neddel else omtil fondscentralen,



60

er det ikke ngdvendigt at knytte prioriteten nmellemflere anneldte
rettigheder til denne interne prgvel se, hvor tidsfglgen af regi-
streringer kan komre til at afhamge af den tekni ske ordning, som
anvendes. Prioriteten md derfor bestemres efter tidspunktet for
neddel el sen til fondscentral en.

Dette er et fra tinglysningen vel kendt system Prioriteten nellem
forskellige til lysning annel dte dokunenter regnes fra annel del sen
til lysning, nen betinget af, at dokunentet kommer behgrigt igennem
den tinglysningsnessi ge provel se, der gar forud for indferslen i
tingbogen, jfr. i det hele tinglysningslovens §25. Et ganske til -
svarende system kan gennenferes i forbindel se med nyordni ngen pa
dette onrade. Pa samme ndde som efter tinglysningslovens § 25 kan
man dernast ligestille kolliderende rettigheder, som anneldes sam
me dag. Det md imdlertid erkendes, at denne ligestillingsregel

kan rumme sterre farenuligheder her end efter tinglysningsordningen,
idet santidig annmeldte tinglysningsdokunenter i vid udstrakni ng kan
eksi stere ved siden af hinanden, uden at det kommer til nogen ul gse-
lig konflikt. Dette gader derinod ikke pa dette onrade.

At regne nmed mindre tidsenheder end hele dage eller regne nmed det
ngj agti ge tidspunkt for anneldelse til registrering vil imdlertid
bl .a. somfglge af onsat ni ngshyppi gheden give anledning til tekni-
ske vanskel i gheder. Udval gets overvejel ser heromer derfor endt med
et forslag om at annel del se samme dag af indbyrdes kol liderende ret-
ti gheder skal betragtes som foretaget santidig og registreres fore-
| gbigt, men pd ny slettes fra registrering, safrent forhol det ikke
af kl ares inden for en af fondscentralen fastsat frist. En |ignende
ordni ng kendes inden for skibsregistreringen, jfr. skibsregistre-
ringslovens § 40, stk. 2. FEfter de for udval get foreliggende oplys-
ninger vil spergsmilet om indbyrdes kolliderende rettigheder nappe

i praksis have nogen stgrre betydning.

b. En anden parallel kan drages fra tinglysningssystenet: En er-
hverver kan nornalt ikke vide, at tinglysningen er gennenfert, far
han har f&et dokumentet tilbage, tinglyst og anmekningsfrit. Den
prakti ske konsekvens heraf er, at en erhverver ikke betaler for sin
erhvervel se, fgr dette er sikret ved neddel el se omregistreringen.
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Det er imdlertid ungdvendi gt at give lovregler herom idet frigi-

vel se af kgbesumren inden dette tidspunkt i praksis kun vil ske,

nar erhververen kan gegre dette risikofrit. Fondscentralen ber gi-
ve meddel el se om hvorvidt der er noget til hinder for overfgrel sen.
Heri |igger ogsa, at man eventuelt kan indbygge en ordning, svaren-

de til anmee kni ngssystemet ved tinglysning, saledes at val get ikke
al ene star nellem forbehol dsl @s registrering eller total afvisning.
Der kan vaxe annel dt begramsede rettigheder (udlag, pantsatning,
transport pa rentenydel se, prohibitivpategning af forskellig art).
Ved registrering med anmex kni ng herom kan den annel dte ret opna
omsat ni ngsbeskyttel se over for andre retserhvervel ser uanset be-
gransni nger i dispositionsretten, og der kan skabes klarhed om
prioritetsstillingen mellem flere panthavere.

C. Ved kont ooverfgrel sen forstds det tidspunkt, hvor denne er ble-
vet endelig, idet tekniske forhold muligvis nedfgrer, at der rent
maskinelt foretages kontooverfgrelse, og at der fgrst derefter fo-
retages visse kontroller. Dette problemer velkendt fra check-
betalinger, jfr. @tre Landsretsdomren i UfR 1975. 682.

| centralen vil vaxe kronekonti for de fondshandl ere, real kreditin-
stitutter og andre deltagere, der er tilsluttet. D sse konti skal
dog ved slutningen af hver bgrsdag vaze udlignet.

d. Ligestillet med kontooverfgrsler md naturligvis vege en regi-
strering pd indehaverens konto. Dette kan f& betydning for regi-
strering af pantsatninger, unyndighed og prohibitivpategninger.

Endvi dere kan registrering benyttes somled i aftaler om overdra-
gel se af registrerede rettigheder, idet der ved en registrering
kan foretages en reservation af nanere betegnede registrerede ret-
ti gheder, saledes at f.eks. en fondshandl er pad grundl ag heraf kan
foretage afsatning af disse til interesserede kgbere. Der kan ikke
pa denne made opnds en kunstig beskyttelse over for kreditorfor-
fol gning, idet en kreditor uanset reservationen kan foretage udl ag
i det reserverede, saledes at udlagget far fuld virkning, safrem
handel en ikke bliver effektueret. En sadan reservation ber af hen-
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syn til kreditorerne ikke kunne foretages for |langere tid og navn-
lig ikke uden nogen tidsbegramsning. Udvalget foreslar derfor, at
der i de administrative regler optages en bestemel se om at en sa-
dan reservation slettes af registret efter forlghet af en peri ode,
der pa den ene side er sd lang, at ordningen kan fungere i praksis
og pa den anden side sa kort, at ordningen ikke kan give anl edni ng
til msbrug i forhold til kreditorer.

e. Kravet til erhververens gode tro kan bestenmes pa prexis samme
madde som angivet i gad dsbrevslovens § 14: han skal have udvist den
agt pagi venhed, som forhol dene kravede. Hernmed overfegrer man den
retspraksis og den fortol kning, som har dannet sig vedrgrende for-
st del sen af udtrykkene i gad dsbrevslovens § 14, til den nye retstil-
stand. Den gode tro n& efter en fast retsopfattel se foreligge savel
ved aftal ens indgdel se somved sikringsaktens foretagel se. Da gadds-
brevsl oven p& baggrund heraf ikke har anset det for ngdvendigt at
give udtrykkelige regler herom er der heller ikke i |ovforslaget
medt aget regler om spargsnél et.

Selv omdet ikke er ngdvendigt at foretage nogen amdring i aktie-
sel skabsl ovens 8§ 24, stk. 1, 1. pkt., der blot henviser til gad ds-
brevslovens § 14, stk. 1 og 2, jfr. ovenfor i afsnit 3, ber der mu-
ligvis ved en revision af aktiesel skabsl oven ogsa indflettes en hen-
visning til loven om fondscentral en.

f. Af ordensnessi ge grunde bgr anmel del se om pantsaning eller
pr ohi bi ti vpat egni ng paf @res indskrivni ngsbeviset, nen retligt afge-
rende bliver registreringen heraf, jfr. ovenfor i afsnit 3.

g. Langi veren ma ogsa sikres same retsstilling over for indsi-
gelser fra realkreditinstituttet som efter gad dsbrevslovens regler

i 88 15-18. Adskillige af disse regler far ganske vist ingen prak-
ti sk betydning, men |ovteknisk er det mest hensigtsmessigt at an-
vende de al mndelige grundregler i det onfang, det er nuligt.
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Det hindrer heller ikke retserhvervel sen, at benyndi gel sen til
fondscentral en er behadtet ned kvalificerede indsigelser, herunder
ogsd fal sk. Afgegrende for erhververen vil stadig vae ful dmagtens
i ndhol d, og denne beror pa den |egale ordning, somgiver fondscen-
tralen en sealig adgang til at binde ful dmagtsgiveren, forudsat at
der foreligger den forngdne gode tro hos erhververen. Afvargel se
af misbrug nmd sikres ved tekniske og administrative foranstaltnin-
ger., somma fastsadtes i regulativet for centralen.

Overforel sen af gad dsbrevsl ovens § 16 nedfgrer, at krav pa renter,
der er forfaldne fgr overdragel sen af den indskrevne ret, kan geres
gad dende ogsa over for en erhverver i god tro. Ligel edes bevares
andre indsigelser nod krav pd renter, der efter det registrerede
skulle vere betalt fgr overdragel sen.

Til svarende regler gad der somanfert ovenfor i afsnit 3, b derinod
i kke om akti er.

Vedt agt shest enmel ser kan séal edes paber dbes selv over for den god-
troende omsat ni ngserhverver. Derinod anta.ges det, at betalingsind-
sigel ser eventuelt kan fortabes i overensstenmel se ned reglerne i
gad dsbrevsl ovens § 15, hvilket formentlig ogsd gad der udbetaling
til aktionager efter nedsadtel se af aktiekapitalen eller selska-
bets |ikvidation.

Ved udarbej del sen af den nye aktiesel skabsl ov af 1973 har man ikke
villet tage stilling til disse problener, somderfor fortsat beror
pad retspraksis, og det kan derfor heller ikke anses for pakravet,

at der ved oprettelse af en fondscentral gennenfgres en reform pa
dette onrade.

For ikke at foretage noget indgreb i de gad dende regler eller ud-
forme nye regler kan det i loven udtales, at reglerne i g&a ds-
brevsl ovens 8§ 15-18 finder tilsvarende anvendel se pd registrerede
rettigheder, idet dog registrering af retten tragler i stedet for i-
handehavel se. Det stemrer ned det foran nawnte al mi ndelige syns-
punkt: at neddel el sen til fondscentralen og den derpa fgl gende re-
gistrering svarer til den neddelelse, somefter de hidtil gea dende
regler har vazet afgerende for indtraslel se i eksstinktive erhver-
vel ser.
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h. Not eri ngsregl erne i gad dsbrevsl ovens kap. V er ikke anvende-
lige. De erstattes af de sagregler, somnu gennenfgres ved | ovfor-
slaget og de i tilslutning hertil udarbejdede bestemmel ser, nen
den nugad dende noteringspraksis far betydning ved udforming af de
instruktoriske forskrifter for fondscentral en.

i Det har varet overvejet, hvorledes man skal stille sig til o-
verdragel se til eje eller pant, efter at der er givet offentlig nmed-
del el se omudtrakning. Med det nye systemer det nuligt at forkor-
te tidsintervallet nellemoffentlig meddel el se om udtrakning og ud-
betalingstid, saledes at man af skager overdragel ser i tidsrumet
mel | em udt r akni ngsmeddel el sen og udbetal i ngen. En saregel herom
vil imdlertid bryde det almndelige system idet det nmedfgrer, at
der bliver en periode, hvor omsaning af registrerede rettigheder
besvarliggeres. En saregel vil ogsd nedfgre konplikationer i for-
hold til kreditorer, sommétte foretage sa¥lige sikringsakter for
at vagne deres ret, jfr. nedenfor i afsnit 6, og det kan betyde et
vist indgreb over for adre berettigede, i det onfang nyordni ngen
tillagges virkning over for dem jfr. nedenfor i afsnit 13.

Et sagligt teknisk problemville opsta i forbindel se ned nuligheder-
ne for forsinkelse fra postvasenets side, idet den berettigede ned
fgje kan have troet, at overdragelse er sket rettidigt.

CGennenfgrer man forslaget om |l egitinationsregler som nawnt ovenfor,
skulle der imdlertid ikke opstd salige vanskeligheder, som ikke
kan overvindes, hvorfor udval get foreslar, at man udel ader en sadan
seregel .

j- Det er ikke ngdvendigt i loven at tage stilling til, hvemder
skal give neddelelse til centralen om overdragel sen. Den kan konme
enten fra overdrager eller erhverver, nen den ma naturligvis vae
foretaget pa behgrig madde, d.v.s. vage tilstrakkelig dokunenteret.

k. For at afvarge, at en unyndig disponerer over sin ret, begr en
vagge bade for mindredrige og unyndiggjorte give meddel el se til
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centralen om at det indskrevne ejes af en unyndig, saledes at der
foretages registrering heraf. Ganske vist forstas tinglysningslo-
vens § 27 sal edes, at kun unyndi ggerel se, nen ikke nindrearighed
skal lyses for at blive anset somkvalificeret indsigelse, og der
gores sal edes en forskel p& de to former for unyndi ghed. Noget
tilsvarende er der fornmentlig ikke grund til ved vardipapirer. Og-
s& af vazgen for den mindreéarige kan man ned rinelighed forlange
meddel el se til registrering. Udvalget er af den opfattelse, at en
sddan pligt for vergen udtrykkelig ber frengd af vas gebekendtgarel -
sen. G ver han ikke sadan neddel el se, kan han blive ansvarlig for
retstab for den mindrearige. Registreres nindreérigheden trods
meddel el se heromfejlagtigt ikke, er centralen ansvarlig for tab,
jfr. lovudkastets § 16.

5. Det har veret diskuteret, omder ikke tillige skulle oprethol-
des en vis adgang til overdragel se ved hja p af certifikater ud-
stedt af fondscentralen. Herfor taler navnlig, at ikke alle er-
hververe aktuelt har en konto i centralen, hvortil overfgrsel kan
ske.

Heroverfor star inmdlertid andre vasentlige hensyn. Juridisk tek-
ni sk md det frenmhawes, at det bliver overordentligt konpliceret at
i ndbygge en sadan alternativ ordning. Certifikaterne matte da ka-
rakteri seres somnegotiabl e dokunenter, séaledes at de al m ndelige

regler omerhvervelse i god tro af sadanne dokumenter, jfr. gad ds-
brevsl ovens § 14, komtil anvendel se, nar erhververen far certifi-
katet i hande. Der matte da i |ovgivningen tages stilling til for-

hol det nellemde to muligheder for retserhvervelse. Den vasentlig-
ste indvending herinmod er imdlertid, at adgangen til at udstede
certifikater kan tamkes brugt i et sa&dant onfang, at det nye system
i betamkeligt onfang bliver gennenhullet. Da certifikaterne i det
nye system kan tankes udstedt maskinelt, ville dette tillige nedfg-
re en fare for falsk og fal skneri, somikke har haft nogen betyd-

ni ng ved den nugad dende udforming af obligationer. Der kan tamkes
forskellige notiver til, at en erhverver ikke gnsker at fa etable-
ret en konto i fondscentralen, nen det er ikke sikkert, at alle

di sse notiver er lige anerkendel sesvardi ge.
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Ud fra disse betragtninger foreslar udval get, at man udel ukkende
hol der sig til registreringssystemet og ikke konbi nerer det med
udst edel se af certifikater.

6. Somanfegrt i indledningen, afsnit 1, ¢ sider der somal mndelig
regel om sinple ged dsbreve og tillige ogsd omnundtlige fordringer,
at overdragelse til eje eller pant efter gad dsbrevslovens § 31,
stk. 1, ikke har gyl dighed mod overdragerens kreditorer, nednindre
skyl dneren fra overdrageren eller erhververen har féet underret-
ning omoverdragel sen. For at det ikke bliver overset, at denne
regel ogsa gad der pé dette onrade, vil det vaxe praktisk at fast-
sl & denne regel udtrykkeligt i loven. Owendt kan der spgrges,
omen kreditor, det vage sig en udl agskreditor eller et konkursbo,
der retter forfel gning nod indehaverens ret, vage sig |anebel ghet
og/eller renter heraf, skal foretage sarlige sikringsakter for at
undga eksstinktion af den sal edes erhvervede ret. Det frengar i-
mdlertid af |ovudkastets 8§ 9, at den godtroende erhverver opnar
ret, selv omoverdrageren ikke var berettiget. Herunder falder di-
rekte ogséd det tilfadde, at han ikke |angere er berettiget, fordi
han har veret udsat for kreditorforfgl gning. Konsekvensen her af
bliver herefter, at kreditorer nmd give neddelelse til fondscentra-
len for at veene deres ret nod eksstinktion. Dette svarer ganske
til den faste antagelse af, at udlag i negotiable papirer ekssting-
veres efter reglen i gaddsbrevsliovens § 14, nen dette kan pa nego-
tiabilitetsonradet undgds ved at fratage rekvisitus besiddel sen

af dokumentet, en udvej, somefter det nye systemmi erstattes af
neddel el sen til fondscentral en.

7. Der ber tillige tages stilling til ansvarsspesrgsnélet. FEfter

al mi ndel i ge regler kunne man konmme til det resultat, at fondscenta-
len alene var ansvarlig for forsemmelige, altsd uagtsome handlinger
begdet af dem der er ansat i centralen. Det tekniske system indebse

rer imdlertid mulighed for objektive fejl, somikke kan bebrejdes
nogen person. For at skabe fuld tillid til systenet bgr det der-
for fastslas, at centralen er ansvarlig ogsa for fejl, somer rent

objektive. Selv omdette er tilfaddet, md ansvaret dog begramses
eller endog helt bortfalde, hvis den, der har lidt tab, selv ved
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mangl ende agt pagi venhed har bidraget til, at fejlen er opstaet.
Noget tilsvarende findes inden for tinglysningssystenet vedrgrende
fejl og forsemmel ser, sket under tinglysningen. Der kan ogsd i g@v-
rigt opstd en rakke specielle spgrgsmdl omansvaret, saledes f.eks.
om hvem der skal have selve retten, og hvemder skal have erstat-
ning, nar der fejlagtigt sker kontooverfgrelse trods en tidligere
kont ooverfgrel se, og der uden forbehold gives neddel el se omden
senere kontooverfgrel se. Tinglysningslovens 8§ 31 og 34 har for-
skellige | gsninger af dette problem men den narmestliggende regel
er 8 34 omfejl og forsgmel ser vedrgrende forel sen af tingbogen,
og denne regel |ader det bero pa et skegn, hvorledes dette sa pro-
bl em skal |gses. Ved spgrgsmilet om ansvar for fejl vedrarende re-
gistrering af rettigheder i fondscentralen er det vel mndre vee
sentligt, hvorledes problemet |gses, idet der i hvert fald ikke fo-
religger samre forhold somvedrgrende rettigheder af individuel ka-
rakter vedrgrende fast ejendom | det frenhawede tilfadde er det
formentlig det rigtigste at |ade erhverver nr. 1 behol de selve ret-
ten og give erstatning til erhverver nr. 2, i forhold til hvemfej-
len er begdet, hvilket ogsa er hovedreglen i den norske tinglys-

ni ngslov § 25.

8. For a8 del sesprobl enet er for sd vidt angar obligationer nu re-
gul eret ved gad dsbrevsl ovens 8 43, hvorefter fordringer efter mas-
segat dsbreve somhovedregel foraddes pad lo ar, og ved § 25, hvoref-
ter fordringer ifglge rente- eller udbyttekupon falder bort, hvis
kuponen ikke er forevist til betaling inden 3 ar fra forfal dsdagen.
Da begrebet massegad dsbreve og kuponer falder bort med nyordni ngen,
bliver disse regler for s& vidt herefter overflgdige. De kunne dog
stadig tamkes at f& betydning i det onfang, der i en overgangsperio-
de nmétte eksistere ganml e obligationer og kuponer. Der er imdler-
tid grund til at anfgre, at det over for udvalget er oplyst, at re-

alkreditinstitutterne hidtil ikke har paberabt sig disse foraddel-
sesregl er, hvor spgrgsméilet har foreligget, nmen har betalt allige-
vel. Der foreligger da ej heller sa vidt ses donspraksis til be-

I ysning af spgrgsnélet.

Ved nyordningen vil foradel sesproblemet f& endnu mindre betyd-
ning end hidtil, idet fondscentral ens udbetaling af ydel ser i hen-
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hold til det indskrevne som hovedregel vil ske ved automati sk over-
forelse til den af deponenten opgivne konto i et pengeinstitut el-
| er eventuelt direkte til deponenten efter neaenere aftale herom
Bet al i ngsmaden vil blive pafert indskrivningsbeviset. | det onfang
sporgsnél et omforad del se herefter opstar, ma de al mindelige reg-
ler omforadel se finde anvendel se. Det frengar klart af Jul. Las-
sen: CObligationsretten. A nindelig Del, 3. udgave, 833-835, at of-
fentlige obligationer onfattes af foraddel sesreglen i DL 5-14-4,
hvorefter forad del sesfristen pd 20 ar regnes fra kravets stiftel se.
Dette modificeres imdlertid meget staxkt derved, at enhver beta-
ling af rente og |lignende virker afbrydende pa foratdel sesfristen,
jfr. Lassen, 851, Ussing: bligationsretten. A nindelig Del, 5.
udgave, 396 og Ussing-Dybdal: Gad dsbrevslovene ned konmentarer,

l 02, hvorefter der |gber en ny 20-arig foraddel sesfrist. Herved
udskydes forad del sesfristen i praksis meget stakt. Fordringen

pd renteydel se mv. vil vexe onfattet af den almindelige regel i
forad del sesl oven af 1908, § 1, stk. 1, nr. 2, hvorefter bl.a. for-

dringer pa "forfalden rente ... eller anden lignende ydel se" forad-
des i lgbet af 5 ar regnet fra den tid, da fordringen kan krawves be-
talt.

Akt i esel skabsl oven indehol der ikke regler om forad del se af aktier,
somprincipielt ikke er genstand for fora del se, da de ikke onfat-
tes af det al mindelige fordringsbegreb.

Akti eudbytte onfattes nmuligvis af begrebet "lignende ydelse" i for-

o del seslovens § 1, stk. 1, nr. 2, jfr. saledes Ussing: bligations-
retten. A mndelig Del, 400, der anser det for salig naliggende

at anvende den 5-arige forad del se, hvor der ikke er udstedt udbytte-
kuponer. Udval get kan slutte sig til denne opfattelse.

9. Da nortifikation forudssdter, at det drejer sig omvisse grup-
per af dokumenter, jfr. na¥nere opregningen i nortifikationsloven,
er dette institut uanvendeligt i det onfang, hvori retten er fast-

| agt pa& anden néde end ved et sadant papir. Nogen udvidel se af nor-
tif ikationsinstituttet, f.eks. til ogsd at onfatte edb-registre, ses
der ikke at vage nogen grund til.
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10. Ompraklusion begr der formentlig ikke gives salige regler, da
der i praksis hidtil ikke har vist sig behov herfor, idet bestemel -
serne om i ndkal del se af kreditorer i dadisboer, jfr. skiftelovens

88 20-22, og adgangen til at opnd prokl amabevilling dakker de prak-

ti sk forekommende tilfeadde.

11. Loven ma indehol de bestemrel ser om selve fondscentral ens op-
rettel se og dennes | edel se.

Udval get foreslar, at centralen oprettes somen selvejende institu-
tion. Udval get har overvejet, omdet i |ovteksten bgr praxiseres,
at centralen er en privat selvejende institution for derved at til-
kendegi ve, at til eksenpel lov omoffentlighed i forvaltningen og
lev om fol ketingets onbudsnmand ikke finder anvendel se p& central ens
virksonmhed. Udval get har dog ikke anset det for ngdvendi gt at anfg-
re dette i selve lovteksten, idet det efter udval gets opfattel se i
forvejen md antages at fol ge af de nawnte |ove, at fondscentral en
ikke vil vare onfattet heraf.

Central en skal |edes af en bestyrelse. Selv om sanmensa ni ngen af
central ens | edel se ikke indeholder sexlige retlige problemer, fin-
der udval get det dog rigtigst, at bestemmel ser herom fastsattes i
selve lovteksten. De namere detailregier omcentral ens | edel se
nd. bestemmes i en vedtagt. Vedtamyterne skal godkendes af vedkom
mende ninister.

12. Fondscentralen md gkonomisk hvile i sig selv. Udgifterne ved
centralens oprettelse og drift md afhol des af de deltagende nyndig-
heder, institutter og sel skaber under hensyn til de indskrevne ak-
tivers stgrrel se og onsat ni ngens onfang. De nanere regler herom
ma fastsattes i centralens vedtamter ud fra de synspunkter, der er
redegjort for i kap. IIl, afsnit 5.

13. Ud fra retlige synspunkter kan der ikke vare noget til hinder
for at gennenfgre ordningen i forhold til addre obligationsejere.
Deres ret begramses materielt ikke, nar det sikres, at de ikke her-
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ved lider tab. Det er fast antaget, at der ved |ovgivni ngen kan fo-
retages endda vi dtgdende regul eringer af ejendonsretten, og det endog
selv omdet betyder en vis udjavning af rettighedernes materielle
indhold. Dette er der ikke tale omi denne forbindelse. Der gen-
nenfgres alene en almen regulering af ordensnmessig karakter, som

i kke begreamser nogens ret. Uanset dette finder udvalget imdlertid,
at der begr tages vidtgaende hensyn til addre obligationsindehavere,
sél edes at der enten krawes positivt samtykke hertil, eller - hvad
prakti ske grunde fornentlig taler for - at der gennenfgres en ord-
ning, der vel giver mulighed for at foreskrive pligt til andring
efter det nye system men dog udtrykkeligt sikrer, at indehaveren

i kke udsesgtes for at nmiste sin ret.

14. Fondscentral ens oplysninger md principielt betragtes som et
| ukket system saledes at uvedkommende ikke kan fa opl ysni nger her-
fra, og dette né& sikres ved tekniske forhol dsregler.

Det fol ger af skattekontrollovens § 8 C, stk. 2, at alle, der nodta-
ger nmidler til forvaltning, er pligtige pa forlangende af Skatteradet
eller hgjere |igningsnyndighed at give de skattelignende nyndi gheder
al l e oplysni nger om navngi vne personers indskud, |4&n, depoter eller
boks, og denne regel antages at ged de generelt, d.v.s. ogsd i for-
hold til kunder, der ikke er skattepligtige her i landet. Det fal-
ger ligeledes af § 8 C, stk. 3, at de skattelignende nyndi gheder ef-
ter Ligningsradets bestenmel se kan foretage skattemessig stikprove-
kontrol pa& stedet med navngi vne og ikke-navngi vne personer.

Da det inmdertid nd anses for tvivlsont, omfondscentralen vil

vage onfattet af ordene "andre der nodtager midler til forvaltning",
vil der ikke pa& grundlag af disse bestemel ser kunne krawes oplysnin-
ger fra centralen af den nawnte art.

Udval get har forelagt disse spargsmal for ninisteriet for skatter
og afgifter, skattedepartenmentet, der i skrivelse af 11. novenber
1976 til udvalget har anfegrt de ovenfor nante synspunkter.
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Af skattekontrollovens § |lo frengdr, at offentlige kasser, kredit-
foreninger, pengeinstitutter, vekselerere og andre, somi ndl gser
rente- og udbyttekuponer, under iagttagelse af visse nanere reg-

ler skal vaze forpligtet til at krawe opgivet navn og adresse for de
pagad dende kuponejere og pa forlangende at indsende dette oplysnings-
materiale til de skattelignende nyndi gheder. Da der efter den nye
systenordni ng ikke vil eksistere rente- eller udbyttekuponer, vil

ej heller denne bestenmel se kunne finde anvendelse i relation til
fonc scentral en.

| det onfang der matte blive fastsat regler i skattel ovgi vni ngen
el ler anden lignende |ovgivning, der ogsa onfatter fondscentral ens
virksonhed, mé sadanne bestemmel ser selvsagt respekteres, men bort-
set herfra er fondscentral ens oplysninger ganske pd linie ned pri-
vate foretagenders unddraget offentligheden.

Det er vanskeligt i en detaljeret |ovbestemmelse at fastsld, hvil-
ket onfang tavshedspligten skal have. For tjenestenmsnds vedkomen-
de har tjenestenmandslovens § lo, stk. 2, fastslaet, at tjenesteman-
den skal iagttage tavshed med hensyn til de forhold, somhan i ned-
for af sin stilling bliver bekendt nmed, og hvis hemelighol del se

i fol ge sagens natur er pakrawet eller bliver hamforeskrevet. Tavs-
hedspl i gten ophgrer ikke ned hans udtreslen af tjenesten. Hermed ud-
dyber loven i nogen grad, hvad der er fastlagt som strafbart, omend
det nmd& erkendes, at henvisningen til "sagens natur" er ensbhetydende
med, at onradet ikke |ader sig afgramse pa klar og entydig made.

En udbygni ng svarende til tjenestemandslovens § lo, stk. 2, findes

i kke pa vigtige onrader, hvor den pagad dende klart er onfattet af
straffel ovens kap. XVI somvirkende i offentligt erhverv, saledes
f.eks. revisorer, translatgrer, dispachgrer og advokater. Disse
regler finder imdlertid ikke anvendel se her, hvorfor udval get fo-
reslar, at der i vedtamterne for fondscentral en optages en regel
svarende til tjenestenandslovens & lo, stk. 2. Udvalget vil imd-
lertid understrege, at oplysninger omenkelte personers eller sel-
skabers forhold, somfrengar af, hvad der er eller har vaget anneldt
til fondscentralen, ikke né videregives eller udnyttes, nedmindre
de berettigede har givet tilladelse hertil, eller der med hjenmel

i lovgivningen af vedkommende konpetente nyndi ghed er givet sadan
tilladel se.
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For at sikre at der ikke sker misbrug, ma der ved |oven skabes straf-
sanktioner. Regler herom kan formul eres ved udbygni ng af de regler,
somved lov nr. 89 af 29. marts 1972 blev indfgjet som§ 152, stk.

3 09 4, i Borgerlig Straffelov, somalene onfatter m sbrugen af op-

I ysninger hidrgrende fra offentlige registre af tilsvarende art.

Der kan ogsa henvises til bestenmmel sen i markedsferingsl ovens § 9
omden, der "ubefgjet viderebringer eller benytter" erhvervsheme-

| i gheder.

Ip. Det har i udval get varet overvejet, omder skal gives salige
regler om Kkl agenul i ghed over for de afggrel ser, sombliver truffet

af centralen. Over for en tinglysningsafgerel se kan der kares til

| andsret, og skibsregistreringslovens 8§ 53 indehol der regler, hvor-
efter afgerelser truffet af skibsregistret kan indbringes for en

| andsret, saledes at de omkaremdl i borgerlige sager geat dende reg-
ler finder tilsvarende anvendel se. Det blev ved udformingen af den-
ne regel overvejet at bestenme, at afgerel serne kunne pakazes til

| andsret, men denne formulering blev opgivet, da nan fandt det prin-
cipielt forkert at foreskrive kaze over for en administrativ nyndig-
heds af garel se.

Safrem der ikke gives sarlige regler heromi dette |ovforslag, nma
eventuel | e tvistigheder afgegres ved sagsanlag i ferste instans ved
de almindelige domstole. Siledes er retsstillingen efter nugad dende
ret, hvis der i forbindel se med indskrivninger matte opsta konflik-
ter, hvilket f.eks. ogsd er tilfaddet, hvis de opstar ved entrepre-
ngrtransporter.

Da det nappe kan paregnes, at der vil frenkonme mange tvistigheder
i forbindel se med den nu foresl dede ordning, anser udval get det for
rigtigst at blive stdende ved den gad dende ordning. De private ma
sél edes enten indbyrdes f& tvistigheden afgjort ved indbyrdes sags-
anlag, eller den private mi anl agge sag nod centralen, hvis han vil
have denne til at foretage en registrering eller rette eller slette
en registrering. Et serligt klageorgan er der i hvert fald ikke
anledning til at indfgre.
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16. Det kan blive ngdvendigt at fastsatte savel tekniske som
adm nistrative direktiver til supplering af |ovens kortfattede reg-
ler. Dette gadder f.eks. bestemmel ser om

a. i ndskri vni ngsbevi sets nanere indhold, fastsatelse af enheds-
stgrrel ser myv.

b. formen for begaxinger omkontooverfgrel ser, pantsatninger, pro-
hi bi ti vpategni nger, kreditorforfel gning mv. sant formen for
bekraftel se af sadanne begari nger

C. kravene til dokumentation for at kunne rade over indskrevne
aktiver, herunder eventuelle fuldmagtsregler, regler omunder-
skrift spreove mv.

d. eventuel | e undersggel ser far registrering foretages, neddelel-
ser om kontooverfgrel ser og hel eller delvis nagtel se af at
foretage kontooverf grel ser

e. udsendel se af kontoudtog, sal doneddel el ser og neddel el ser om
udtrakning sant omtidsfrister for udsendel se af sadanne ned-
del el ser

f. trakning og offentliggerel se af datoer for trakning

g. udbet aling af renter og | anebel gb

h. forhol det nellemfondscentralen og eventuelle filialer, jfr.

| ovudkastets § 5

i. regler omreservationsadgang, jfr. afsnit 4, d.

Det samme gad der bestermel ser om central ens hel e tekniske indret-
ning og bestemmel ser til sikring af, at uvedkonmmrende som nawnt i k-
ke far oplysninger fra centralen, og at der inden for bestente fri-
ster gives neddel el se om bevamel ser pa indskrivni ngskonti ene.

Udval get har alene udfornet et forslag til formulering af indskriv-

ni ngsbeviset, jfr. bilag 4, sanmt et udkast til vedtagter for fonds-
centralen, jfr. bilag 5 somindehol der regler omde funktioner,

der udgves af central ens forskellige organer, bestyrelse, forretnings-
udval g, direktion og revision. Derinod har udval get ikke anset det
for hensigtsmessigt, at det udforner forslag til bestemmel ser om an-
dre emmer nawnt ovenfor, idet indholdet af s&danne bestenmel ser til
del s kommer til at afhange af, hvorledes fondscentralen bliver op-
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bygget i enkeltheder. Udval get har af samme grund heller ikke ta-
get stilling til, hvilke af sadanne bestemnel ser der bgr fastsad-
tes ved mnisteriel bekendtgerelse i henhold til |ovudkastets § 2o,
og hvilke der kan fastsattes af fondscentralen selv. Det er vasent-
ligt, at bestenmel ser, somvedrgrer kontakten mellemcentral en og
dem der i en eller anden egenskab benytter centralen, ggres til gam-
gelig pa en sadan madde, at udenforstaende er klar over, hvorledes

deres retsstilling er over for centralen. For at opnd dette bar
det overvejes, omikke bestemmel ser af denne art bgr optages i ind-
skri vni ngsbevi sernes al mindelige tekst, saledes at man ved eftersyn
af beviset kan blive gjort opmexksom pd, hvorledes retsstillingen

er.
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Kap. VI.

Fonslag til lov omen fondscentral.

§ 1. Udstedel se af aktiver, der noteres pad Kgbenhavns Fondsbgrs,
sker gennem en fondscentral, der registrerer aktiverne og disses
onsa ni ng.

Stk. 2. Fondscentralen kan tillade registrering pd tilsvarende ma-
de af andre lignende aktiver.

§ 2. Fondscentralen er en selvejende institution. De namere reg-
ler for fondscentralen fastsattes af centralens bestyrelse i en ved-
tagt, som godkendes af boligm nisteren. Vedtagtsandringer krawer

| i gel edes boligm nisterens godkendel se.

Ledel se.

§ 3. Den overordnede |edelse af fondscentral ens virksonhed var et a-
ges af en bestyrel se, der udnavnes af boligmnisteren. Bestyrelsen
besl & af en formand og | o andre nedl enmer, der udnawnes for 3 ar
ad gangen. 4 nedl emrer udnaynes efter indstilling fra organisati-
oner, der reprasenterer udstederne af de indskrevne aktiver, 4 med-
| emmrer udnawnes efter indstilling fra orga.nisationer, der reprasen-
terer fondshandl erne, 1 nmedl em udnanes efter indstilling fra Dan-
mar ks National bank og 1 nedl em udnavnes med saxlig henblik pa at
varetage interesser for ejerne af indskrevne aktiver.

Sk.. 2. Patilsvarende mdde udnawner boligministeren en suppl eant

for formanden og for hver af bestyrel sens gvrige nmedl emmer.
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8§ 4« Bestyrelsen ansater en direktion til at varetage fondscen-
tral ens daglige virksonmhed. Direktionen skal |ede denne virksomhed
pd forsvarlig ndde i overensstemel se nmed bestyrel sens direktiver
herom

§ 5. Til fondscentralen kan knyttes sexlige afdelinger, der pa cen-
tral ens vegne nedvirker ved en eller flere af dens funktioner. Om
retsvirkningerne af registrering gad der dog reglerne i 8§ 7-12.

I ndskri vni ngsbhevi ser.

§ 6. Fondscentral en udsteder indskrivningsbeviser til ejere af re-
gistrerede aktiver. Til hvert bevis knyttes kontoudskrift, der an-
giver de registrerede aktiver pa dagen for udskriftens udfadigel-
se.

Ret svi rkni nger af registrering.

8§ 7. Udbetaling kan ned frigegrende virkning ske i overensstemmel -
se nmed centralens almndelige og de for aktiverne saligt registre-
rede vil kar.

§ 8. Overdragelse til eje eller pant af registrerede aktiver skal
for at opnd gyl di ghed nod overdragerens kreditorer og godtroende
aftal eerhververe registreres i fondscentral en.

Stk. 2. Den aftale eller kreditorforfglgning, der skal kunne for-

trange en ikke registreret ret, skal selv vexe registreret, og er-
hververen ifglge aftalen vage i god tro.

Stk. 3. Retsvirkningerne regnes fra annmel del sen til fondscentra-
I en. Annel del se sammre dag af indbyrdes nodstridende rettigheder
betragtes somforetaget santidigt og registreres forel ghigt, nen
udsl ettes pd ny, safrent forhol det ikke afklares inden en af fonds-

centralen fastsat frist.
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§ g. Nir overdragel sen er registreret i fondscentralen, hindrer
det ikke erhververens ret, at overdrageren var unyndig eller mang-
lede ret til overdragel sen, mednmi ndre erhververen vidste dette el -
ler ikke har udvist den agtpagi venhed, som forhol dene krawede.

§ | o. Fondscentralen giver neddel el se til savel indehavere af re-
gistrerede rettigheder som annel dere af rettigheder omregistrerin-
gen, eller omder efter registret er noget til hinder for erhver-
vel sen.

§ 11. Reglerne i lov omgad dsbreve 88 15-18 finder tilsvarende an-
vendel se pd registrerede rettigheder, idet dog registrering af ret-
ten tresler i stedet for ihandehavel se.

§ 12. Registrerede rettigheder forad des efter |ovgivningens al mn-
delige regler.

Tavshedspli gt.

§ 13. Den, somuberettiget videregiver eller udnytter oplysninger,
som han har faet eller skaffet sig i nmedfegr af sin tilknytning til
fondscentral en, straffes med bede, hadte eller fanmgsel indtil 2 ar.

Stk. 2. Patilsvarende néde straffes den, der uden at have nedvir-
ket til gerningen skaffer sig eller uberettiget udnytter sadanne
opl ysni nger.

Stk. 3. Sagerne behandl es sompolitisager. Retsmidlerne i lov om
rettens pleje, kapitlerne 68, 69, 71 og 72 finder anvendel se i sam
me onfang som i statsadvokatsager.
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Fondscentral ens gkononi .

§ 14» Udgifterne ved fondscentralens oprettel se og virksomhed af-
hol des af de del tagende nyndi gheder, institutter og sel skaber un-
der hensyn til de indskrevne aktivers stgrrelse og onsa ni ngens
onfang efter de nanere regler, der fastsaates heromi fondscen-
tral ens vedtagter.

§ 15. Centralens arsregnskab skal godkendes af bestyrel sen.
Regnskab mv. revideres af en statsautoriseret revisor, som udpe-
ges af centralens bestyrelse. Det godkendte revi derede regnskab
of fentliggeres.

§ 16. Fondscentralen er erstatningspligtig for tab somfgl ge af
fejl i forbindelse ned registrering af rettigheder, selv omfejlen
er handelig. Har tablidende forsatligt eller uagtsont medvirket
til fejlen, kan erstatningen dog nedsadtes eller bortfalde.

| krafttraxlel ses- og overgangsbest enmel ser.

§ 17. Loven trader i kraft den 1979. Boligm nisteren kan
dog fastsadte bestemmel ser om at udstedel se og registrering af
borsnoterede aktier fogrst fra et senere tidspunkt sker gennem
fondscentral en.

Stk. 2. Efter regler, der fastsattes af boligmnisteren, indkal-
des begrsnoterede aktiver, der er udstedt far |ovens ikrafttraaen,
med en frist pd ikke under 2 &r til registrering i centralen. For
aktiver, der ved lovens ikrafttragen er indskrevet i real kreditin-
stitutternes indskrivningsafdelinger, kan fristen dog nedsattes

til 1/2 ar.

Stk. 3. Efter udlgbet af deni stk. 2, 1. pkt., nawnte frist kan
renter og andet udbytte af indkaldte, endnu ikke registrerede bors-
not erede aktiver kun hsves nod santidig registrering af aktivet i

central en.
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Stk. 4. Stk. 2 og 3 finder tilsvarende anvendelse i tilfadde,
hvor der gives tilladelse til registrering af de i § 1, stk. 2,
navnte aktiver sanmt af aktiver, der ferst optages til notering pa
Kagbenhavns Fondsbers' efter udstedel sen.

§ 16. Statspraam eobligationer udstedt i henhold til lov nr. 125
af 23. marts 1948 mfl., lov nr. 277 af 9. juni 1949 mfl., lov
nr. 326 af 28. novenmber 1958 mfl., lov nr. 208 af 4. juni 1965
mfl., lovnr. 213 af 23. maj 1969 og lov nr. 37 af 26. januar

1977, indkal des ikke til registrering i centralen.

§ 19. Udenl andske vardi papirer er ikke onfattet af |oven.

Stk. 2. Boligmnisteren kan efter indstilling fra fondscentral en
besteme, at vardipapirer, der er eller bliver udstedt somled i
optagel se af |an i udlandet eller frenskaffelse af kapital fra ud-
| andet, ikke onfattes af |oven, uanset omdi sse ved udstedel sen

el ler senere optages til notering pa Kebenhavns Fondsbars.

8§ 20. Boligmnisteren fastsatter regler omfondscentral ens virk-
sonhed.

§ 21. Loven gadder ikke for G gnland.
Stk. 2. Boligmnisteren kan godkende, at |ovens bestemmel ser fra-

viges i det onfang, det er pakrawet i forbindel se ned udstedel se
af bersnoterede aktiver pa Faa gerne.
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Bener kni nger til udval gets forslag til lov omen fondscentral.

Ad 8§ 1. Ud fra de i de almndelige benmerkninger i kap. V, afsnit
1, anferte betragtninger foreslds det at skabe |ovnessigt grund-
lag for en fondscentral.

Ved bestenmmel sens fornulering er det understreget, at centralen om
fatter, hvad der ofte betegnes som henhol dsvis "indskrivning" og

som "afvikling®. Heri ligger, at centralen varetager den dobbelte
funktion at medvirke ved aktivernes em ssion fra de udstedende nyn-
di gheder, institutter og sel skaber, og ved den onmsa ni ng, somder -

efter sker vedrgrende aktiverne.

Nar det i bestemmel sen angives, at udstedel se af aktiver sker gen-
nem fondscentral en er hernmed fastsldet det |egale fuldmagtsforhold,
somder nagnmere er redegjort for i kap. V, afsnit 2. Herefter kan
erhververe af rettigheder stole pd, at centralen har ful dmagt til
at emttere aktiverne. Centralens benyndigelse i forhold til de
aktivudst edende deltagere mé fastlagges ved aftaler mellem dem og
centralen og i de instrukser, somskal udfornes for centralen.

| bestemel sen angi ves, at |ovforslaget vedrgrer aktiver, der note-
res pa Kebenhavns Fondsbgrs. Notering onfatter i denne forbindel se
ogsd aktiver, der sgges optaget til notering. Det hanger sammen
med, at eksenpelvis obligationsl aneserier forst optages til note-
ring, nar udstedelsen i den pagad dende serie har ndet et vist om

f ang.

Ordningen foresl8s at blive gjort obligatorisk for alle bgrsnotere-
de aktiver, hvad enten det drejer sig omobligationer eller aktier.
Herned er ordningen principielt lagt til rette for gennenfgrel se
pa onr &der, hvor der uniddelbart kan opnds gkononi ske og admini -
strative fordele ved nyordningen. Der er ved forslaget skabt en
fast afgramsning af onradet, nen dette andres alligevel uniddel-
bart i takt med onfanget af, hvad der godkendes som bgrsnot erede
aktiver. | fgrste fase vil ordningen onfatte obligationer, ud-
stedt af realkreditinstitutter, godkendt af boligmi nisteren og an-
dre institutter, der er eller matte blive godkendt af staten - her-
under sél edes f.eks. Dansk Landbrugs Real kreditfond, Finansierings-



81

instituttet for Industri og Handvex k, Danmarks Ski bskreditfond

og Ereditforeningen af kommuner i Dannmark - sant obligationer ud-
stedt af staten eller komunerne. Denne begransning er ngdvendi g
allerede fordi centralens virksonhed af tekniske grunde md sattes
i gang etapevis. Der kan saledes opnds stegrre erfaring, fer cen-
tral ens virksonmhed ogsd udvides til at onfatte bgrsnoterede ak-
tier. Dette sidste kan ske administrativt ved boligm nisterens
foranstaltning, jfr. lovforslagets § 17.

Da det kan tamkes, navnlig pd |amgere sigt, at ogsd ikke-bgrsnote-
rede aktiver med fordel kan inddrages under centralen, er der

stk. 2 givet hjenmel for en sadan udvidel se, der nm& ske pa grund-
lag af central ens bedgnmel se af de konkrete forhold

Ad 88 2-4. | disse bestemmel ser er fastlagt hovedlinierne for
fondscentral ens administration. Den er en selvejende institution
og dernmed principielt uafhangig af indgreb savel fra offentlig som
fra privat side. Centralen er ikke en forvaltningsnyndi ghed og
onfattes séledes ikke af lov omoffentlighed i forvaltningen. Af
hensyn til de betydelige sanfundsinteresser, somvaretages, er der
dog ved 88 17 og 20 givet boligmnisteren adgang til at traffe ge-
nerell e bestemel ser ombl.a. overgangsprobl emer. P& den anden
side er det ved bestyrel sens samensat ning sikret, at den vareta-
ger interesser for 3 interesserede grupper: dels udstederne af

de aktiver, somindskrives, dels demder medvirker ved omsa nin-
gen af sadanne aktiver, og endelig investorerne. For de fegrste to
gruppers vedkomrende sker udnawnel sen efter indstilling fra de in-
teresserede organisationer. Da der ikke findes organisationer for
investorerne, ma ministeren for denne gruppes vedkonmende foreta-
ge udnavnel sen efter en vurdering af, hvem der bedst kan antages
at kunne reprasentere disse interesser.

Efter udval gets opfattelse er det vigtigt, at fondscentral ens be-
styrel se ikke bliver for stor. Udvalget foreslar derfor, at besty-
rel sen skal besta af en formand og | o andre nedl emmer. 4 nedl enmer
foresl &s udnawnt efter indstilling fra organisationer, der reprasen-
terer "indskrivningssiden", og udvalget foreslar, at denne gruppe
komer til at bestd af 3 reprasentanter for Real kreditradet og 1



82

reprasentant for aktiesel skaber. 4 nmedl emer foreslas udnawnt ef-
ter indstilling fra organisationer, der reprasenterer "afviklings-
siden", og udval get foreslar, at denne gruppe kommer til at bestéa
af 2 reprasentanter for banker, 1 reprasentant for sparekasser og
1 reprasentant for fondsbersvekselerere. Det foresl&s, at Dan-
mar ks Nati onal bank bliver reprasenteret ved 1 nmedlem og udval get
forudsatter herved, at National bankens reprasentant tillige repra
senterer statens interesser i fondscentralen. Endelig foreslas

1 medl em udnawnt ned saxligt henblik pd at varetage interesser for
ejerne af de indskrevne aktiver. Udvalget foreslar for denne grup-
pes vedkommende 1 reprasentant for Assurandgr- Societetet.

For hol det nel |l em bestyrel se og direktion er ordnet saledes, at di-
rektionen har den daglige |edelse, og bestyrel sen udagver kontrol
ned den daglige |edelse. Det forudsattes, at der i vedtagterne
tredfes bestemmel se omindforel se af et forretningsudval g, som ne-
re kontinuerligt kan holde sig & jour ned central ens virksonhed og
i givet fald rejse problemer over for bestyrel sen.

Da udval get er nedsat af boligmnisteren, er denne mnister an-

fort somressortminister, men udval get har ikke hermed taget stil-
ling til, hvilken mnister konpetencen bgr henlagges til, idet det-
te spargsnél fal der uden for udval gets opgaver. Udval gets arbejde
med problenmerne har imdlertid nmedfegrt, at en rakke vigtige onrader,
som bergres af forslaget, under den nuverende ressortfordeling hen-
hgr er under handel smini steren.

Ad § 5. Baggrunden for denne bestemmel se er, at den tekniske | gs-
ni ng, som udval get foresl&r, pa central ens opbygni ng dbner nulighed
for, at de "store" kunder i centralen, realkreditinstitutter og pen-
geinstitutter, kan admnistrere egen indskrivning eller depoter i
forbindel se ned den fadles central, og sal edes optragle somet nel -
lemed nellemcentralen og den enkelte investor (deponent). Denne

| gsning indebarer, at vedkommende institut f.eks. kan udstede egne

i ndskri vni ngsbeviser (jfr. 8 6), sende kontoudtog til deponenten,

og sende rentebel gb og evrige udbetalinger (jfr. § 7) til deponen-
ten.
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Det er dog ved denne bestemmel se forudsat, at den enkelte deponent
vil have valgfrihed mellemindskrivning i mellemeddet eller i sel-
ve fondscentralen, da det for neget store investorer kan vaxe uprak-
tisk at have investeringerne fordelt pa flere forskellige afdelin-
ger ned lige sa mange forskellige indskrivningsbeviser. Ved even-
tuelle interessekonflikter knytter retsvirkningen sig til registre-
ring i fondscentralen, jfr. 88 7-12. De serlige afdelinger optree
der over for den enkelte investor pa& fondscentral ens vegne, hvil ket
bl.a. har til folge, at centralen er ansvarlig over for investoren
efter reglen i § 16, safrem afdelingen begar fejl i forbindelse
med registreringen af den pagad dende rettighed, selv omfejlen er
handel ig. Centralen mad derfor ved aftaler omoprettel se af sadanne
af del i nger f& fastsldet, at den kan gegre regres gad dende over for
afdel i ngen for sadanne erstatni ngskrav.

Ad 8 6. Omindskrivningsbevisets betydning og principielle karak-
ter henvises til de al mndelige benexkninger i kap. V, afsnit 3.

Ad § 7. Der henvises til de al nmindelige bermsekninger i kap. V, af-
snit 3.

Ad § 8 Der henvises til de al mindelige bemerkninger i kap. V, af-
snit 4.

| forslaget til en ny konkurslov, frensat i fol ketinget den 15. ok-
tober 1976, § 72, foreslas, at der ved onstgdel se (afkradtel se),
der er betinget af, at dispositionen eller udlagget er sket inden
for et vist tidsrum |amges vagt pa "tinglysning eller anden sik-
ri ngsakt, somer ngdvendig for at opna retsbeskyttel se mod rets-
forfglgning". § 8 onfattes af denne fornmulering, saledes at regi-
strering i fondscentralen far tilsvarende betydning. Efter hidtil
gad dende ret er dette kun udtalt vedrgrende pantsatninger, jfr.
konkursl ovens § 22, stk. 2, indsat ved lov nr. 177 af 29. april

i 960, jfr. benerkningerne i Betamkning Il, afgivet af konkursl ovs-
udval get, side |60.
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Ad § 9» Der henvises til de al m ndelige benexkninger i kap. V, af-
snit 6 og 4 e.

Ad 8 lo. For at forhindre misbrug anser udval get det for ngdven-
digt, at der gives neddel el ser til savel indehavere af registrere-
de rettigheder som anmnel dere.

I ndehavere af registrerede rettigheder onfatter ogsd dem der som
fol ge af pantsatning, prohibitivpategning eller lignende er inte-
resseret i at fa neddel el se omregistrering af overferel se.

Meddel el sen kan g& ud pa, at overfegrslen er registreret som begaset,
at der er nagtet registrering, eller at registrering kun kan ske ned
et forbehold, jfr. det i kap. V, afsnit 4 a, om anner kni ngssyst enet
anforte.

Somanfert i kap. V, afsnit 6, er kreditorer, somretter forfgalg-
ning nod registrerede aktiver, ngdt til at give neddel el se til
fondscentralen for at varne deres ret nod eksstinktion af godtroen-
de aftal eerhververe, jfr. lovforslagets &8 9, hvorinod dette ikke
gadder i forhold til andre retsforfgl gende kreditorer. § |lo onfat-
ter derfor ogsd andre forner for overferelse end overdragel se ved
aftale, saledes at neddel el se efter denne bestemel se f.eks. ogsa
skal gives til kreditorer, der har givet neddel el se om udl ag.

Ad § 11. Der henvises til de al mi ndelige benekninger i kap. V,
afsnit 4 g.

Ad § 12. Der henvises til de al mi ndelige bensrkninger i kap. V,
afsnit 8.

Ad § 13. Der henvises til de al m ndelige benerkninger i kap. V,
afsnit 14.
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Ad 8§ 14. Bestemmel sen er adtryk for det princip, at onkostningerne
ved sével centralens oprettel se somdens virksomhed mad hvile pa dem
der opnar gkononiske fordele ved centralen. Selv omdette princip
kan udtrykkes i lovform vil den nanere udforming af princippet
krave en detaljeret gennengang af forhol dene, |igesomdet kan tan-
kes, at erfaringer, somindhgstes under driften, taler for anvendel -
se af en anden fordelingsnggle end den, der var forudsat ved etable-
ringen.

Udval get gar principielt ind for en udgiftsfordeling imellemind-
skrivni ngssiden og afviklingssiden i forholdet 1:1. For indskriv-
ni ngssi dens vedkomrende vil real kreditinstitutter og andre obliga-
tionsudstedende institutter og nyndi gheder sant aktiesel skaber her-
efter indbyrdes fordele deres onkostninger efter cirkul erende meng-
der, nedens pengeinstitutter, fondsbersveksel erere og Dannarks Na-
tional bank for afviklingssidens vedkomnmende vil fordele deres om
kostni nger efter antallet af afviklingsforretninger.

Det forudsattes herved, at der tillige somudgangspunkt skal beta-
| es transaktionsgebyr for onposteringer mellem indskrivningskonti
uden om afvi klingen svarende til, omder |& en fondshandel bag om

posteringen. Dette gebyr udredes af de parter, onposteringen ved-
rarer.

His.d specielt angar udgifterne ved oprettel sen, kan opsta et sam-
ligt problem idet man eventuelt n& tage udgangspunkt i oplysninger
om forhol dene i en vis periode forud for etableringen, |igesomder
ogsa kan blive spgrgsmdl omrefusion til dem der har bekostet op-
rettel sen, nar central ens virksomhed senere udvides til at onfatte
nye onrader.

Der er ikke i lovforslaget taget stilling til, hvorledes der skal
forhol des ved en eventuel nedl aggel se af centralen. Det er overor-
dentligt vanskeligt at overskue, hvad der til den tid matte anses
son en rinelig ordning, hvorfor der nma tages stilling hertil i den
lov, der i gvrigt tredfer bestemmel se om nedl aggel sen. Det kan i
ovrigt heller ikke forudses, hvad der kan blive fglgen af en tek-
ni sk mere avanceret |gsning, somnuligvis nedf grer sa store andrin-
ger i centralens virksomhed, at det i realiteten er identisk nmed en
nedl aggel se.



86

Ad § 15. Bestemrel sen fastsl ar, hvorledes der skal forhol des ned
hensyn til regnskabsafl aggel se og revision, jfr. i @vrigt bensrk-
ningerne ad 8§ 2-4, omboligmnisterens indseende nmed central ens
vi r ksomhed.

Ad § 16. Der henvises til de al mi ndelige bermekninger i kap. V,
afsnit 7.

Ad § 17. Der henvises til de al mindelige bemerkninger i kap. IV

Ad § 18. Det benmsrkes, at statsprasmeobligationer i samrenligning
nmed andre vaxdipapirer afsates til en meget bred kgberskare og i
sma belgb til de enkelte kgbere. Adnministrationen af en tvungen

i ndskrivning af disse papirer ville derfor blive urimeligt bela-

st ende.

Ad § 19. Det benwxkes, at vardipapirer, der udstedes i forbindel-
se med optagelse af |an i udl andet, efter gad dende praksis vil bli-
ve noteret pa berser i udlandet |igesom udenl andske vaadi papirer i
ovrigt. Da liberaliseringen af kapital bevagel ser inden for EF i
givet fald kan bevirke en vis afsatning af s&danne papirer her i

| andet, kan der opsta interesse for notering p& Kgbenhavns Fonds-
bors, og det ville vere uantageligt, omen beskeden omsatni ng her

i landet kunne nedfgre, at santlige verdipapirer skulle onmsadtes
gennem fondscentral en.

Det foreslds derfor, at boligministeren efter indstilling fra fonds-
central en kan bestenme, at vardi papirer, der er eller bliver ud-
stedt somled i optagelse af |an i udl andet eller frenskaffelse

af kapital fra udlandet, ikke onfattes af |oven, selv omde bliver
noteret pa Kegbenhavns Fondsbhers. Denne di spensationsadgang forud-
sates praktiseret i overensstenmel se ned det anfgrte. Der ma
derfor vare en praktisk ngdvendighed for at gere en sadan undtagel -
se, somnavnlig vil komre til at onfatte |an optaget af staten,
kommuner og koncessi onerede sel skaber. D spensationsadgangen ma
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naturligvis ikke anvendes pd en sddan mide, at der ved hjadp af
denne kan blive tale omen ongael se af |ovens hovedregel, hvoref-
ter alle aktiver, der noteres pad Kebenhavns Fondsbgrs, skal ind-
skrives i centralen. Dispensationsadgangen ma i det hele anvendes
i begramset onfang, jfr. at det i kap. Ill er anfert, at afskaffel-
se af de fysiske vaxdipapirer ikke har nogen navneverdig indflydel-
se pd udenl andske investorers interesse i at investere i danske o-
bl i gationer, og at hovedparten af de danske obligationer, der er
solgt til udlandet, er indskrevet i de respektive institutter

Ad § 20. Der henvises til benmekningerne ad 88 2-4.

Ad ¢ 21. Bestemmelsen i 8§ 21, stk. 2, svarer til bestemmel sen
real kredi t|l ovens § 28.
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For udsad ni nger for rapporten.

Udval get har i sit arbejde lagt til grund den vedtagel se,
der skete pd hovedudval gets 1. mpde den 15.3.1976 "Arbejds-
hypotesen natte vage et fales institut, safrent der ikke
var af ggrende indvendi nger herinod".

Det har endvidere varet en forudsaning, at der etableres

en | gsning, der i fgrste ongang onfatter real kreditobliga-
tioner og statsobligationer, nmen udformet sa onfattende, at
all e onsat ni ngspapirer, herunder prinmet bgrsnoterede aktier,
senere kan komme ned i ordningen.

Bergrte onr ader.

Det onrade, der af arbejdsgruppen forventes at kunne deltage
i en indskrivnings-/afviklingscentral er fglgende:
ol i gati oner udstedt af
real kreditinstitutter.
- staten.
andre (sasom konmuner, pengeinstitutter, erhvervsvirksom
heder) .
Andre onsat ni ngspapirer:
aktier.
- praanieobligationer,
pant ebreve.

Da det i forudsatningerne for nerverende rapport er navnt,
at der etableres en lgsning, der i fgrste ongang onfatter
real kredi tobligati oner og statsobligationer, er der i fort-
sadtel sen af rapporten udel ukkende redegjort for obliga-
tionssidens (prineet real kreditobligationernes) placering i
forbi ndel se med en indskrivnings-/afviklingscentral, idet
det dog benmsr kes, at indskrivnings-/afviklingscentral ens
struktur md opbygges séal edes, at ogsa andre onsat ni ngspapi -
rer end obligationer kan indpasses.
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For obligationer udstedt af realkreditinstitutterne er der
pa nuvar ende tidspunkt fol gende at bemes ke:

cirkul erende obligationer ca. 24 mll. stk.

til nominelt palydende (ultino

decenber 1975): ca. 176 m a. Kkr.

nyudst edel se i 1976: ca. 2 mll. stk.

til nominelt palydende: ca. 30 ma. Kkr.

reduktion pr. ar grundet udtrak-

ninger og indfrielser ca. 3/4 mll. stk.
Antal l et af sal gs-/kgbstransakti oner andrager i henhold til

opger el se foretaget af Danmarks National bank (opgerel ses-
tidspunkt: 27.1. - 7.2.1975) ca. 6.000 pr. dag gennem
fondshandl ere. Det anslds, at antallet af transaktioner

pd neget store dage mA antages at andrage det dobbelte (ca.
12.000) .

De obligationsudstedende institutter administrerer ca. 55 %
af antallet og ca. 70 % af nominelt belgb i deres respektive
i ndskrivni ngssystenmer, fordelt pd ca. 120.000 indskrivnings-
konti, nedens en betydelig del af resten adnministreres af
pengei nstitutternes forvaltningsafdelinger, fordelt pa ca.
700. 000 depoter.

Santlige obligationsserier er indpasset i et fondskodesystem
der anvendes i vid udstrakning i afvikling, forvaltning sam
komuni kati on de invol verede parter inellem

For nervar ende rapport er fgl gende karakteristika for obli-
gati onerne forudsat:

1. Afskaffelse af den fysiske obligation.
2. Bortfald af enkeltnunre pa obligationer.
3. Bibeholdelse af litrainddeling (stykstarrelser).
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3. Strukturen onkring en indskrivnings-/afviklingscentral.

Den institutionelle placering af indskrivnings-/afviklings-

centralen er sggt anskueliggjort i fglgende bill ede:
inst.m.edb-| .
indskrivn. | 2VFi8e
offentlige reallredit erhvervsvirk-
somheder

obligationsudstedende institutter

"alm." For- Penge-
depo- X :’s_‘i;;_ / inst.,
ter U og ind-|Real-
=t e e
e, ® /afviklings- steder |m.v.
ATP, R central et -

z vr‘ formid- | . o

o ling

Fondshandlere

Nationalbanken | Pengeinstitutter l Vekselerere

I ndevar ende afsnit er en beskrivelse af de enkelte enheder
set i relation til kontaktfladerne ned indskrivnings-/afvik-
I i ngscentral en.

Obligationsudstedende institutter.

Nye obligationer; Institutterne udsteder somp.t. nye |an
og ved |anenes effektuering stilles cindele (obligationer)
til radighed via afviklingen, hvor de overfgres til en kg-
bers (kreditors) indskrivningskonto.

Set i relation til indskrivningen er der principielt tale om
at flytte "andele" fra det obligationsudstedende institut
til en indskrivningskonto.
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Trakning foretages pa initiativ af det enkelte institut i
central en. P& baggrund af information om udtrukne storrelser
vil det vae centralens opgave at viderefornmidle informatio-
nen til de enkelte "vindere" sant gennem i ndskrivni ngen at
fore de enkelte stgrrelser ud af cirkulation.

Indfrielse vil i store trak fa samve virkning for indskriv-
ni ngs-/ af vi kl i ngscentral en som trakning.

Kunder :

Kundekredsen er opdelt i "store" kunder og "al m ndelige"
kunder .

De "store" kunder tilhgrer indskrivnings-/afviklingscentra-
| ens del tagerkreds og er kunder for hvem der bade pa afvik-
lings- og indskrivningssiden kan opstd saregler med hensyn
til kommuni kati on onkring den indskrevne egenbehol dni ng.

Selve handl en, for medl enmer af del tagerkredsen, vil pa li-
nie med gvrige kunder foregd via afviklingen.

"“Al mindelige" kunder er saledes alle andre, der investerer
i obligationer.

Hovedprinci ppet for en almndelig kunde er, at man skal fo-
retage indskrivning via en fondshandl er.

Ud fra dette princip kan det nuverende system af forvalt-
ningsinstitutter bevares. En nyskabelse ligger i den form
det enkelte institut ensker at anvende centralen pa, jf. af-
snittet om forvaltningsinstitutter.

Bet al i ngsform dling;

| forbindel se med de indskrivninger, der forvaltes af cen-
tralen, vil det vare ngdvendigt, at information ombeta-
ling af udbytte, trakningsprovenu etc. kanaliseres igennem
et betalingsformdlingssystem (PBC, postgiro, check).
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For val t ni ngsst eder;

De vasentligste forval tningssteder er pengeinstitutterne
sant real kreditinstitutter ned indskrivning af egne obliga-
tioner.

| det onfang kreditorer mitte gnske ikke at indgd som selv-
st endi ge kontohavere i centralen vil forvaltningsstedet have
mul i ghed for at "kgre" sit eget system der af central en op-
fattes somet én bloc-system

| dette tilfadde vil forvaltningsstedet kunne betragtes som
"stor"-kunde hos central en.

Forval t ni ngsst eder og fondshandl ere vil af kunder i centra-
I en kunne benyndiges til at rekvirere udskrifter af de for

pagad dende kunde i central en indskrevne effekter.

Fondshandl er e:

Afvikling af handlen i obligationer hgrer til indskrivnings-
/afviklingscentral ens centrale funktioner, idet det er ud
fra denne handel, der formdles information til indskriv-

ni ngssyst emet vedrgrende onsa ning, tilgang og afgang.

| forbindel se med en handel bliver det indskrivnings-/afvik-
lingscentral ens opgave at administrere funktioner indenfor
ont ader ne:

hvem og hvad, der er kgbt af og solgt til.

i ndskrivni ngskonti, der bergres.
- bel gb, der skal nodsvares.

betal i ngsforhold vedregrende konti, betalingsdato etc.
sant eventuelt pd sigt at fungere som serviceorgan for
fondshandl ere ned hensyn til afregningsopgaver, handel sover-
sigter etc.

Endelig bgr det via centralen til enhver tid vage muligt at
kunne fa information om de enkelte obligationers gjeblikke-
lige placering i systenet.
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i ner onkring en indskrivnings-/afviklingscentral.

Tilgang af obligationer i systenet.

Tilgang af obligationer til systenet kan kun finde sted ved
udbetaling af nye Ian.

Det

udst edende institut meddel er indskrivnings-/afviklings-

centralen prinet fgl gende oplysninger:

kont onunmer pa i ndskrivni ngskonto, hvor noninelt bel gb
skal tilga. Dette kan enten vage |antagers egen konto el -
I er beful dnegti gedes konto (f.eks. pengeinstitut).

Det obligationsudstedende instituts kontonunmmrer, hvorfra
bel gbet sattes i cirkulation.

Fondskode.

Bel gb fordelt p& stykstgrrelser.

Skal der oprettes en ny indskrivningskonto, mi ngdven-

di ge oplysninger, f.eks. navn og adresse, |igeledes ned-
deles fra instituttet.

| centralen foretages de ngdvendi ge konteringer, og der ud-

skr

Har

ives tilgangskontoudtog til bel gbsnodtager.

et forvaltningssted valgt at adnministrere sine indskriv-

ni ngskunder selv, er det forvaltningsstedet, der adviserer

vid

ere til kunden.

Handel ned obligationer:

I et obligationslgst system skal alle handl er g& gennem ind-

skr

i vni ngs-/afviklingscentral en. Handl erne kan opdel es sal e-

des :

1.

Handel ned forudgdende reservation af bel ghet pa sadgers

i ndskrivni ngskont o.

Handel med forudgaende reservation kan forekomme i fal -
gende tilfadde:

a. Ved handel med al m ndelige kunder.

b. Ved liniterede ordrer.
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ad a. Ved handel ned al mindelige kunder skal fondshand-
I eren have nulighed for at reservere bel ghet pa
sad gerens i ndskrivni ngskonto, séal edes at fonds-
handl eren har garanti for, at sadger rader over
bel gbet. Reservationer vil i princippet virke som
notering af checks.

ad b. Ved limterede ordrer skal bel gbet |igeledes re-
serveres.

2.  Handel uden forudgdende reservation:
Handel uden forudgdende reservation kan foretages i de
tilfad de, hvor der handl es del tagerkredsen inellem

Her skulle en forudgdende reservation ikke vare aktuel,
i det del tagerkredsen md have tillid til hverandre. Hvis
det imdlertid skennes ngdvendigt, n& en reservation
kunne foretages.

Det videre handel sforlgb vil vere det sanme, uanset om be-
| gbene reserveres eller ikke.

I ndberetning om handler til central en:

Alle udfgrte forretninger indberettes til centralen efter
naxmere fastsatte retningslinier.

Behandling i central en:

Pa grundl ag af de nodtagne indberetninger foretages en be-
handling i centralen. Behandlingen resulterer i fglgende:

1. Afviklingsnessig eliminering af nell emhandl er.
Sad ger og kgber findes uden nell enliggende indskrivning
i handel sforl gbet.

2. Beregning af kgbs- og sal gsbel gb.
Ber egni ngen skal resultere i udregning af et nettobel gb
pr. centraldeltager. | forbindel se med beregni ngen ud-
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skrives en nmeddel el se til de enkelte deltagere, onfat-
tende dagens posteringer, sant udvisende tilgodehavende
eller gadd hos centralen i forbindelse med dagens hand-
ler.

3. Overfgrsel af bel ghene pd indskrivni ngskonti ene.
Kebte og solgte bel gb posteres pa de paga dende ind-
skrivningskonti. Savel kgber som sat ger nodtager neddel -
el se om bevagel serne.

Afregni ng af kronesal di:

Det nettonel |l envag ende, der er nellem central delt agerne ved-
rgrende den enkelte dags handl er, skal udlignes.

Af regni ngen kan foretages gennem Pengeinstitutternes Beta-
lingsformdlingscenter (PBC ned postering pa& deltagernes
konti i National banken, respektive nellenregning af de nel -
| em pengei nstitutterne opstaede nell enver ender.

Herefter er hele afviklingen gennenfort.

I ovenstaende afviklingsforlgb er der ikke taget stilling
til antallet af afviklingsdage. Tilsyneladende vil forl gbet
kunne foretages, uanset omnman benytter en eller flere dage

til afvikling.

Renter af obligationer.

Pa grund af det forhold, at obligationsejerne skal have de-
res rentebel gb i hande (indsat pa konto) pa forfal dsdagen,
anses det ikke for muligt at afskaffe "kuponskiftedagen",
idet fordelingen af bel gbene i indskrivnings-/afviklings-
central en sant udsendel se via PBC, postgiro eller direkte i
check til bel gbsnodtageren er en procedure, der er tids-

kr svvende.

Kuponski ft edagen kan dog eventuelt rykkes narmere forfalds-
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dagen, f.eks. saledes at intervallet nmellem kuponskifteda-
gen og forfal dsdagen reduceres fra nuverende 30 dage.

Renter af obligationer overfgres/udbetal es gennem betalings-
form dlingssystemet til de kunder, der i indskrivnings-/af-
viklingscentralen er registrerede som ejere pa kuponskifte-
dagen

Har et forvaltningssted valgt at administrere sine kunders
konti selv, nodtager forvaltningsstedet fra indskrivnings-/
af vi kl i ngscentral en neddel el se om et sanlet bel gb, der for-
deles i henhold til egne registreringer af kunders porte-
folje.

Afgang af obligationer.

1. Indfrielser
Ved indfrielse af obligationsserier, hvori der ikke fo-
retages udtrakning (f.eks. rentetil pasningslan), fore-
tager indskrivnings-/afviklingscentralen pa indfrielses-
tidspunktet overfagrsel/udbetaling gennem betalingsfor-
m dlingssystenmet til de kunder, der p& kuponskiftedagen
er registrerede somejere af pagad dende serier.

Har et forvaltningssted valgt at administrere sine kun-
ders konti selv, foretager forvaltningsstedet den videre
fordeling i henhold til egne registreringer.

2. Trakning af obligationer
Treakni ngen foretages i indskrivnings-/afviklingscentra-
len pd grundl ag af registrerede oplysninger pa opgerel -
sestidspunktet samt indberetninger fra real kreditinsti-
tutterne om trakni ngsbel gb pr. serie.

De udtrukne bel gb overfares/udbetal es pa forfaldstids-
punktet til de kontohavere, der pa offentliggerel ses-
tidspunktet er registrerede somejere af bel ghene.

Tidsintervallet mellem offentliggerelse og forfal dsdag
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mé af hamge af den periode, investorerne natte gnske at
have til radighed for at planl agge eventuel reinveste-
ring.

For at kunne foretage en udtrakning efter hidtidige prin-
ci pper, er det en forudsatning, at indskrivnings-/afvik-
lingscentralen kan identificere ejerforholdet for sant-
lige bel gb, der indgar i trakningsproceduren, saledes at
central en kan danne en intern nummrerrakke for at kunne

pl acere andel ene til de enkelte ejere.

Safremt der findes forvaltningssteder, der administrerer
deres indskrivning selv, m disse uniddel bart fgr offent
| i ggorel sestidspunktet indberette fordelingen pa de en-
kelte kunders konti til indskrivnings-/afviklingscentra-
len med beneg kni ng om admi ni strationsforhol det.

Efter offentliggerel sen udsender indskrivnings-/afvik-

lingscentral en ingen neddel el se direkte til sadanne eje-
re, nmen adviserer i stedet forvaltningsstedet om udtrak-
ni ngens sanmrensa ni ng, hvorefter dette adviserer kunden
sant overfgrer/udbetal er bel gbene pr. forfaldstidspunkt.



| ol

Systemer onkring en indskrivnings-/afviklingscentral.

| ndskri vni ngssyst enet :

Transakti oner.

Fol gende oversigt viser de informationsstregnme, der alene
vedr grer indskrivningssystenet i central en:

formation om
den handlede

Gdtrazkning

Information Betalings-
om placering formidling

af afkast

Handel

7
Bevagelser , 7/
Trakning 7 7/
Udbytte /"AnQFIenes
_, ', Tordeling

leddelelse
om beholdning

Stor-
kunder

]
Meddelelse om
Peholdning

Alm.
kunder

I nedenst &ende uddybni ng af de enkelte transaktioner (infor-
mationsstrgmme) er anfert den neadvendi ge identifikation af

t ransakti onen.
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Af vi kl'i ngen

Langt den overvejende information om bevagel se i den ind-
skrevne "masse" vil tilflyde centralen via afviklingen. Her-
til komrer bevemel se afledt af arv, gave, pantsatning mm

I denti fikation: f ondskode
i ndskrivni ngskonto TIL/FRA
depot nummer FRA/TIL
Generelt for depotnunmer gad der:
Depot nummer er ngdvendi gt, safremt der er
tale omet forvaltningssted, der har op-
delt sit indskrivningsbevis pa flere de-
pot er .
Depot nummer har ingen anvendel se for
central en.

Fra indskrivnings-/afviklingscentralen vil der nodsvarende
afgd oplysning om den handl ede enheds status i sal gsgjeblik-
ket .

I dentifikation: f ondskode.
i ndskri vni ngskont onummer FRA/TIL,

(depot nunmer FRA/ TIL).

Obligationsudstedere.

Af hensyn til afsteming af den cirkul erende nasse skal der
tilgd centralen informati on om nye |an.

I dentifikation: f ondskode.
i ndskri vni ngskont onunmer .

Da udtrakni ngen forudsattes at ske i indskrivnings-/afvik-
lingscentralen, er det ngdvendi gt, at der neddel es central en
hvi | ke bel gb, der skal udtrakkes pr. fondskode.

Identifikation: f ondskode.
i ndskrivni ngskont onunmer (evt. synonym,
depot nunmer (" " ).
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For val t ni ngssteder / al mi ndelige kunder.

Da et forvaltningssted kan vad ge at have dets saml ede behol d-
ning indskrevet pd en konto, er det ngdvendi gt af hensyn til
udtrakni ng, at der gives information om hvorledes et effekt
er fordelt ned andele pr. depot hos forvaltningsstedet.

I dentifikation: f ondskode.
i ndskri vni ngskont onunmer .
depot numrer .

Fra indskrivnings-/afviklingscentralen tilflyder neddel el ser
om behol dni ngsforhold, hvilke f.eks. kan vare:

tilgang / afgang

trakni ng

renter

I dentifikation: f ondskode.
i ndskri vni ngskont onunmer .
depot nunmrer .
Di sse informati oner kan forvaltningsstedet videregive til de
al mi ndel i ge kunder.
St or - kunder .
| dette tilfeadde afgiver indskrivnings-/afviklingscentralen

same information til stor-kunden som fgr nante til forvalt-
ni ngsst eder.

Bet al i ngsf orni dl i ng.

For at fa& fordelt afkastet (renter, belgb for forfal dne og
udtrukne obligationer) for kunder uden om forvaltningssteder-
ne, skal der afgives information til et betalingsformdlings-
system ned angi vel se af, hvor afkastet skal placeres.
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I dentifikation: pengei nstitutkonto "obligationsudsteder”.
pengei nstitutkonto eller tilsvarende for
i ndehaveren af indskrivni ngskont oen.

Af vi kl'i ngssyst enet.

Transakti oner.

Fgl gende oversigt viser de informationsstregnme, der alene
central en.

vedr grer afviklingssystenet

bevaegelser

afviste
belgb betalinger

Identifikation af transaktioner.

O dregi vere.

Informati on om handel fra diverse ordregivere.

I dentifikation: i ndskri vni ngskont onunmer .
depot nunmmer,
f ondskode.
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I ndskri vni ngen.

Eventuel | e reservati oner foretages.
I dentifikation: i ndskri vni ngskont onummer .
depot nummer .
f ondskode.
Bevagel ser afgives til indskrivningssystenet.
Identifikation: i ndskri vni ngskont onunmrer .

depot numer ,
f ondskode.

Bet al i ngsf ormi dl i ngen.

Net t onel | emvag ender udl i gnes gennem bet al i ngsform dl i ngen.

I dentifikation: pengei nstitutkonto (incl. registrerings-
numer) .

Regi steridentifikation.

Der vil ikke her blive redegjort for et detaljeret register-
indhold i en indskrivnings-/afviklingscentral, nen alene for
hvi | ken overordnet registerinformation, der er ngdvendig, for
at de ontalte transaktioner kan effektueres.

Reelt vil der vare behov for to hovedregistertyper, jf. fal-
gende skema.
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Regi stre:
{
Navn Identifikation . Indhold
Indskrivnings- Indskrivningskontonummer j— Antal andele/
register } stk.stgrrelse/
| fondskode
- Betalingsfor-
midlingsform
- Evt. navn etc.
Afviklings- Fondskode - cirk.belgb
register - kurser m.v.
- indskrivnings-
kontonumre evt

suppleret med
depotnummer

Konkl usi on:

I forbindelse ned adninistrationen af indskrivningen er der,
som ovennaynte frenstilling viser, ikke behov for at identi-
ficere den enkelte obligation.

Tilstrakkelig information om en obligationstype bliver heref-
ter

f ondskode.

stk.stgrrelser.

antal enheder pr. stk.stgrrelse..

Zkonomni vurderinger (1975-priser):

Orkost ni ngerne ved en indskrivnings-/afviklingscentral er an-
sl det ud fra kendskabet til eksisterende edb-centraler.

Endvi dere er der i opstillingen taget hgjde for en central,
der administrerer et fuldt system for indskrivning og afvik-
l'ing.

Di sse forudsatninger giver fglgende anslaede starrel ser:
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per sonal eonkost ni nger (80 personer

& kr. | o00.000) ~8 mll.

- |l okaler ~4 mll,
driftsonkost ni nger (maski nonkostni nger, bl an-

ketter, forsendelse etc.) ~N 8 mll.

p. a. 20 mll.

Indtagterne, der i dette samrenhang defi neres som sparede
onkost ni nger, er beskrevet i kapitel I11I.

Konsekvenser af en inskrivnings-/afviklingscentral.

Udvi kl i ngst akt .

Etablering af centralen kan tamkes at foregd i fal gende tem
pi:
start med nydbnede serier.
b. indkegringsperiode.
overfarsel af eksisterende obligationer indenfor en kor-
tere tidsperiode.
administration af santlige obligationer.
overfgrsel af aktier muv.

o

ad a.
Ved start nmed nye obligationsserier vil trykningsomnkostninger
til nye obligationer bortfalde, |igesomyderligere behov for

bokspl ads vil ophgre. Desuden vil den fysiske behandling af
en vasentlig del af obligati onsonsat ni ngen vare elimneret.

ad c.

Efter endt overfgrsel af santlige eksisterende obligationer
vil al fysisk handtering af obligationer vae afsluttet, 1i-
gesom nuvar ende boksanl ey til opbevaring af kapper og kupon-
ark kan frigives. Herudover vil trykning af trakningslister
bort fal de.
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@vrige konsekvenser.

Den nuvar ende ordning med fysiske obligationer er ikke flek-
sibel overfor f.eks. andringer i |ovgivning og nye |anefor-
mer. Denne mangl ende fleksibilitet skyldes blandt andet for-
hol d som

eksi st erende personal ekapacitet,

" bokskapacitet,

trykni ngskapacitet,

ti dsfaktoren,

faste stykstarrel ser,

si kker hedsspgr gsmal .

Det i nexverende rapport skitserede systemvil indebsre en
meget vasentlig reduktion af begransni ngerne som fgl ge af
ovennante forhold.
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RESPONSUM VEDRZRENDE TRAKNI NG AF 1KKE-NUMMEREREDE OBLI GATI ONER

UDARBEJDET FCR BOLI GM NI STERI ETS OBLI GATI ONSUDVALG

36 35 35 36 36 35 36 36 36 36 36 36 3 3 3 3 33

P& foranl edning af afdelingschef Age Jergensen, Forenede Kre-
ditforeninger, der er formand for det af Real kreditradet i august
1973 nedsatte udval g vedrgrende begransning eller overfl agdi ggerel -
se af brugen af fysiske obligationer ("Det obligationslgse sam
fund") og somtillige er medlemaf Boligmnisteriets obligations-
udval g, har vi udarbejdet dette responsum vedrgrende trakning af
i kke- nummer er ede obl i gati oner.

Opfordringen til os er frensat pa baggrund af vore tidligere
arbej der ned besl agt ede probl ener, herunder et responsum i 1964-65
i samarbejde nmed professor, dr.phil. Arne Jensen, Dannarks tekniske
Hogj skol e, vedr. trakning af @stifternes Kreditforenings kasseobli -
gationer pd - somdet dengang hed - elektronisk cifferregnemaski-
ne. Endvidere har vi i 1967 efter et idéudkast af Arne Jensen ud-
arbejdet en rapport til Finansmnisteriet omtrakning af praar eob-
ligationer sant forestaet programeringen af trakni ngssystenet.

Det er igvrigt dette system der siden af |/S Datacentralen er stil-
let til radighed for en rakke danske kreditforeninger og stadig an-
vendes af disse ved de halvarlige trakninger.

| rapporten til Finansministeriet er redegjort for traknings-
systenets teoretiske grundlag. Det frengar heraf, at trakni ngsno-
del I en opfylder kravet omtilfad dighed, saledes at alle obliga-
tionsnunre pad forhand har samme sandsynlighed for at blive udtruk-
ket, og séledes at alle obligationsejere i forhold til deres obli-
gati onsbehol dni nger er ligestillede med hensyn til udfaldet af en
t r akni ng.

Konkl usi onen af naxvex ende responsumer, at det nuvas ende
trakni ngssystem ogsa kan anvendes, dersomden tidligere forudsad-
ning om trakni ng bl andt nummererede obligeitioner erstattes af en
forudsat ning om trakni ng bl andt ikke-nummererede obligati onsande-
le, idet kravet omtilfaddighed stadig vil vaxe opfyldt. En even-
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tuel overgang til et obligationslgst sanfund vil saledes ikke frem
byde problener, hvad konmende trakninger angar; bortset fra en rak-

ke teknisk-administrative indgreb i det nuverende edb-system vil
dette fortsat kunne anvendes.

Hor nbak, den 16.9.1976

Jakob Krarup Jorgen Nygaard



1. DET NUVARENDE TRAKNI NGSSYSTEM

I henhold til danske kreditforeningers vedtagter gennenfgres
hal varli ge udtrakni nger af obligationer, hvorved det af debitorer-
ne indfriede bel gb (herunder prinmeet de ordinsre afdrag) til bage-
betales til obligationsejerne via indlgsning af udtrukne obliga-
tioner.

Ud fra kendskab til sterrelsen af det indfriede bel gb fast-
sater kreditforeningerne antallet af obligationer i hver serie og
litra, der skal udtrakkes i en trakning. Det grundl aggende prin-
cip for udtrakni ngen er, at sandsynligheden for at en given obli-
gation udtrakkes skal vare uafhangig af denne obligati ons nunmmrer
og saledes lig sandsynligheden for at en vilkarlig anden obliga-
tion i samre serie og litra bliver udtrukket. Alle obligationer
skal med andre ord have samre chance for udtrakning.

Der hersker ingen tvivl om at tidligere tiders manuelle trak-
ninger (formentlig under iagttagel se af passende kontrol foranstalt-
ninger) opfyldte dette krav.

Med henblik pad bl.a. at reducere det ret onfattende manuelle
arbej de ved gennenfgrelse af en trakning blev der i midten af 60°
erne indfeart maskinelle netoder. At edb-teknik overhovedet kan
kommre pa tale i denne sammenhang skyl des at det ad matemati sk vej
er nuligt at generere sdkaldte pseudo-tilfadigetal, der via enkle
transformati oner kan udpege "udtrukne" obligationer. Selv ned de
mest avancerede netoder er det ikke muligt at pavise, at en trak-
ningsliste produceret af et edb-anlag i nogen henseende er "mndre
tilfaddig" end en trakningsliste, der er resultat af en manuel
trakni ng pd gammel dags manér.

| 1967 (rapporten til Finansmnisteriet) har vi vist, at en
nag mere beskrevet trakni ngsnodel fuldt ud opfylder kravene omtil-
fad dighed. Dertil konmer, at de udtrukne obligationer udpeges i
samme orden, i hvilken de er registreret i et Cbligationsregister;
herved overfl gdi gggres en afsluttende sortering af udtrukne obli-
gationer fgr den endelige trakningsliste kan udskrives.

Det md retfagdigvis erkendes, at slutresultatets "grad af
tilfaddi ghed" pd afgegrende vis er afhangig af den generator for
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tilfaddige tal, der udger grundlaget for nodellen. | Finansmni-
steriets nodel benyttes en type, der naamest nma karakteriseres som
en "tandhjul sgenerator”. Ved hjadp af 48 nmanuelt udtrukne start-

cifre fastlagges eentydigt den fglge af pseudo-tilfaddige tal, der
er ngdvendi ge for gennenfogrelse af en trakning. De 48 cifre ud-
trekkes af Notarius publicus, hvorved denne i princippet alene af-
geor udseendet af den fa¥dige trakningsliste.

CGeneratoren blev i 1967 testet pa kryds og tvags og anbefal et
som egnet til fornélet; desuden udfgres af sikkerhedsgrunde en | g-
bende generatorkontrol under enhver trakning. Det er igvrigt in-
teressant at notere, at same generator nylig har ve¥et genstand
for en konparativ undersggel se. I sin afhandling "RANDOM NUMBER
GENERATORS | N SEVERAL DI MENSI ONS. THEORY, TESTS, AND EXAMPLES"
fra oktober 1975 konkluderer cand.act. Hanne Dal gas Chri stiansen,
at tandhjul sgeneratoren er den bl andt de hyppigst anvendte genera-
torer, der bedst opfylder kravet omtilfaddi ghed.

Somnawnt i forordet, benyttes Finansministeriets nodel af en
rakke kreditforeninger (det vides med sikkerhed at gadde Kredit-
f oreni ngen Danmark, Forenede Kreditforeninger og Jyllands Kredit-
forening) ved de halvarlige udtrakninger. Der er ingen grund til
at tvivle pd generatorens egenskaber, s& det eneste &bne spgrgsnél
er, hvorvidt systenet ogsd |ader sig anvende, hvis den fysiske ob-
ligation afskaffes, og hvis man - hvad der i s& tilfadde synes at
vaxe en |ogisk konsekvens - undl ader at operere nmed nummrererede
obligationer. Vi skal i det fglgende afsnit godtgere, at svaret
er bekradtende.

Det falder uden for dette responsuns ranmer at gengive onfat-
tende dele af rapporten til Finansministeriet. WM vil i stedet
acceptere resultatet af denne rapport, som fastslar, at Finansm -
nisteriets og derfor ogsd de nawnte kreditforeningers nuvasende
trakni ngssyst em opfyl der kravene om til fad di ghed. P4 det grund-
lag vil vi vise, at et frentidigt systembaseret pad samme genera-
tor og samme nodel men uden nunmererede obligationer vil vere i-
dentisk med det nuvaxende system og derfor ogsd opfylde kravene
om tilfaddighed.
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2. TRAKNI NG AF NUMVEREREDE OG 1KKE-NUMMEREREDE OBLI GATI ONER

Nar et kommende system skal sammenlignes med et nuvaxende, er
det praktisk at navngive begge for at forenkle henvisningerne. Med
NTS refereres til det Nuvarende TrakningsSystem baseret p& fysi-
ske obligationer i virkeligheden og pa nummererede obligationer i
edb- nodel | en. Tilsvarende kan FTS betegne et Frentidigt Traknings-
system, hvor obligationerne ikke er nummereret, miske fordi den fy-
siske obligation er afskaffet.

Uanset hvil ket trakningssystem der anvendes - og dette onfat-
ter ogsd manuelle trakninger - er det indlysende, at udtrakning i
en vilkarlig serie og litra pd ingen midde kan influere p& udtrak-
ningen i andre serier og litrastorrelser. Den hal varlige udtrak-
ning kan derfor lige s& vel opfattes som en fglge af uafhangige
trakninger, en for hver serie og litra. Af samme arsag kan de f gl -
gende betragtninger med al men gyl dighed knyttes til en vilkarlig
serie og litra sanm til en vilkarlig obligationsejer.

Forskellen mht. ejerforhold under hhv. NTS og FTS kan anskue-
liggegres ved et lille eksenpel. En bestenmt serie og litra antages
at onfatte 12 nummererede obligationer, der indehaves af ejerne
A - E

(1)

—
L

I NTS er der en eentydig sammenhang mellem et bestemt obliga-
tionsnummer og en bestent ejer: A ejer nr. 3, 10 og 11 etc. For
samme serie og litra vil vi med henblik pd FTS tale om andele.

Pul jen ovenfor bestar af 12 andele, og ejerforholdene er alene gi-
vet ved oplysning om at

A ejer 3 andele

B ejer 3 andele

(2)

E ejer 4 andele
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Va dien af en andel er naturligvis |ig palydende af den til-
svarende obligation, somatter er lig litrastarrel sen.

Hvad trakni nger angar, skal de enkelte obligationsejeres
stilling forblive uandret. Saledes skal mulighed for en skattefri
kur sgevi nst bi behol des ved overgang til et frentidigt system hvil-
ket udel ukker overvejel ser om en eventuel procentvis udtrakning in-
den for hver serie og litra. Der skal ned andre ord udtrakkes et
helt antal andele (> 0) for hver obligationsejer i enhver litra og seriei FTS
svarende til udtrekning af et helt antal obligationer for hver o-
bl i gati onsej er under det nuverende system

Vi betragter nu en vilkarlig serie og litra onfattende N o-

bligationer eller, omman vil, N andele. Lad E vae navnet pa en
vilkérlig obligationsejer. E antages at eje n obligationer i den
pdged dende serie og litra eller - hvad der set nmed E's gjne er det

samme - n andele svarende til en verdi af n gange litrastarrel sen.
Vi vil vise, at E s forventninger mht. udtrakni ngen under hhv. NTS
og FTS er identiske.

Lad T vaae det af kreditforeningen fastsatte antal obligatio-
ner (andele), der skal udtrakkes i denne serie og litra.

Ved et trak forstds en tilfaddig udvad gel se og borttagning
af en obligation (andel). Trakningen i den pagad dende serie og
litra onfatter séledes ialt T trak, og bogstavet t benyttes til
at referere til de enkelte, idet disse nummereres fortl gbende fra
1til T.

Ved forste trak (t=I) udtages og fjernes en obligation (an-
del) blandt de ialt N obligationer (andele); vi kalder dette ud-
tagning uden tilbagelagning. | andet trak (t=2) gentages proces-
sen for de tilbagevegende T-I obligationer (andele) etc.

Lad S(x,t) veare sandsynligheden for, at der efter t trak
er udtrukket netop x obligationer (andele) blandt
de n, der tilhagrer E,

og lad P(r,t) vere sandsynligheden for, at der i det t'te trak
udtrakkes en obligation (andel) tilhgrende ejer
E under forudsaning, at der i de fagrste t-I
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trak er udtrukket netop r obligationer (andele)

af denne ejers beholdning.

I NTS, hvor alle obligationer udtrakkes med samme sandsynlighed,

Vil

S(1,1) = P(0,1) = + + wes

(3)

2 [
= |~
2|~

hvor hgjre side bestadr af n led, et for hver af de n obligationer

i E's besiddelse, dvs.

S(1,1) = P(0,1) = (4)

L
N
Sandsynligheden for den komplementare handelse bliver

S(0,1) =1 - S(1,1) =1 - P(0,1) = 1 —%= 51;—" (5)

Alment galder, at

1 1 1

= bt L
PlrE) = ey ¥ oian * N-t+1

(6)

idet der efter t-1 trak er N-(t-1l) = N-t+l obligationer tilbage
ialt, hvoraf de n-r tilhgrer E. Hgjresiden i (6) omfatter derfor
n-r led, dvs.

n-r

B(r.t) = 553

0<t, 0<r<t-l (7)

Sandsynligheden for i t trak at udtrzkke flere end t obligationer
tilhprende E m& naturligvis vare nul

P(r,t) =0 r<t (8)

Vi fdr endvidere

S(1,2) = §(0,1)P(0,2) + S(1,1)(1 - P(1,2))
T s o T gy o g g
= (1 N)(N_l +oee. + N_l) £ 5 (1 (N_l R N_l) (9)
e —
n led n-1 led
= _n n . n  (N-1) - (pn-1) , _ 2n(N-n)
(1 N) Tt ( No1 ) N(N-1) (10)
5(0,2) = (1 - P(0,1)) (1 - P(0,2))
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n 4
(1 - I ) (1 - (ﬁ:z'+ s s Fos===).) (11)

= ;)u\(rli’lr)1 = &2
Med hensyn til S(x,t) kan vi sige sdledes: Enten er der i

de fgrste t-1 trak udtaget netop x-1 af E's obligationer, og i sa
fald skal sandsynligheden herfor multipliceres med sandsynligheden
for at trakke yderligere en af disse i det t'te trak. Dertil skal
adderes sandsynligheden for at der i de fgrste t-1 trak er udtaget
netop x af E's obligationer, multipliceret med sandsynligheden for
ikke at udtrakke yderligere blandt disse i det t'te trak:

S(x,t) S(x-1,t=-1)P(x-1,t) + S(x,t-1)(1 - P(x,t))

1 1 3
ey ML Ty )

I

S{x-1,t~1)

- )

n-x+1 led L
(13)

1 1
el AT s
N-t+1 * N-t+1

+

S(x,t=-1)(1 - ( ))

. W —_——
i
n-x led

n-x+1
N-t+1

S(x-1,t-1)

+ S(x,t-1) (14)

For t>0, x<t, 0<x<n, kan vi af rekursionsformlen (14) bereg-
ne S(x,t) ud fra kendskab til S(x-1,t-1) og S(x,t-1). Vi mangler
sdledes blot et udtryk for S(0,t), og det ses umiddelbart, at

S5(0,t) = §(0,t-1)(1 - P(0,t))
hvorved
t n
S(0,t) = M (1 - —— ) (15)
ju1 N-j+1

Hvis S(t,t-1), t>0, tillegges vardien nul, kan vi af (14) og
(15) finde S(1,2), sS(1,3), ... , S(1,T) i den angivne rakkefgplge;
dernast S(2,2), sS(2,3), ... , S(2,T) og s& fremdeles.
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Det virker maske lidt sggt, at (3), (9), (11) og (13) onhyg-
geligt er skrevet som sumrer af en rakke ens led, hvorefter disse
sumrer |ige s& omhyggeligt er anfegrt i hhv. (4), (7), (10), (12
og (14) . Disse matemati sk set trivielle gentagel ser rumrer imd-
lertid historiens pointe. Med skrivenmddeni (3), (6), (9), (11
og (13) har vi gnsket at frenmhawe, hvorledes de enkelte trak i NTS
sd at sige sker pd nunmererede obligationer; hvert led i de for-
skellige sumer svarer ngje til en ganske bestent nunmmereret obli -
gation i E's besiddel se.

Da (3) er identisk med (4), (6) nmed (7) osv., kan vi onvendt
opfatte (4), (7), (10), (12) og (14) somde sandsynligheder, der
vil frenkomre under anvendel se af FTS, idet disse udtryk er uaf-
hangi ge af, hvilke nunre de paged dende obligationer eventuelt mat-
te have haft, og dermed ogsd uafhangi ge af omde pagad dende obli -
gationer (andele) overhovedet er nummererede eller ej. Denne ob-
servation er tilstrakkelig til at sikre, at ogsd FTS opfylder kra-
vet omtilfaddighed.

For god ordens skyld vil vi dog til slut angive et explicit
udtryk for obligationsejeren E's forventninger med hensyn til ud-
faldet af en trakning. Hertil kraves et udtryk for S(x,t) for
x=0,1..., Q, hvor

0 = min {T,n} (16)

Hvis n<T vil S(x,T) principielt vare uinteressant for x>n,
thi E kan hgjst forvente at f8 samtlige n obligationer udtrukket.
Omvendt, hvis n>T kan E forvente at hgjst T blandt de n obligatio-
ner udtrakkes. Begge muligheder tages i betragtning ved indfgrel-

se af Q som vist i (16).

S(x,t) kan som navnt beregnes pa grundlag af (14) og (15).
Ved at gette pd slutresultatets form er det imidlertid simplere
at benytte induktion. Ved udregning af (15) fés

n g e (N-n) (N-n-1) ... (N-n-t+1)
N-j+1 N(N-1) (N=2 ..... (N-t+1)

S(0,t) = T (1 - (17)

1det (P fatt i : h ! be-
e (q) er en kortfattet skriveform for SR vor p. be
tegner produktet p(p-1) (p-2) ... 3x2x1l, bliver (17)
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_ (N-n)! (N-t)! _ t
SLOsE) = =5 (N-n-t)! N §
(G
Ud fra et "gat" pé
" )( N-—n
S(x,t) = ————————— (19)
N
t
vil vi antage, at
N-n
Y. . .9 )¢ )
S(x-1,t-1) = __x_l__N_t_x__ og S(x,t-1) = _Nfi%_ (20)
(477 (e-7)
Ved indsattelse i rekursionsformlen (14) fas
n N-n b} N-n
(. ,)(,__.) (n-x+1) () ) (N-t+l-n+x)
S(x,t) = x-1 Nt-x + % ;—l—x (21)
(e_g) (N-t+1) (o g (N-t+1)
Af identiteten
) = (2) n- x-—l
fds ved indsattelse i (21)
oty
_ E~% n~x+1 n (t-x) (N-t+l-n+x)
S(x.t) = (N « G ¥ (nexi 1 x+1 Sy R PN (N-n-t+x+1) (N-t+1) )
t-1
N-n. n n -n
_GWe e W an )
N N-t+1 (N)
(o= (=

der er identisk med (19).

Ved at sammenholde (20) med (4) og (12), ses (20) at vere
gyldig for (x,t) = (1,2), og ved indsattelse i (22) fremkommer
(10). Vi har dermed vist ved induktion, at (22) er almengyldig.

Tilbage stdr at beregne forventningsvardien, M(x,T):
Q

M(x,T) = X xS(x,T) (23)
x=0

og, for at gg¢re det strengt korrekt, skal x ikke blot 1lgbe fra 0

til Q, men ogsd begranses ved uligheden



119
T -x<N-n (24)

Som hjalpemiddel til beregning af (23) kan vi fg¢rst opskrive

identiteten
2 2 -
RIS R L R T S AN R
) y, y-j_Jj
= X ()p g (25)
j=0 7
hvor y er et positivt heltal. Idet
(or)?"% = (pra)? (pra)® (26)

fds ved anvendelse af (25) pa begge sider af lighedstegnet

ytz - y z+1 R
A A A ( T lX z (.Z.)pz'”lq]_l) (27)
j=0 7 i=0 g=1 7%
Da (26) er en identitet, md koefficienterne til py+z jq ve-
re de samme pa begge sider af lighedstegnet i (27), dvs.
=T iy, 0<i<y, 0<j-i<z (28)
1
(23) bliver nu
N_.
0 0 Q0 x() ()
M(x,T) = X xS(x,T) = ¥ xS(x,T) = ¥ ——
N
x=0 x=1 x=1 ()
i
Q
n n-1. N-n
(N) El (x-l) (T—x
X
og, af (28) f&s for y = n-1, z = N-1, i = x~1, j = T-1
n N-1 n
M(x,T) = —— (., ;) = Tx= 0<x<n; 0<7T-x<N-n (29)
M 7-1 N -7 =
T

Obligationsejeren E's forventninger med hensyn til udfaldet
af en trakning er sdledes proportional med antallet af obligatio-
ner, der skal udtrazkkes, og forholdet mellem antallet af obligatio-



120

ner i E's besiddelse og det totale antal obligationer i den pagal-

dende serie og litra.

3, KONKLUSION 0G AFSLUTTENDE KOMMENTARER

Konklusionen er i virkeligheden allerede fremsat undervejs
i forrige afsnit, hvor vi viste, at obligationernes nummerering i

NTS var uden betydning for slutresultatet.

Man vil mdske finde, at (19) reprasenterer et sardeles ta-
lentfuldt get pd udseendet af S(x,t) ud fra de ret sparsomme bereg-
ninger. S(x,t) er imidlertid velkendt under navnet den hypergeome-
triske fordeling; at gattet ramte plet skyldtes sdledes en forhandsvi-

den om, hvordan udseendet af S(x,t) ville blive.

Man kan igvrigt direkte ra@sonnere sig til udtrykket for
S(x,t) pa fglgende mdde. Som man hyppigt har for vane i larebgger
om statistik, betragter vi en urne med N kugler, hvoraf de n er rg-
de og de resterende blad. Der udtages t kugler uden tilbagelagning.
Hvad er sandsynligheden for, at netop de x kugler blandt de t ud-
tagne er rgde?

De t kugler kan udtages pa (E) méader. Blandt disse vil netop
(2)(§:2) vaere rgde. Svaret er derfor givet ved (19), og historien
lader sig jo direkte overfgre til obligationsejeren E forud for en
trekning, idet vi med tanke pd NTS til forskel fra FTS ndr samme

resultat, hvadenten de rgde og bld kugler er nummererede eller ej.

Ved implementering af FTS pd en datamat, ma der dog af prak-
tiske arsager foretages en intern nummerering af samtlige andele i
hver litra og serie forud for en trakning, hvilket sker pa& basis
af inddata, som de i (2) viste. Man kan groft sige, at hver obli-
gationsejers post af andele oversattes til et interval, hvis leng-

de er proportional med antallet af andele.

Forskellen pa NTS og FTS bliver derfor, at de enkelte obli-
gationer i enhver ejers besiddelse internt fdr tildelt en fglge af

fortlgbende numre 1i FTS. Da trakningsresultatet er uafhengig af num-
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mer eri ngen, vil det nuvarende trakni ngssystem efter denne nodifi -

kati on ogsd kunne anvendes som et frentidigt trakni ngssystem
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OBLIGATIONSUDVALGET Bl LAG 3.
@ZKONOM SK UDVALG

Oplag til onkostningsanal yse af det obligationsl gse sanfund.

1. Besl ut ni ngsal t ernati ver.

Anal ysen onfatter en sanfundsmessig onkost ni ngsberegning pa fal -

gende al ternative principl@sninger:

a) Frivillig indskrivning af obligationer uden indskrivning af
aktier (eksisterende ordning).

b) Tvungen indskrivning af real kreditobligationer i institutter-
ne og frivillig indskrivning af andre obligationer og aktier
(Real kreditradets grgnne betamkning med efterfol gende status-
rapport ). ’

c) bl i gatorisk indskrivning af obligationer og bgrsnoterede

aktier i realkreditinstitutter, pengeinstitutter sant i en

fad |l es afviklings-/indskrivningscentral (vedlagte rapport af

3. maj 1976 omoprettel se af en afviklings-/indskrivningscen-
1

tral).

d) En centraliseret bgrsafviklings- og indskrivningsordning for
bade obligationer og aktier (BAIC).

ad b:

Det forudsadtes omdette alternativ, at savel cirkul erende som
fremidigt udstedte real kreditobligationer obligatorisk inddrages
under ordni ngen. Ved onkostni ngsvurderingerne ses der bort fra,
at det i en overgangsperiode kan vise sig hensigtsnessigt at |ade
i ndskrivni ngen af cirkul erende obligationer vaxe frivillig.

I ndskrivningen sker i de enkelte realkreditinstitutter. |nvesto-
rerne vil sdaledes hver skulle have nmindst |ige sa mange indskriv-

ni ngskonti, somde har papirer i de forskellige realkreditinstitut-
ter.

T) Lesningerne svarer til de i kap. Ill anferte |@sninger A), 3) og C
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Kgb og salg af obligationer sker ved overfgrsel nellem indskriv-

ni ngskonti via en afviklingscentral. Overfgrslen sker ved deponen-
tens bega@ing pd en sarlig fornular, som sendes direkte til afvik-
lingscentral en. Formul aren skal indehol de oplysning om indskriv-
ni ngskonti enes nunre, navne og adresser, papirernes |gbenunre og
bel gb. Ved overforsel til nyoprettede indskrivningskonti skal og-
sd opl vses pengeinstitutkontonummer.

Det forudsattes, at der ikke vil kunne udstedes certifikater for
obligationer indskrevet i realkreditinstitutterne.

Det forudsates endvidere, at pengeinstitutternes depotsystener
opret hol des for kunder-, som gnsker deres vaxdi papirer sanmet ét
sted, sam generelt for andre obligationer end real kreditobligati-
oner og for aktier. Det mad dog fornodes, at bel astningen af de-
pot systemerne vil blive noget mi ndre.

I ndl gsni ng af kuponer og udtrukne obligationer sker ved konto-til-

kont ooverfarsler fra realkreditinstitutterne til deponenterne via
PBC.

ad c;

Det forudsadtes omdette alternativ,

at fysiske vardipapirer (herunder bade obligationer og aktier)
af skaf f es,

at der oprettes en fales afviklings-/indskrivningscentral,
men sal edes

at pengeinstitutternes og real kreditinstitutternes depot- og
i ndskrivni ngssystenmer opretholdes som "filialer" af centra-
len. Indskrivning vil saledes bade kunne finde sted i cen-
tralen sam i penge- og realkreditinstitutterne. Det er o-
verladt til pengeinstitutternes egen afgerel se, omde vil
opret hol de deres depotsystemer. Det ma dog fornopdes, at
bel ast ni ngen af depotsystenerne under alle onstandi gheder
vil blive mndre end under |.a. og 1l.b.,

at keob og salg af obligationer sker ved overfgrsel nellemind-
skrivni ngskonti via central en,
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at indl gsning af kuponer og udtrukne obligationer sker ved kon-
to-til-kontooverfgrsler via P3C

O dningen er nanere beskrevet i vedlagte uddrag af en rapport fra
det tekni ske udval g vedrgrende en afviklings-/inlskrivningscentral. -

ad d:

3Al G- ordni ngens hovedprincip bestar i, at den faddes bersafviklings-
og indskrivningscentral fgrer indskrivningskonti for sanmlige vardi-
papirinvestorer. P& hver indskrivningskonto posteres den pagad den-
de investors behol dni nger af vardipapirer med specifikation af det
enkelte papir. Dette vil kunne defineres ved en fondskode, et Ii-
tranumner og et bel gb.

| de verdipapirudstedende institutter fgres der en konto for hver
vax di papirserie ned specifikation af de enkelte papirer.

O earing af vaxdipapirhandel en sker over BAIC ved onposteringer pa
i ndskri vni ngskonti ene. I ndl gsni ng af kuponer og forfal dne vardi pa-
pirer sker ligeledes via BAIC. Bel gbsoverfarslerne kan ske konto
til konto via BAIC og PBC.

Det forudsagtes, at al komunikation nellem BAIC pd den ene side
og vaa di papi rudstedende institutter og pengeinstitutterne pa& den
anden side vil kunne foregd pa edb-l|asbare nedier.

Det forudsadtes under dette alternativ, at santlige noterede vardi -
papi rer, savel obligationer somaktier, efter en overgangsperiode
vil kunne inddrages obligatorisk under ordningen. Orkostni ngshereg-
ningerne mé derfor baseres pa, at savel realkreditinstitutternes

i ndskri vni ngssyst emer som pengei nstitutternes depots,, stenmer heit

kan nedl agges. Endvidere ma det fornodes, at der kan ske en vee
sentlig reduktion af pengeinstitutternes bokskapacitet.

2) Rapporten er optaget som bilac 1.
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Sammenligning af alternativerne |I.b., l.e. og |.d.

Den grundl aggende tanke bag alle tre alternativer er at fa vardipa-
pirer sombarere af fordringer erstattet med kontonel | enver ender
for s& vidt efter samme princip somfor konti i pengeinstitutterne
Herved undgas en onkost ni ngskrssvende trykning, handtering og opbe-
varing af selve vardi papirerne. Desuden forenkles indlgsningen af
kuponer og forfaldne vardipapirer, fordi disse funktioner kan udg-
ves ved rene konto-til-konto-transaktioner

Fordel e af denne karakter vil kunne opnas nmed santlige alternative
| gsni nger, nen en decentraliseret indskrivningsordning (alternativ
l.b.) vil fordre et i forhold til den nedtagne vazdi papir nemgde
stegrre antal indskrivningskonti end i l@gsning I.e. og |.d. Under
en decentral ordning vil investor saledes skulle have en indskriv-
ningskonto i hvert af de institutter, hvori han har obligationer
medens han under |.e. og |I.d. kan have én konto for santlige

sine vardi papirer.

Forskellen melleml.e. og |.d. bestar i det vesentligste i, at pen-
ge- og realkreditinstitutternes depot- og indskrivningssystener"op-
rettes som"filialer" af centralen, saledes at investor féar val g-
frihed, omhan vil lade sine effekter indskrive i centralen, et
pengeinstitut eller et realkreditinstitut. Sidstnavnte vil dog
kun kunne nodtage de af det pagat dende institut udstedte obligatio-
ner. Med hensyn til det sam ede antal indskrivnings- og depotkon-
ti mad |l.e. sdledes fornodes at blive en mellem gsning af |.b. og
I.d.

Mere kortsigtede ressourceovervejel ser kunne fornmodes at tale til
fordel for |gsningerne 1.b. og l.e., fordi der her er mulighed

for at betjene sig af en eksisterende kapacitet i real kreditinsti-
tutternes indskrivningsafdelinger og i pengeinstitutternes depoter.
Sddanne kortsigtede hensyn gnskes inmdlertid ikke inddraget i om
kost ni ngsber egni nger ne.

2. Sekt or opdel i ng.

Ved beregni ngen af besparel ser og onkostni nger anvendes fgl gende
sekt or opdel i ng:
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a) Real kreditinstitutter.

b) Andre obligationsudstedende institutter.

c) Akt i esel skaber.

d) Banker .

e) Spar ekasser .

f) Fondsbar sveksel erere.

g) Danmar ks Nat i onal bank,

h) St at en.

i) Bar saf vi kl i ngs- og indskrivningscentral en.

i) Va di papiri nvestorer, somikke er onfattet af pkt. a)-i).

3. | nf or mat i onsi ndsani i ng.

For hver af disse sektorer indsam es oplysninger om sektorens for-
vent ede onkost ni ngsbespar el ser/ mer onkost ni nger ved overgang til
henhol dsvis | gsningerne |.b., I.e. ogl.d. samenlignet ned den ek-
sisterende ordning. Dette geres ved udsendel se af spgrgeskenaer
til et udvalg af de nawnte institutter, ved ekspertskgn for en sek-
tor under ét og for BAIC ved en al mindelig onkostningskal kul e pa

grundl ag af et estimat af centralens kapacitet. Pa tilsvarende made
i ndsanm es opl ysni nger om vaz di papi r mengden, antal indskrivnings- og
depot konti, antal fondshandel er samt mengden af kuponi ndl gsni nger,

di vi dendeudbet al i nger og udtrukne obligationer. Der mi ogsa geres
ant agel ser omden frentidige udvikling i disse starrelser.

4. Orkost ni ngsbhegr eb.

Orkost ni ngsbespar el ser ne/ ner onkost ni ngerne onfatter al ene ressour-
cenmsssi ge andringer, idet der ses bort fra eventuelle gebyrer mv.,
somerl agges til en anden af de i anal ysen inddragne sektorer.

Der ses ligeledes bort fra gebyrindtegter mv., uanset hvorfra de
matte komme. Som onkost ni ngsbegreb anvendes summen af variable og
tilregnede faste onkostninger som f.eks. afskrivninger pa maskiner
og inventar, husleje og rengering, generel administration mv. Der
er med andre ord tale omen | angsigtet beregning, hvor der forud-
saates fuld kapacitetstilpasning. Der regnes i ultinmo juni 1976-
priser.



127

5. Ar bej dsf ordel i ng.

Real kreditradet vil i fornedent sanmarbejde nmed institutterne udar-
bej de et skgn for santlige obligationsudstedende institutter. |
samar bej de med Bankf or eni ngen udsendes spgrgeskenmer til nogle ud-
val gt e banker og sparekasser omderes vurdering af egne onkost -

ni ngsbespar el ser/ meronkost ni nger.  @kononi udval gets sekretari at

vil i sanmarbejde ned bankreprasentanten i udval get opstille skgn
for de bgrsnoterede aktiesel skaber. Fondsbgrsvekselerer A W el -
mann Larsen vil give en vurdering af fondsbgrsveksel erernes onkost -
ni ngsbespar el ser/ neronkost ni nger.  Nati onal bankens reprasentant i
gkononi udval get foranl edi ger udarbejdet skgn for National banken og
staten. Udval gets sekretariat frem agger en vurdering for veardi-
papirinvestorerne under 2.j. Det tekniske udvalg forestar onkost-
ni ngskal kul en for central en
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Sper geskema 1.

Opl ysni nger om forskel | i ge mengder/antal i forbindelse med den nu-
vaxende handtering af bersnoterede aktier og obligationer i ban-
ken/ spar ekassen

gk wnPE

10.

11.

12.

13.

Mengde/ Ant al

bl i gati onskab
ol i gationssal g
Akt i ekgb
Aktiesalg

Rent ekuponekspedi ti oner over
skranken

Udbyt t ekuponekspedi ti oner

over skranken

I ndl gsni ng af udtrukne obli -
gationer over skranken

I ndl gsni ng af udtrukne obli ga-
tioner fra de under 9 opgjorte
konti samt fra egen behol dni ng
Ant al depoter, der administre-
res for kunder (sikkerhedsdepo-
ter, forvaltningsdepoter og ab-
ne depoter)

Ant al bgrsnoterede aktier

egen behol dni ng

Ant al barsnot erede obligationer
i egen behol dni ng

Antal bgrsnoterede aktier i de
under 9 opgjorte kont

Antal bgrsnoterede obligatio-
ner i de under 9 opgjorte kont

Hvorl edes forventer De udviklingen
kommende | o ar under forudsat ning af
rel se af den nuvarende handtering?
Anfer en arlig stigningstakt i procent.

Antal stk. i 1975
(evt. i hele ultinm 1975
t usi nde)
i 1975
i 1975
i 1975
i 1975
i 1975
i 1975
i 1975
i 1975
ultimo 1975
ultimo 1975
ultinmo 1975
ultino 1975
ultinm 1975
de angi vhe nmengder/antal i de
konst ant mar kedsandel og beva-
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Bener kni nger til udfyl del sen af spargeskena 1.

ad 1, 2, 3 og 4.

ad 3 og 4.

ad 5 og 6.

ad 7 og 8.

ad 9.

ad lo, 11, 12 og 13.

Antal kgb og sal g kan opgeres somantal ud-
stedte fondsnotaer.

Ved opgorel sen af kegb og salg af aktier skal
De nedregne kgb og salg af tegningsretter
og aktieretter.

Opggres som ant al udskrevne kuponkuverter.

Safrent De ikke har mulighed for at skelne
obligationer indlgst over skranken fra gvri-
ge indlgste obligationer, kan De blot anfgre
det sanl ede antal indl@gste obligationer.

De skal kun nedtage depoter, hvori admnistre-
res aktier og obligationer (evt. sammen med
f.eks. pantebrev). Depoter hvori alene ad-

m ni streres pantebrev hol des uden for opge-
rel sen.

Benex k, der gnskes opl ysning om stykantallet,
ikke omvardien af aktier og obligationer.
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Spar geskena 2.

Opl ysni nger om bankens/ spar ekassens forventede arlige onkostnings-
besparel ser og neronkostninger efter overgang til de under I|.b.
l.e. ogl.d. i vedlagte oplag anforte systener

Omkostningsbesparelser Meromkostninger
System 1.b. 1.000 kr. 1.000 kr.

Lon
Lokaler
Maskiner
Andet

I alt

System 1l.c.

Len
Lokaler
Maskiner
Andet

I alt

System 1.d.

Len
Lokaler
Maskiner
Andet

I alt
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Benez kni nger til udfyl del sen af spgrgeskema 2.

| vedl agte oplag er naenmere redegjort for de forudsatninger, hvor-
under onkost ni ngsbespar el ser ne/ mer onkost ni ngerne skal beregnes.
Speci elt bemex kes:

at der forudsattes de i spergeskema 1 anfgrte mengder/ antal

at der regnes i "ultinmo april 1976-priser",

at der skal ses bort fra et eventuelt fald i gebyrindtagter og er-
| aggel se af gebyrer til de fadles systener,

at der kan peges pa bl.a. fol gende onrdader, hvor en overgang til et
af de tre systener vil nmedfgre amdringer i onkostningerne

- kuponi ndl gsni ng over skranke
kuponi ndl gsning fra egen behol dning og papirer i depoter
i ndl gsning af udtrukne obligationer over skranke

- indlgsning af udtrukne obligationer fra egen behol dning og de-
pot er
i ndl gsni ng og udtagning fra depoter (nummerkontrol, registre-
ring og fysisk transport)

- hjentagning og afvikling i forbindel se ned | &nesagsekspediti o-
ner
si kker hedsdepot er
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OBLIGATIONSUDVALGET Bl LAG 4.
JURI DI SK UDVALG

Fondscentral en Indskrivningskonto nr.
Adresse, telf., telex myv. Navnebl ad nr.
Dat o

I NDSKRI VNI NGSBEVI S.

Kont ohaver:

Ful dmagt shaver:
Fondshandl er:

Bet al i ngsnodt ager :
Radi ghedsbegr amsni ng:

Panteretti gheder mv.:

Fondscentral en har pa& ovennawnte indskrivningskonto registreret
aktiver som beskrevet i de senest udfeardigede til dette bevis hg-
rende navnebl ade og kontoudskrifter.

Overdragel se til eje eller pant af registrerede aktiver skal for

at opnd gyl di ghed nmod overdragerens kreditorer og godtroende aftale-
erhververe registreres i fondscentralen. Den aftale eller kreditor-
forfal gning, der skal kunne fortramnge en ikke registreret ret, skal
selv vage registreret, og erhververen ifglge aftalen vae i god tro.
Ret svi rkni ngerne regnes fra annel del sen til fondscentralen. Annel-
del se samme dag af indbyrdes nodstridende rettigheder betragtes

som foretaget santidigt og registreres forel ghigt, nen udslettes pa
ny, safrent forholdet ikke afklares inden en af central en fastsat
frist.

Central en giver neddel el se til savel indehavere af registrerede ret-
ti gheder som annel dere af rettigheder omregistreringen, eller om
der efter registret er noget til hinder for erhvervel sen.
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Betaling af rente, udbytte og andre forfal dne bel gb vedrgrende de
regi strerede aktiver sker nmed frigerende virkning til den, der er
regi streret som betalingsnodtager i central en.

Central en underretter umddel bart efter udtrakning af kapital bel gb
dem der er registreret som berettigede.

Kont ohaveren forpligter sig over for centralen ved underskrift i
henhol d til underskriftspragve.

Regi strerede aktiver og ydelser heraf foratdes efter |ovgivningens
al m ndel i ge regler.

Kun det i centralen registrerede kan tillagges retsvirkning, da
der efter udstedel sen af savel navnebl ad som kontoudskrift kan vee
re registreret andringer i centralen.

For fondscentral en

(underskrift)
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OBLI GATI ONSUDVALCET Bl LAG 5.
JURI DI SK UDVALG

Forslag til vedtamgter for fondscentral en.

§ 1. Fondscentralens formél er at registrere udstedel sen og om
sa ningen af "bgrsnoterede og andre |ignende aktiver i overensstem
mel se ned lov omen fondscentral, saledes at fysiske obligationer,
aktier mv. afskaffes.

§ 2. Den overordnede |edelse af central ens anliggender varetages
af bestyrelsen, der skal fastsate principperne for administratio-
nen af centralen og segrge for, at centralens virksonmhed tilrette-

| agges, |edes og udgves forsvarligt i overensstemmel se nmed | oven,
regler fastsat i nedfer heraf sant disse vedtagter. Bestyrelsen
udf sxdi ger direktiver til direktionen om centralens |edelse i over-
ensst emrel se her ned.

§ 3. Fondscentral ens bestyrel se bestar af en formand og lo andre
medl enmer, der udnaanes af boligmnisteren. 4 nedl enmrer udnaynes
efter indstilling fra organi sationer, der reprasenterer udstederne
af de indskrevne aktiver, 4 medl emmrer udnawnes efter indstilling
fra organisationer, der reprasenterer fondshandl erne, 1 medl em ud-
navnes efter indstilling fra Danmarks National bank og 1 nedl em ud-
navnes ned saxlig henblik p& at varetage interesser for ejerne af
i ndskrevne aktiver.

Stk. 2. Bestyrel sens nmedl ermer og suppl eanter udnawnes for 3 ar

ad gangen. GCenudnanel se kan finde sted. Bestyrelsen vedger selv
nast f or mand.

Stk. 3. Bestyrelsen tradfer beslutning omeventuelle vederlag til

dens nedl enmrer.
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§ 4. De nanere bestemmel ser om udf grel sen af bestyrel sens hverv
tradfes af bestyrel sen ved en forretningsorden.

Stk., 2. Bestyrelsen nedsatter et forretningsudval g bestéende af
formanden og 2 andre bestyrel sesnedl enmer.

Stk. 3. Bestyrelsen kan i forretningsordenen benyndi ge forretnings-
udval get til at tradfe beslutninger i nagnere bestent onfang.

Stk. 4. Forretningsudval get kan traffe beslutning ogsd i andre sa-
ger, safrem en udsatelse medfegrer ulenpe for central ens virksom
hed. Forretningsudval gets besl utninger skal i sadanne tilfade fo-
rel agges pa ferstkomende bestyrel sesmade.

§ 5. Bestyrelsen afholder mede 4 gange arligt og i @vrigt, nar
formanden eller 2 nedl enmer af bestyrel sen gnsker det.

Stk. 2. Formanden bestemmer mpdevarslet. Med npdei ndkal del sen
fol ger en dagsorden, der s& vidt nuligt skal indeholde angivel se
af de sager, der kommer til behandling.

Stk. 3. Forretningsudval get sam es, s& ofte formanden finder an-

| edning hertil.

Stk. 4. Formanden tilrettel agger og | eder bestyrelsens og forret-

ni ngsudval gets mpder. Forretni ngsudval get forbereder efter forman-
dens bestemmel se de sager, som skal forel agges bestyrel sen.

§ 6. Bestyrelsen og forretningsudval get er besl utningsdygtige, nar
m ndst hal vdel en af nedl ermerne er til stede.

Stk. 2. Beslutning tradfes ved almndelig stemmeflerhed. | tilfad-

de af stemmelighed, er formandens stemre af ggrende.

§ 7. Over bestyrelsens forhandlinger feres en protokol, der under-
skrives af formanden.
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§ 8. Suppleanter for bestyrelsens medl enmer del tager i bestyrel-
sens mpder nmed stemmeret i tilfadde, hvor det nedlem de er sted-
fortrager for, er forhindret, og kan efter fornandens bestemel se
ogsd i gvrigt deltage i bestyrel sens mader, men uden stenmmeret.

§ 9. Bestyrelsen ansadter en direktion pa et eller flere nmedl em
mer til at lede central ens daglige virksomhed.

Stk. 2. Den daglige |edelse onfatter ikke dispositioner, der er af
usaglvanlig art eller stor betydning, nednindre bestyrel sen har gi-
vet sa&lig benyndigelse hertil, eller bestyrelsens eller forret-

ni ngsudval gets af gorel se ikke kan afventes uden vasentlig ul empe
for centralens virksonhed. Bestyrelsen skal i sa fald snarest nu-

ligt underrettes omden trufne disposition.

§ lo. Centralen forpligtes ved underskrift af en direktar eller
den, direktionen benyndiger hertil, nednindre afgarel sen henhgrer
under bestyrel sens konpetence. | sa fald forpligtes central en ved
formandens eller nastformandens underskrift.

§ 11. Centralens personale ansadtes og afskedi ges af direktionen.

Stk. 2. Bestyrelsen fastsatter regler for personal ets afl gnning.

§ 12. Centralens ledelse og de, der er beskadtiget i centralen,
skal iagttage tavshed nmed hensyn til de forhold, de i nedfer af
deres tilknytning til centralen bliver bekendt med, og hvis henme-
li ghol del se ifglge sagens natur er pakrawet eller foreskrevet dem

Stk. 2. Tavshedspligten bergres ikke af, at den pdged dendes til -

knytning til centralen ophgrer.

§ 13. Direktionen udarbejder budget for det kommende kal enderar
og forel agger det for bestyrelsen til godkendel se.
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Stk. 2. Direktionen udarbejder ved udl gbet af hvert kal enderéar
arsregnskab, der forel amges bestyrel sen til godkendel se.

Stk. 3. Direktionen aflagger ved udl ghet af hvert kvartal beret-

ning over for bestyrelsen om central ens virksonhed i det forl gbne
kvartal .

§14 x)
X) | 8 14 bgr optages detaljerede bestemrel ser om fordelingen af
udgi fterne ved centralens drift. Disse regler har udval get som

navnt i betankni ngen ikke fundet at kunne udarbejde i detaljer
pa nuveg ende tidspunkt.

Udval get anbefal er dog principielt en udgiftsfordeling inellem

i ndskrivni ngssiden og afviklingssiden i forholdet 1: 1. For ind-
skrivni ngssi dens vedkonmrende vil real kreditinstitutter og andre
obl i gati onsudst edende institutter og nyndi gheder sam aktiesel ska-
ber herefter indbyrdes fordele deres onkostninger efter cirkule-
rende nengder, nedens pengeinstitutter, fondsbgrsvekselerere og
Danmar ks Nat i onal bank for afviklingssidens vedkonmende vil forde-
| e deres onkostninger efter antallet af afviklingsforretninger.

Det forudsattes herved, at der tillige som udgangspunkt skal be-
tal es transaktionsgebyr for onposteringer nellem indskrivningskon-
ti uden omafviklingen, svarende til, omder |a en fondshandel

bag onposteringen. Det gebyr udredes af de parter, onposterin-
gen vedragrer.
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§ 15. Bestyrelsen udpeger en statsautoriseret revisor, der skal
revi dere arsregnskabet og afgive revisionsberetning efter kritisk
gennengang af central ens regnskabsmateriale. Bestyrelse og direk-
tion skal give revisor adgang til at foretage de undersggel ser,
han finder ngdvendi ge.

§ 16. Arsregnskab og revisionsberetning indsendes til boligmni-
steren.
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OBLI GATI ONSUDVALCET Bl LAG 6.
SEKRETARI ATET

Redeggrel se for eventuelle lignende ordninger i andre |ande.

Udval get har til brug for sit arbejde sggt at indhente oplysninger
fra. en rakke andre |ande omeventuel l e |ignende ordni nger, somdem
udval get har behandlet, og omnulige erfaringer, herunder admi ni-
strative og wgkonom ske fordel e ved ordningerne.

Udval get har rettet henvendel ser til kontaktpersoner ved bgrserne
i Tyskland, Frankrig, Belgien, Holland, Luxenbourg, Schweiz, Sveri-
ge og Storbritanien.

I det fglgende gives et kort resumé af ordningerne i disse lande pa
baggrund af de indhentede oplysninger. Besvarelserne af de af ud-
val get stillede spegrgsnmé@l har dels varieret stagkt, dels vaget man-
gel ful de, og ordningerne vil derfor ikke pa grundl ag af det neden-
for anfgrte um ddel bart kunne sammenhol des.

Generelt kan man af det indsam ede materiale udlede, at man i alle
de adspurgte lande har haft de samme administrative vanskel i gheder
som i Danmark med hensyn til handtering og behandling af vasdipapi-
rer, og at man pa forskellig nmdde har sggt at afbgde disse vanske-
ligheder. Man er dog ingen steder hidtil gdet s& vidt, at man helt
har afskaffet det fysiske verdipapir, saledes somudval get foreslar
for Danmarks vedkommende, ligesomalle ord.ningerne i sterre eller

m ndre udstrakning beror pa frivillighed. | nogle lande (f.eks.

Bel gi en og Schwei z) behgver veardi papirejeren aldrig at se vardi papi-
ret, der til stadighed kan vaxe indskrevet, uanset omdet skifter
ejer. | andre lande (f.eks. Holland) skal. vaxdi papiret fysisk over-
fogres for at kunne handl es.

Det er i gvrigt et gennengdende trak ved ordningerne i de adspurgte
| ande, at rationaliseringshestrabelserne i saxlig grad har drejet
sig om afviklingssiden og kun i ringe grad om i ndskri vni ngssi den.
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Vestt yskl and.

I Vesttyskland findes 7 verdi papirsamn ebanker (Kassenvereine), der
gor det nuligt at opfylde afsluttede bgrsforretninger uden faktisk
levering af de enkelte vardipapirer. Gundlaget herfor findes i de-
potloven, hvori sondres mnellemenkel t-opbevaring, i praksis kal det
kor sbands- opbevari ng, og sam et-opbevaring, i praksis kal det sani et
cl eari ng-opbevaring (G rosammei verwahrung). Ved enkelt-opbevaring
onygi ves papirerne med et korsband, hvorpa ejerens navn og kontonum
mer anferes. Hvis sadanne papirer satges, skal disse fysisk overfg-
res til kgbers depotbank. Dette nmedfgrer en del administrativt be-
svag, og efterhanden som bgrshandel ernes onfang er taget til, er man
i stor udstrakning gaet over til ikke at opbevare vasdi papirerne ef-
ter ejere, nen sanfet efter de enkelte arter af vardipapirer. |
disse tilfa de behgver nman ikke ved andring i ejerforhold at over-
fore vardi papirerne fysisk. E endonsoverdragel sen sker blot ved en
konto-til-konto overfarsel.

Kont ohavere i saml ebankerne kan kun vexe depotbanker. Nar veadi pa-
pirer indleveres til en samet opbevaring, ophgrer kontohaverens hid-
tidige ud fra styknunrene specificerede sarejendonsret, der for-
vandles til en nedejendonsret til en kvote af den sani ede behol d-

ni ng.

Begr ebet var di papi rsam ebanker gar i Tyskland helt tilbage til slut-
ningen af forrige arhundrede, og den nuvarende ordning stamer fra
1949» hvor de nuver ende vax di papi r sam ebanker oprettedes som akti e-
sel skaber. Til disse bankers vasentligste opgaver hgrer opbevaring
og forvaltning af vardi papirer sant gennenfgrel se af fondsclearing.

Bankerne forestéar indkassering og fordeling af forfal dne divi dender
og renter, oprettelse af tegningsretskonti ved kapital udvi del ser,
frenskaffel se af nye kuponark ved kuponarkfornyel ser, onbytning af
veedipapirer i tilfade af firmaandringer, sammenslutning af firma-
er etc.

Den vasentligste nytteeffekt ved den sanl ede opbevaring viser sig
isad i gennenfgrelsen af fondsclearing, d.v.s. i den rent boghol de-
ri messi ge overdragel se af nedej endonsandel e i den sani ede behol d-
ning fra overdragers til erhververs konto, uden at der krawes fy-
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sisk flytning af vardi papirerne, sant i den pengenessige udlig-
ning af barsforretninger gennem af r egni ng.

Frankri g.

I Frankrig findes et system der geor det nuligt ved hja p af konto-
til-konto overfersler at undgd at skulle handle nmed selve vegdipa-
piret. Selskabet SICOVAM, Société Interproffessionelle pour |a
Conpensation des Val eurs Mobilieres, er stiftet i 1949 af bank- og
bgr ser hvervene.

S| COVAM admi ni strerer ca. 2.o0o00 forskellige typer af vardi papirer
(obligationsserier og aktiesel skaber), heraf ca. 1.800 franske.
Den bel ghsnessi ge storrel se af de pagad dende papirer belgb sig ef-
ter kursvexdi ultinmo 1975 til F 155 465 212 000.

Systenet er ikke obligatorisk, men den procentdel af franske vaxdi -
papirer, der forvaltes af SICOVAM wudger i forhold til udstedte
papirer i de enkelte serier og sel skaber ca. 65 pct.

Sel v om ordni ngen ikke er obligatorisk, har man vaget i stand til
at formndske antallet af trykte vardi papirer betydeligt ved at an-
vende stgrre stykstarrel ser. (En lignende ordni ng kendes som om
talt i betanmkningen i Danmark i formaf "sanl eobligationer").

SI COVAM har intet kendskab til veardi papirernes ejere. Det kender
kun "nedl emmrerne”, d.v.s. de tilsluttede veksel erere og pengein-
stitutter.

Systenet fungerer i @vrigt pa den made, at de vardipapirer, en e-
jer deponerer hos et "nedlenf, indskrives hos SICO/AM nen ejeren
kan til enhver tid krave sine verdipapirer tilbagel everet. "Med-

| ermet"” overgiver i princippet vadipapirerne til SICO/AM nen be-
hol der dog selv af praktiske grunde en mndre "arbejdsbehol dni ng".
SI COVAM behol der 1i gel edes en mi ndre behol dni ng, nedens hovedparten
af vexdipapirerne bliver placeret hos et medlem der rader over pas-
sende boksanl ag.
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Et sel skabs papirer kan pa et givet tidspunkt f.eks. veze fordelt
pa fgl gende mAde: 1) aktierne beror hos ejeren eller er deponeret
i bank eller lignende. 2) aktierne indskrives hos SICOVAM, der kan
have dem fordelt pa fgl gende mdde: a) hovedparten beror hos det af
S| COVAM udpegede nedlem b) en mindre del beror hos det nedlem ak-
tieejeren har henvendt sig til, «c¢) en mndre del beror hos SI COVAM

Med hensyn til de vaxdi papirer, somindskrives i SICOVAM kan med-
| enrmer ne indbyrdes udel ukkende | evere vaxdi papirerne gennem gire-
ring pad deres konti hos sel skabet.

SI COVAM forest ar udbetal i ng af dividende mv., og der afklippes ik-
ke kuponer. Pa samme nmade adninistrerer Sl COVAM tegningsretti ghe-
der ved kapital udvidelse. SICO/AMer opfert i de udstedende sel -
skabers bgger med hensyn til de verdipapirer, somer indregistreret
i SICOVAM's navn og optraser over for disse sel skaber som ful dneg-
tig for de egentlige ejere.

Bel gi en.

| Belgien er etableret et selskab, der forestar onsa ning af verdi-
papirer, Cl.K (Caisse interprofessionelle de depots et de vire-
ment de titres). CI.K er etableret somaktiesel skab. Dets ved-
tagter skal godkendes ved kongelig anordning, og det offentlige er
reprasenteret i aktiesel skabets bestyrelse. Ale former for vardi-
papirer kan rent juridisk onfattes af CI.K's virksonhed, nen i
praksis har C1.K hidtil begramset sin virksomhed til udel ukkende
at onfatte verdi papirer, der er noteret pa bel gi ske barser.

Der findes ingen sam et oversigt over mengden af cirkul erende uden-
| andske vaxdipapirer i Belgien. | belgiske aktier belgb kursvazdi -
en ultino 1975 sig til ca. 360 mia, hvoraf ca. 70 nia beror i
C.1.K  Antallet af belgiske og udenl andske aktier |ydende pd i han-
dehaveren, somC.K 14 inde med ultino 1975, belgb sig til ca.

37 mio stikker. Belgiske statslan er forst blevet indfert i CI1.K
i 1975, og der foreligger derfor endnu ikke tal messige erfaringer
her f or.
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Ordningen er centraliseret i C1.K  Deponeringen af vardi papirer-
ne sker for stgrstepartens vedkonmende i egne boksanl ag, men man be-
nytter tillige den ordning, at belgiske eller udenlandske vardi papi -

rer opbevares for C.I.X.'s regning i bel gi ske og udenl andske penge-
institutter.

| 1975 blev ca. 30 mo vardipapirer flyttet fra en konto til en an-
den, mens 45 m o kuponer ned dividende, bonus eller udbytte komtil
udbetaling. Deltagerne i CIl1.K er fri for at beskadtige sig med
de fysiske vardi papirer, kuponer etc., og det skgnnes, at de, der
har tilsluttet sig CI1.K, har opnadet betydelige besparel ser her-
ved, men der foreligger ingen oplysninger omstgrrel sen heraf.

Hol | and.

| Holland har man gennemnogle ar haft en ordning, hvor alle bars-
handel er er blevet registreret af et clearingselskab (Effecten-
clearing B.V.), der er et dattersel skab af bgrsen. Sel skabet farer
regnskab over alle handeler, forestar pengeoverfarslier muv.

Alle vadipapirer skal for at kunne omsadtes over bgrsen fysisk o-
verf gres.

Det er frivilligt, omman vil have sine vaedi papirer indskrevet,

hvil ket til eksenpel for statslans vedkonmende er tilfaddet for ca.
70 pct.'s vedkommende. En ejer, der gnsker at sa ge indskrevne vag -
di papi rer, skal sal edes have disse udtaget fra indskrivning, far
overfogrslien til den ny ejer kan blive effektueret.

| begyndel sen af 1976 er der i Holland frensat et |ovforslag om
"girocirkul ation" af vaxdipapirer. Efter forslaget skal der eta-
bleres en central institution, der skal fungere som deponeringsmnyn-
di ghed og administrator af ihandehaverpapirer, der indfegres i sy-
stemet. Overfgrsler, somer resultat af bgrshandeler, vil kun kun-
ne udf gres gennem banker og veksel erere, somer under tilsyn fra
den Hol | andske National bank. Der vil blive gjort forberedel ser

til at kazmle den edb-styrede Effectenclearing B.V. til den nye in-
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stitution, saledes at alle bgrshandeler direkte vil resultere i en
overfgrsel fra verdipapirkonto i en tilknyttet bank eller hos en
veksel erer til kgbers verdi papirkonto.

Luxenbour g.

CEDEL, Centrale de Livraison de Valeurs Mbilieres, er oprettet i
1970 af en gruppe af internationale banker og er en indskrivnings-
central for vaxdipapirer, der handles pa det internationale Euro-
bond marked. Deltagerne i CEDEL skal vaxe autoriserede fornidlere
af kgb og salg af verdipapirer. Internationalt handl ede vaa di papi -
rer, somer opfgrt pd en liste udarbejdet af CEDEL's bestyrel se,
kan optages i CEDEL.

CEDEL varetager fglgende opgaver: indskrivning af fysiske verdipa-
pirer, clearing af nellenvarender nellemdeltagere i systenet ved
konto-til-konto overfgrsler, udlevering af fysiske verdi papirer

ved del tageres handel ned ikke-deltagere og ved deltageres udtra
den af systenet, depotpleje, servicefunktioner i forbindel se med
em ssion af nye vardi papirer.

De ver di papirer, der er indskrevet, opbevares fysisk i en af de-
pot - bankerne. Depotsystenet er organiseret saledes, at vardipa-
pirer vedrgrende en given em ssion koncentreres i en bestent depot-
bank, ofte den bank, der i sin tid forestod em ssi onen.

Ved tilslutning til CEDEL fremsender en deltager de effekter, der
gnskes indskrevet. Der oprettes herefter en konto for de ind-
skrevne vardi papirer. Kontoen kan oprettes uden angivel se af kon-
krete vardipapirnunre (fungible) eller med angi vel se (non-fungible).
Del tagere, der gnsker en del indskrevet med nunrene noteret, far
oprettet to konti.

Hver deltager i CEDEL har en pengekonto, der debiteres og kredite-
res for betalinger ved deltagerens transaktioner i systemet og ved
i ndl gsni ng af kuponer og udtrukne vexdipapirer. Hver konto inde-
hol der underkonti for de valuta, der anvendes i CEDEL.
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Al'le transaktioner mellemdeltagerne foregar somrene bogfgrings-
transaktioner uden handtering af fysiske verdipapirer. Transaktio-
ner pa verdipapirkonti kan foregd savel med som uden nodsvarende
pengekont ot ransaktioner. Fysisk handtering vil finde sted i det
onfang, deltagere handl er ned ikke-deltagere, og hvor deltagere
trakker det indskrevne materiale ud af CEDEL.

For at undga fejl er der udarbejdet et formaliseret indberetnings-
og kodesystem Ved en transaktion skal begge parter indsende en
instruktion til CEDEL. Transaktionen effektueres ikke, for det er
kontroll eret, at indberetningerne fra parterne er enslydende, og
vil blive afslaet, hvis indberetningerne indeholder fornelle fejl,
eller hvis de pengebel gb og vardi papirer, somtransaktionen berg-
rer, ikke er til stede i ngdvendigt onfang. | de tilfadde, hvor
ordrer afvises, nodtager parterne neddel el se herom | CEDEL bliver
ordren sat pa venteliste i en bestent periode, inden for hvilken
fejl kan rettes efter namere angivne procedurer.

Deltagere i CEDEL nodtager hver dag opgerel se over bevagel ser pa
deres var di papi rkonti og pengekonti sant |ister over afviste or-
drer og ordrer pa venteliste. pgjort pad maneds-, kvartals- og/el-
| er arsbasis nodtager deltagerne opgegrel ser over rentetil skrivnin-
ger, indfrielse af udtrukne vardi papirer, gebyrberegning, behol d-
ni ngsopger el ser 0.s.Vv.

Del t agere opkraves gebyrer, der afhanger af antal transaktioner og
der. nomnelle vardi af de indskrevne vaxdipapirer. For deltagere,
hvi s transaktioner og behol dninger ellers ville medfgre neget store
gebyrer, er der en salig rabatordning. Gebyrer for transaktioner
opkraes hos sageren. Indskrivning af vexdi papirer foregar uden
beregni ng, hvorinod der erlagges gebyr ved udtrakni ng af fysiske
vag di papirer.

Der erlamges storre gebyrer ved transaktioner med nummererede vax -
di papirer end ved transaktioner ned unumrererede. Overfoarsler i-
mel | em en deltagers konti for nummererede og ununmererede vax di pa-
pirer betragtes som enhver anden konto-til-konto overfgrsel og be-
| agges med sazvanlige gebyrer.
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| ferste halvar af 1975 blev der foretaget vagdipapirtransaktioner
til en nominel vadi af ca. 6,5 m aus.$. Der er 640 deltagere i
CEDEL og ca. 1.400 forskellige papirer indskrevet til en samet no-
nmnel vaadi af ca. 7,2 ma US. $.

Schwei z.

I Schweiz findes sel skabet SEGA (schwei zerische Effekten-Gro AG),
der er et af de schweiziske banker i 1970 etableret aktiesel skab.
Sel skabet |edes af en af aktionaerne adnawnt bestyrelse. Bgrsnote-
rede aktier og obligationer kan optages i systenmet, men obligatio-
ner med udtrakning eller sadanne papirer, hvor den for enissionen
ansvarlige bank ikke er SEGA-nedlem kan ikke optages i systenet.

For banker, der er nedl emaf fondsbarsforeningen og opererer pa
bgrsen, er deponeringen af vardi papirer obligatorisk. For andre
banker og privatkunder er det frivilligt at foretage deponering
af verdipapirer i SEGA. Af schweiziske aktier er 50 pct. af de i
onl gb varende vag di papirer deponeret. TFor udenl andske aktier er
forhol dene ikke kendt. Ca. 50 pct. af obligationerne er deponeret
hos SEGA. | alt er ca. 85 mio stykker aktier onfattet af ordnin-
gen. De fgrste optagel ser i SEGA skete serievis. Efter at de far-
ste vagdipapirer var optaget, tradte ogsa den obligatoriske bogf @-
ringsnmessige levering (giro) i kraft for bgrsbankerne. Af retsli-
ge grunde skal verdipapirerne fysisk vage til stede, og sel skabet
har et centralt bogfearings- og opbevaringssted. Vardipapirer kan
dog desuden ind- og udleveres pa | andets 5 hovedbgrssteder.

Ver di papi rtransaktionerne udfgres hurtigt ved hjadp af clearing-
systenet, idet selve vardipapirerne forbliver sanmet i depot, sale-
des at bevagel serne udel ukkende viser sig pd kontiene. Der fore-
I'igger ikke oplysninger omde gkonom ske besparel ser ved ordningen,

men der spares neget tid, |igesomde sikkerhedsnessige forhold ved
i kke at skulle handtere og transportere selve vardi papirerne anses
for en fordel. Da ordningen blev iverksat, opstod ingen salige

juridiske problenmer, idet SEGA bl ev opbygget pa den eksisterende
| ovgi vni ng.
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Sveri ge.

I Sverige er Vardepapercentralen VPC AB oprettet i 1971, da en lov
vedrgrende forenklet handtering af aktier tr&dte i kraft. VPC's
formal er ved hjad p af noderne avanceret teknik at forenkle adnmini-
strationen af aktiebreve for savel den enkelte investor somfor de
akti esel skaber, der nétte tilslutte sig ordningen.

VPC ej es af bankerne og veksel ererne sant staten, der ejer hal vdel en
af aktierne.

VPC har fgl gende opgaver: |gbende at fogre aktiebog for de tilslut-
tede sel skaber, at udarbejde udskrifter af aktiebeger pa fastsatte
tidspunkter, at udferdige aktiecertifikater, at distribuere udlod-
ni nger og em ssionsbeviser, at distribuere &rsregnskaber myv.

Det er frivilligt, omaktieselskaber vil tilslutte sig VPC. Deri-
nod vil alle aktionaxer i et selskab, somer tilsluttet VPC, vere
tvunget til at ga& ned ind under ordningen.

Besl utni ngen om hvorvidt et selskab tilslutter sig VPC, tradfes pa
en general forsaming i selskabet, hvorefter bestyrel sen benyndi ges
til at effektuere tilslutningen pa et hensigtsmessigt tidspunkt.
Akt i esel skabet annoder derefter aktionaerne omat aflevere gane
aktiebreve til et pengeinstitut sammen nmed en annel del sesseddel til
VPC. Pengeinstituttet foretager nu det videre arbejde i relation
til VPC, idet oplysninger omgam e aktionaxer, d.v.s. personlige da-
ta og antal aktier i selskabet videresendes til VPC. P& grundl ag
af disse data udsteder VPC aktiecertifikater i det pagad dende sel -
skab. Aktionager nodtager et certifikat for hvert selskab, den pé-
gad dende aktionag har aktier i. Certifikater trykkes pa bl anketter
ned specielt bundtryk for hvert selskab.

Ved onsat ning af aktier adviseres VPC gennem et pengeinstitut. Sad -
ger nodtager herefter nye opdaterede certifikater, nedens kgber nod-
tager et certifikat pa det erhvervede bel gh. Har kgber sal edes i

forvejen certifikater i det pagad dende sel skab, kan han ved henven-
delse til VPC f& samet sin aktiepost i selskabet pa et certifikat.
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VPC giver neddel el se til bergrte aktionser om nyeni ssioner, fonds-
em ssioner og splits. Aktionaxerne disponerer fortsat igennem pen-
geinstitutterne i sadanne anliggender, og VPC udsteder certifikater
pa grundl ag af oplysninger fra det pengeinstitut, der forestar e-
nm ssi onen.

Et certifikat kan pategnes i VPC, séledes at udl odninger og rettig-
heder i forbindelse nmed em ssion tilgar credi enand.

Ti dage for, et selskab afhol der general forsanling, udarbejder VPC
en akti ebogsudskrift indehol dende opl ysninger om santlige aktiebe-
si ddel ser i sel skabet . Kun de, der er indfegrt i denne aktiebogsud-
skrif t, har stemmeret. Udskriften vil vage tilganmgelig for alle,
der er opfert heri. To gange om aret offentligger VPC aktiebogs-
udskrifter for alle tilsluttende sel skaber indehol dende aktiepo-
ster, der er stgrre end 500 aktier. Denne regel begrundes ned, at
aktiebogen ellers alene ville forefindes i magnet bandsform

For den enkelte investor er det udgiftsfrit at have en aktieporte-
folje indskrevet i VPC, ligesomder heller ikke pal agges ham om
kostninger i forbindel se ned kegbs- og sal gstransakti oner og de der-
nmed f ol gende certifikatudstedel ser og -opdateringer. Ale udgifter
i sa& henseende afholdes af VPC. VPC's sani ede onkostninger dakkes
herefter fuldt ud af de aktiesel skaber, der er tilsluttet ordnin-
gen. Sel skaberne bel astes efter et onfattende tarifsystem hvor
der er specificeret gebyrer for en |ang rakke af VPC's serviceydel -
ser.

Ved udgangen af 3. kvartal 1976 var 90 af 97 bgrsnoterede sel ska-
ber tilsluttet VPC. | 1975 nyregistreredes 96.000 aktieposter, og
det forventes, at VPC i 1976 vil fa en nyregistrering pa 140. 000

poster. Utinp 1975 var der indskrevet 764.000 poster.

Orsat ni ng, em ssion sant nyregistrering mv. nedfgrte, at der i
1975 udstedtes 519.000 certifikater.

Udgi fterne ved VPC's drift dakkes ved de opkrawede transaktionsge-
byrer.
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VPC har i perioden 1971-1975 haft en nmeget kraftig vakst i onsadnin-
gen - fra 2,4 mo s.kr. til 353 mo s.kr.

Driftsonkostninger incl. afskrivninger udgjorde i 1975 ca. 33,6
mo s.kr., hvoraf ca. 13 mio s.kr. gik til dakning af tjenesteydel -
ser udfert af pengeinstitutter.

Storbritanien.

The Stock Exchange i London fgrer et register over nasten alle

slags veadipapirer. Det frengar af registret, hvemder er indeha-
vere af vardi papirerne, nmedens de enkelte ejere blot har et certi-
fikat, somangiver, at de er ejere og derned indfegrt i registret.

The Stock Exchange har i de seneste ar arbejdet pd en gennengri ben-
de om agni ng af handel ned vesdi papirer. Nar onl agningen er tilen-
debragt, vil al handel og de deraf fal gende afregninger foregd via
et edb-anlag. Det nye system som betegnes TALI SMAN (Transfer Ac-
counting and Lodgenent for Investors, Stock MANagement for job-
bers) vil medfegre en central afregning af alle handler. Af de for
udval get foreliggende oplysninger synes at frengd, at det nye engel -
ske systemvil vere meget |ig det, udvalget foreslar gennenfert i
Danmark. De fysiske vardi papirer vil dog ikke blive helt afskaf-
fet, nen brugen heraf vil blive veasentlig reduceret.






Engl i sh summary

El i mination of paper handling on the securities market.
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Backgr ound.

Rat i onal i sation of the procedures required for the issuing of and
trace in securities in general and bonds in particular has been
the subject of deliberations in Denmark for a few years. In the
case of bonds, the deliberations have been concerned not only with
the initial issuing and subsequent dealings, by sale or otherw se,
but also with safe-keeping of bonds, because nost bond hol ders pre-
fer to place their bonds in safe custody in order to avoid the
troubl e of keeping the bonds and the coupon sheets attached to

t hem

These procedures have their origin in the -Danish nortgage-credit
system Loans secured on real property are obtained from associ a-
tions of borrowers, known as nortgage-credit institutes. For such
| oans, borrowers issue nortgage deeds to the institutes which, in
turn, issue nortgage-credit bonds in series. Bonds of any one
series are jointly secured by the nortgage deeds issued for |oans
obta.ined by borrowers of that series. Mrtgage-credit bonds are
taken up by investors who place their funds in such securities.
Bonds nornally run for very long periods, but nay be drawn for
redenption before maturity. Interest on bonds is nornally paid
twice a year by cashing the coupons attached to bonds.

In recent years, the deliberations have been concerned especially
with the question how it would be technically and legally feasible

to elimnate the need for the physical docunents, i.e. the instru-
nents of debt: bonds and coupon sheets. There are several reasons
for this, notably the growi ng volune of bonds in circulation: In
1968, the nom nal value of circulating bonds was about Kr. 62 billion,
in 1970 it had gone up to Kr. 85 billion, in 1973 to Kr. 139 billion
of which nortgage-credit bonds represented about 18 million instru-
ments of debt. By mid-1976 the figures had reached respectively

Kr. 212 billion and 24 mllion instruments..
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In addition to the matter of volune it nay be noted that nore than
hal f the bonds in circulation - today even 71 per cent - is held
in safe custody by nmortgage-credit institutes. A large proportion
of these bonds is never traded; they are held in the respective
institutes fromthe time of issue until redenption, either by
drawi ng or by redenmption at maturity.

During the first half of the 1970s these questions of rationalisa-
tion were studied by several conmmitees sponsored partly by the
Copenhagen Stock Exchange and partly by the Mrtgage-Credit Council.
This Council consists of representatives of the individual institu-
tes and has certain co-ordinating functions vis-a-vis public
authorities and in the internalrelations between the institutes.

In 1974 a commttee set up under the Council's auspices presented

a report on reduction or elimnation of the physical handling of
bonds; the committee recomrended that bonds, as physical instru-
ments, in principle should be abolished altogether.

New conmittee, its terns of reference and appoi nt ment.

In Decenber 1975 the M nister of Housing appointed a conmttee to
consi der how the use of physical bonds could be reduced or rendered
superfluous. Taking its cue fromthe above nentioned report this
new Conmittee was asked to consider the problens arising froma
system where no paper handling would be required, to suggest such

| egislative action as the Commttee considered necessary, and to
submt specific proposals for such |egislation.

The Committee was al so asked to consider how deposits af bonds as
wel|l as transactions in bonds could be organised in a practical and
efficient way, whether it would be possible to avoid introducing
certificates to replace physical bonds, whether a centre should

be set up to handle only transactions in bonds or whether it would
be preferable to set up a securities centre to issue bonds, handle
trade in bonds and payment of interest as well as capital under
the terms set out in the bonds.

The followi ng authorities and organi sations were represented on
the new Conmittee:
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The Mnistries of Housing, Trade and Industry, Justice, and Finance,
the Mrtgage-Credit Council, the Copenhagen Stock Exchange, the

Dani sh Bankers Associ ation (commercial banks), the Association of
Dani sk Savi ngs Banks, the Insurers' Society and the Central Bank
(Dannmar ks Nat i onal bank) .

Argunents and concl usi ons.

The Conmittee agreed that it should not confine its deliberations
to the question of abolition of physical bonds. Any new system
should, to the extent it is economcal and technically and legally
feasi ble, cover the w dest possible range of securities, not only
bonds but also shares - notably those quoted on the Copenhagen
Stock Exchange - and possibly other securities as well.

On —he question of the centre - whether it should have one function
or a conbination of functions - the Committee found that a Securi -
ties Centre chould be established to handle issuing as well as
transactions in securities and to pay interest and divi dends.

Bond hol ders have so far been free to deci de whether they want
their bonds held in safe custody or in a nortgage-credit institute.
The Conmittee proposes that the safe-custody system be made
obligatory: The Securities Centre issues the bonds, but investors
do not receive the physical instruments: instead, the Securities
Centre opens an account in the investor's nane and records
transactions on his account by neans of an BDP system The account
hol der gets a receipt showing the general and specific terns of his
claim and he can always ask for a statenment evidencing the exact
amount of his "bonds" (clains) on each nortgage-credit institute.

The Committee's arguments and conclusions are set out in Chapters
I1-VI inits report:

Chapter Il reviews the technical problens arising fromthe abolition
of physical securities. The Conmittee proposes that a Securities
Centre be established in order to achieve the highest possible

level of efficiency. A separate technical report (Annex | to the
Conmittee's Report) describes the proposed structure of the
Securities Centre.
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Its functions should be:

to record transactions in securities reported to the Centre
by dealers registered with it. The securities traded and
their value will be recorded by way of a clearing system

to record transactions nmade between accounts pursuant to
instructions from account hol ders;

- to record notices received fromissuers of securities about
additions to or reductions of issues;

to undertake draw ngs of bonds pursuant to instructions
recei ved from bond-issuing institutes;

to disburse interest and divident as well as nmatured capital
amounts;

to undertake various service functions on behalf of joint-
stock conpanies registered with the Securities Centre.

The Centre will thus have two main functions: (i) to handle all
procedures in connection with deposits of bonds and shares, and
(ii) to record transactions nade in securities on the Copenhagen
Stock Exchange and deal i ngs associated with such transactions.

In order to handle these transactions and ensure the necessary
recording af deposits, a systemof "transactions accounts"” is to
be organi sed conpri sing:

all bond-issuing institutes and units

all joints-stock conpani es whose shares are quoted on the
St ock Exchange

the Central Bank
ot her banks (commercial banks and savi ngs banks)
St ock- Exchange brokers

large units approved by the Board of the Securities Centre,
such as public (social-security) funds, insurance conpanies,
maj or pension funds and investors who nake substantial and

frequent transactions in quoted securities.
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Bal ances on transactions accounts nust be settled for each business
day, both in ternms of noney and securities. The Centre will thus
have no financial engagenent whatever.

For those clients of individual deal ers who have no transactions
account with the Centre the deal er nust put dealings through his
own transactions account.

Deal ers nust report to the Centre all necessary data on
transactions, such as the nane of the security, whether bought or
sold, the parties to the transaction, nomi nal anount and proceeds,
and give the Centre the necessary instructions regarding securities
and transfers of anounts.

Al. forns of transactions between m ddl enen nust be segregated, so
that only the ultinate seller and the ultimate buyer wll be
recorded. Anounts of and conmissions on such transactions nust have
been settled before the recording.

If assets - in securities or noney - are not available to settle
a transaction on a business day, the Centre vill record the
deficiency, stop the transaction and notify the deal ers involved.
This procedure should preclude |osses fromarising in connection
with transactions made via the Centre.

In connection with a transaction, assets nay be reserved for a
short period. Such reservations will ensure that no other
transactions can be nade in assets thus reserved.

The Centre will send statenents of account to buyers and sellers.

Account hol ders of deposits with a nortgage-credit institute may
make transfers from one account to another (w thout having such
transactions recorded by the Securities Centre).

Chapter 111 deals with the Commttee's deliberations concerning
the financial effects of the Committee's proposal for a technical
solution. The Conmittee's investigations show that a centralised
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systemw | | save costs for all parties involved - nore than
kr. loo mllion a year.

The financial consequences also bring up the question of how the
cost of establishing and operating a Securities Centre can be

all ocated. The Conmittee proposes that the cost be distributed

in equal proportions over, on one side, nortgage-credit institutes,
public authorities and conpani es whose securities are traded
through the Centre, and, on the other side, those whose dealings
in securities pass through the Centre, i.e. Stock-Exchange brokers
and banks. Wthin each of the two groups, costs are to be alloca-
ted according to securities in circulation, respectively nunber

of transactions.

The Committee's estimate of the cost of establishment and
operation of the Centre is divided into en establishment phase,
a running-in phase, and operation of the systemwhen it has been
fully devel oped.

In the first phase - establishnent - the Committee estimates the
annual cost at Kr. 12 million; after that, the cost is expected

to rise gradually. Wen fully devel oped, the systemis estinated
to involve an annual cost of Kr. 20 million. These costs can on-
ly be estinmated tentatively on the basis of the known costs of
existing EDP installations, and the estimates conprise no provision
for interest and anortisation of initial costs.

Chapter IV contains a discussion of problens arising fromthe
transition to the new system The Committee proposes that the
system be inpl emented by successive stages, starting with all new
series of bond | oans. Wen the necessary experience has been
acquired, circulating bonds of old series will be called in for
obligatory registration by the Centre. In a later phase the scope
of the Centre's activities will be extended to cover shares quoted
on the Copenhagen Stock Exchange.

Chapter V deals with legal problenms arising fromthe proposed
system The starting point of the Committee's deliberations was
the Dani sh Bonds Act of 1938. This Act, however, which corresponds
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to sinmlar legislation in the other Scandinavian countries, is
clearly centered, on the physical docunent or security. As the
principal feature of the new systemis the proposal for abolition

of physical instruments, the Commttee found, for several reasons,
that the main |l egal problens would have to be settled by a separate
act of parliament. Amendnments or additions to the Bonds Act comnes
within the scope of the intra-Scandinivian |egislative co-operation
and partly because the establishment of a Securities Centre involves
an innovation in the field of bonds of such inmport that the Committee
found it preferable, also for this reason, to propose that the
activities of the Centre be fornalised by separate |egislation.

In Chapter VI the Committee presents a proposal for such |egisla-
tion.

The Draft Bill states the basic rul es governing the managenent,
activities and financing of the Securities Centre. There are also
proposals for penalties designed to prevent abuse of the information
avail able at the Centre. Further the proposed Act contains rules
governing the legal effects of registration. Very briefly, these
rules inply that registration will have the sane |egal consequences
as those existing under the Bonds Act regarding transfers of
securities fromone holder to another; account hol ders whose secu-
rities are deposited with nortgage-credit institutes, public

authorities or conpanies in which they own securities will also
obtain the sane |egal status as they had by hol ding the physical
securities or the coupons attached to them Hence, there will be

no formal change in the rules in the Bonds Act. These rules will
continue to apply to all securities and ordinary clains which do
not come within the scope of the new system but physical securi-
ties covered by the new systemwi ||l becorme superfl uous.

Transitional rules will give the present bond hol ders a reasonabl e
respite to bring their securities into conformty with the new
system The transitional rules also provide for certain exenptions,
notably for |oans raised abroad.

The Committee's findings may be briefly summarised as follows: It
will be useful to introduce a system abolishing bonds and quoted
shares; no significant technical or |egal problens are expected to



158

arise fromsuch a system financially, the nost econonical procedu-
re will be to establish a Securities Centre through which bonds
and shares are issued and which handl es all operations involving
deposits of securities and recording of transactions in securities.

Chapter VI.

Draft Bill on a Securities Centre.

Section 1 (l) Securities to be quoted on the Copenhagen Stock
Exchange shall be issued through a Securities Centre, which shall
regi ster such securities and dealings in them

(2) Under this system the Securities Centre may pernit registra-
tion of other simlar securities.

Section 2 The Securities Centre shall be a non-profit self-gover-
ning institution. Rules governing the Securities Centre shall be
laid down by the Centre's board of Directors in a Statute approved
by the Mnister of Housing. Amendnents to the Statute shall also
be subject to approval by the Mnister of Housing.

Managenent .

Section 3 (lI) The highest level of managenent of the Securities
Centre's activities shall be a Board of Directors appointed by the
M nister of Housing. The Board shall consist of a chairman and ten
ot her nenbers appointed for three-year terns of office: Four mem
bers shall be nom nated by organi sations representing the issuers

of registered securities; four nenbers shall be nomnated by or-
gani sations representing the dealers in securities; one menber

shall be nom nated by the Central Bank (Danmarks Nationalbank),

and one nenber shall be appointed for the special purpose of |ooking
after the interests of the owners of registered securities.

(2) Simlarly, the Mnister of Housing shall appoint a deputy
chai rman and deputies for each of the other menbers of the Board
of Directors.
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Section 4 The Board of Directors shall appoint a Board of Managers
to manage the current activities of the Securities Centre. In
managi ng these activities the Board of Managers shall take
reasonabl e care, acting in conformty with directives given by the
Board of Directors.

Section 5 Separate departnents may be established under the
Securities Centre. Such departnents, acting on behalf of the
Centre, shall take part in one or several of its functions. The
|l egal effect or registrations shall, however, be governed by the
rules laid down in sections 7-12 bel ow.

Recei pts.

Section 6 The Securities Centre shall issue receipts to owners of
registered securities. A statement of account shall be attached
to every receipt, listing the securities registered on the date

when the statenent was nade out.

Lega.| effects of registration.

Section 7 Payment in full discharge nmay be nmade in conformty
with the Centre's general terns and the special terns registered
for securities.

Section 8 (1) Transfers of registered securities by way of sale
or pledge shall be recorded in the Securities Centre in order to
beconme valid against the transferor's creditors and bona fide
transf er ees.

(2) An agreenent or proceedings by a creditor cannot invalidate
an unregistered right unless such agreenent or action itself has
been registered, and the acquiring party to the agreenent nust be
acting in good faith.

(3) The legal effect of a transfer shall commence fromthe time
when it is notified to the Securities Centre. |If nutually con-
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flicting rights are notified on the sane day, they shall be
regarded as having been notified sinultaneously; they shall be
regi stered provisionally, but they will be deleted if the matter
is not settled within a tinme-limt fixed by the Securities Centre.

Section 9 When a transfer has been registered in the Securities
Centre, the transferee's right shall not be invalid even if the
transferor was legally inconpetent or had no right to nake the
transfer, unless the transferee was aware of this or failed to
act with reasonable care.

Section lo The Securities Centre shall notify registrations both
to hol ders of registered rights and to parties notifying such
rights, or informthese parties of any fact in the register which
will prevent the transfer.

Section 11 The rules in Sections 15-18 of the Bonds Act shall
apply to registered rights nutatis nmutandis, except that registra-
tion of the right shall replace possession.

Section 12 Registered rights shall become statute-barred according
to the general rules of |aw

Secrecy.

Section 13 (1) Any person passing on or making unauthorised use
of infornation which has cone to his know edge by way of his
connection with the Securities Centre shall be punishable by fine,
sinple detention or ordinary inprisonment for up to two years.

(2) Corresponding penalties shall be applicable to persons who,
wi t hout having taken part in the offence, obtains or makes
unaut hori sed use of such information.

(3) Ofences shall be prosecuted by the police. The legal remedies
provided for in the Adm nistration of Justice Act, Chapters 68, 69,
71 and 72, shall apply in the sane way as the apply to offences
prosecuted by the Public Prosecutor.
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Fi nance.

Section 14 The costs incidental to the establishnent and
activities of the Securities Centre shall be defrayed by the
participating authorities, institutes and companies in proportion
to the anmounts of registered securities and the amounts of trading
under rules to be specified in the Statute of the Securities
Centre.

Section 15 The Centre's annual accounts shall be approved by the
Board of Directors. The accounts, etc. shall be examned by a
state-certified public accountant appointed by the Centre's Board
of Directors. After the approval and audit, the accounts shall
be publi shed.

Section 16 The Securities Centre shall be liable to pay damages
for any loss arising fromerrors in connection with registration
of rights, even if such errors were accidental. |If the person
who has suffered the loss was a party to the error, deliberately
or inadvertently, the damages nay be reduced or cancell ed.

Entry into force and transitional provisions.

Section 17 (1) This Act shall enter into force on . . 1979. The
application of the rule requiring quoted shares to be issued and
regi stered through the Securities Centre may, however, be deferred
by the Mnister of Housing.

(2) Under rules to be pronulgated by the Mnister of Housing,

quoted securities issued before the Act enters into force shall be
called in for registration in the Centre, subject to a notice of

not |ess than two years. For securities registered in the registra-
tion departnents of nortgage-credit institutes when the Act enters
into force, the notice nay be reduced to six nonths.

(3) On the expiry of the respite referred to in the first sentence
of sub-section (2), disbursement of interest and divident on
quoted securities which have been called in but not yet registered,
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shall be subject to the condition that the securities shall be
registered in the Centre at the sane tine.

(4) Sub-sections (2) and (3) shall apply nutatis nmutandis to
cases where pernmission is granted for registration of the
securities referred to in section 1 (2) and of securities which
are not adnitted for quotation on the Copenhagen Stock Exchange
until after they have been issued.

Section 18 Premium lottery bonds issued by the governent in
pursuance of Act No. 123 of 23 March 1948 as anended, Act No. 277
of 9 June 1948 as amended, Act No. 326 of 28 Novenber 1958 as
anended, Act No. 208 of 4 June 1965 as anended, Act No. 213 of

23 May 1969 and Act No. 37 of 26 January 1977, shall not be
called in for registration in the Centre.

Section 19 (1) Foreign securities shall not come within the
purview of this Act.

(2) On the recomendation of the Securities Centre the M nister
of Housing nay order that securities which have been, or wll
be, issued in connection with foreign |loans or capital inports,
shall not cone within the purview of this Act, even if such
securities are admtted for quotation on the Copenhagen Stock
Exchange at the time of issue or |ater.

Section 20 The Mnister of Housing shall pronulgate rules gover-
ning the activities of the Securities Centre.

Section 21 (I) This Act shall not apply to G eenl and.
(2) The M nister of Housing nay approve deviations fromthe

provisions of this Act to such extent as may be required in
connection with issuance of quoted securities on the Faroe Islands.



