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OIKEUSMINISTERIOLLE

Oikeusministerid asetti 12 pdivana joulukuuta 2002 ty6ryhman valmistelemaan
ehdotuksen  rahoitusvakuusjarjestelyistda  annetun  direktiivin ~ 2002/47/EY
taytantoonpanon edellyttdaméstd lainsdddannostd. Ehdotus tuli laatia hallituksen
esityksen muotoon. Tydryhman tuli ottaa tasapainoisesti huomioon velallisen seka
vakuusvelkojan ja muiden velkojien edut seka erilaiset vakuustarpeet
rahoitusmarkkinoilla ja muussa yritysrahoituksessa. Kuluttajien antamat vakuudet
sekd asunto- ja Kiinteistbosakeyhtididen osakkeet tuli jattdd soveltamisalan
ulkopuolelle. Sellaisiin arvopapereihin, jotka liittyvat vakuuden antajan omaan
yritystoimintaan, tuli kiinnittaa erityista huomiota.

Tyoryhma ehdottaa uuden lain sdatamistd rahoitusvakuuksista. Laki koskisi
arvopapereiden ja tilirahan kayttbd vakuutena rahoitusmarkkinoilla ja
yritysrahoituksessa.  Sitd  sovellettaisiin  luotto- tai  rahoituslaitoksen,
sijoituspalveluyrityksen, julkisyhteison sek& erdiden muiden rahoitusmarkkinoilla
toimivien laitosten antamaan vakuuteen. Myos yrityksen antama vakuus kuuluisi
lain soveltamisalan piiriin, jos se annetaan edelld mainitulle laitokselle. Jos
yrityksen antama vakuus on osake tai osakkeen antamista tai luovuttamista
koskeva arvopaperi, vakuus kuuluisi lain soveltamisalan piiriin kuitenkin vain, jos
arvopaperi on julkisen kaupankéynnin kohteena.

Ehdotetussa laissa sdadetddn taytantdonpantavan direktiivin edellyttamista
sdannoksistd. Siind sdadetddn mahdollisuudesta sopia omistusoikeuden siirtdvasta
vakuudesta sek& mahdollisuudesta sopia panttauksessa siitd, etta pantinsaajalla on
oikeus mé&&ratd pantatusta arvopaperista tai tilirahasta velkasuhteen aikana.
Lakiehdotuksen mukaan pantinsaajalla on velan erdannyttya oikeus muuttaa pantti
rahaksi viipymattd. Myynnin sijasta pantinsaaja voisi ottaa pantin omakseen, jos
tdstd on sovittu. Myds mahdollisuus sopia sulkeutuvasta nettoutuksesta, jossa
osapuolten valiset vastakkaiset velvoitteet voidaan erdannyttaa ja selvittaa yhdella
kertaa, tunnustettaisiin.



Maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen ei estaisi vakuuden saajaa kdyttamasta
ehdotetussa laissa tarkoitettuja maksunsaantioikeuksiaan. Annettua vakuutta ei
voitaisi erdissa tilanteissa perdyttdd konkurssipesaan.

Lakiehdotus sisaltdd sdannokset myds arvopaperimarkkinalakiin  ja arvo-
osuustililakiin tarvittavista muutoksista.

Maaraajan lyhyyden vuoksi tyoryhméan ehdotukseen ei sisally arviota ehdotetun
lain suhteesta ja vaikutuksista lakiin erdista arvopaperi- ja valuuttakaupan seka
selvitysjarjestelmén ehdoista. Mahdolliset muutostarpeet on tarkoitus selvittéda
jatkovalmistelussa.

Tyoryhman puheenjohtajana on ollut lainsdddénténeuvos Marjut Jokela
oikeusministeriosta seka jasenind vanhempi hallitussihteeri Jarkko Karjalainen
valtiovarainministeriostd, johtaja Erkki Kontkanen Suomen Pankkiyhdistys ry:sta,
lakimies Hannu ljas Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliitto ry:std seké
erityisasiantuntija Marja Tuokila oikeusministeriostd. Pysyvinéd asiantuntijoina
ovat olleet professori Jukka Mé&honen Turun yliopistosta, lakimies Maritta
Nieminen Suomen Pankista ja johtaja Janne Lauha Hex Oyj:std. Ty6ryhman jésen
Marja Tuokila on toiminut myds tyéryhman sihteeriné.

Tyoryhma on kokoontunut kuusitoista kertaa. Valmistelun aikana on kuultu
Rahoitustarkastusta, keskuskauppakamaria, Arvopaperivélittdjien yhdistys ry:a ja
konkurssiasiamiesta.

Tyoryhma luovuttaa mietintonsa kunnioittavasti oikeusministeridlle.

Helsingissa 12 pdivané kesédkuuta 2003

Marjut Jokela

Jarkko Karjalainen Erkki Kontkanen

Hannu ljas Marja Tuokila
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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi rahoitusvakuuksista ja
eréiksi siihen liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan saadettdvéksi uusi laki, joka koskee arvopapereiden ja tilirahan
kayttoa vakuutena rahoitusmarkkinoilla ja yritysrahoituksessa. Esityksen tarkoituksena on
panna taytantdon rahoitusvakuusjarjestelyista annettu direktiivi 2002/47/EY .

Ehdotettu laki koskee luotto- ja rahoituslaitosten, sijoituspalveluyritysten ja
julkisyhteisojen seka erdiden muiden raha- ja arvopaperimarkkinoilla toimivien laitosten
antamia vakuuksia. Liséksi lakia sovellettaisiin, kun yritys antaa edelld tarkoitetulle
laitokselle vakuudeksi esimerkiksi joukkovelkakirjoja tai noteerattuja osakkeita.
Yksityishenkiloiden antamia vakuuksia laki ei koskisi lainkaan.

Ehdotuksen tarkoituksena on mahdollistaa uusien, kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla
omaksuttujen vakuusmuotojen kayttd. Arvopapereita ja tilirahaa voitaisiin esimerkiksi
myyda vakuustarkoituksissa niin, ettd myyjalld on oikeus my6hemmin ostaa takaisin
vastaava omaisuus. Panttauksessakin voitaisiin  sopia ehdosta, jonka mukaan
panttivelkojalla on oikeus luottoaikana myydéd tai pantata vakuudeksi saamansa
arvopaperit. Velkojan on talldin palautettava vastaava omaisuus ennen velan eraéantymista.

Kun velka on erdadntynyt, velkojalla olisi oikeus heti myyda vakuus, vaikka velallista
vastaan aloitettu konkurssi tai yrityssaneeraus muuten voisi estdd perintatoimet.
Maksukyvyttomyysmenettelyssa olisi hyvaksyttdva myos sellainen sopimus, jonka
mukaan kaikki osapuolten valiset velvoitteet erdannytetéan ja kuitataan keskendan. Liséksi
laissa olisi eréita takaisinsaantia koskevia rajoituksia.

Arvopaperimarkkinalakiin ja arvo-osuustililakiin ehdotetaan saanndksid, jotka liittyvat
sithen, ettd panttivelkoja voi ehdotetun lain tarkoittaman sopimusehdon perusteella pantata
tai myyda pantiksi saamansa arvopaperit. Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetun muutoksen
mukaan arvopaperinvalittdja voi kayttad asiakkaan arvopapereita vakuutena muun muassa
kauppaselvityksessa. Arvo-osuustililakiin otettaisiin kirjaamista koskevia sdédnnoksia.

Ehdotetut lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan mahdollisimman pian sen jalkeen, kun ne
on hyvaksytty ja vahvistettu.



YLEISPERUSTELUT
1. Johdanto

Rahoitusmarkkinoilla  edellytetddn  s&&nndonmukaisesti  vakuuksien  kayttoa.
Keskuspankkijérjestelmén rahapoliittisissa operaatioissa samoin kuin esimerkiksi
Suomen Pankin sekkitilien paivansisaisessakin luotonannossa vaaditaan aina, etta luotot
katetaan vakuuksilla. Arvopaperikaupan selvitys varmistetaan myo6s riittavilla
vakuuksilla.  Vakuuksia  kaytetddn  riskeiltd  suojautumiseksi  monenlaisissa
rahoitusoikeustoimissa, niin tavanomaisessa antolainauksessa kuin esimerkiksi
johdannaissopimuksissakin.

Rahoitusmarkkinoilla vakuutena kaytetddn yleensa arvopapereita tai rahatalletuksia.
Reaaliomaisuutta taikka muita kuin pankkien antamia takauksia ei juurikaan kayteta
luotolaitosten tai muiden ammattimaisten rahoitusyritysten keskindisessé luotonannossa,
koska niiden arvostaminen on hankalaa ja realisointi hidasta. Arvopapereidenkin
vakuuskayttoon liittyy riskejd. Omaisuuden luonteeseen kuuluvat markkinahintojen
vaihtelu, likvidiyserot samoin kuin riski liikkeeseenlaskijan maksukyvystd, joita
pyritadn hallitsemaan erilaisilla riskienhallintamenetelmilla. Erityisind ongelmina ovat
kuitenkin oikeudelliset riskit. Kansainvalisessa rahoituksessa ndmé korostuvat, koska
eri maiden lainsdadantd ja vakuuskdytannot vaihtelevat. Rahoitusinstrumentit ja
oikeudelliset muodot niiden hyodyntamiseen kehittyvat lisdksi nopeasti.

Euroopan unionin alueellakin on huomattavia eroja sen suhteen, millaisilla toimilla
saadaan aikaan vakuusoikeus, joka sitoo kolmansia tahoja ja on tehokas myds
vakuudenasettajan maksukyvyttdmyysmenettelyssd. Perinteisen panttioikeuden rinnalle
on eréissd maissa kehittynyt omistusoikeuden siirtoon perustuvia vakuusoikeuksia,
joiden tehokkuus on muiden maiden lainsdddannon mukaan epéaselva taikka joita
voidaan pitdd kokonaan tehottomina. Vakuusmuotojen kehittymiseen ja eriytymiseen
ovat suuresti vaikuttaneet paitsi pyrkimys mahdollisimman helppoon vakuuksien
hallinnointiin ja realisointiin myos verotukseen ja kirjanpitoon liittyvat syyt.

Kansallisten lainsd&dantdjen erot ovat muodostuneet ongelmaksi, kun rajat ylittavéat
oikeustoimet ovat yleistyneet EU:n rahoitusmarkkinoiden kehittymisen myota.
Kysymys erilaisten vakuusmuotojen tunnustamista tulee esille, kun vakuusoikeuden
sitovuutta  arvioidaankin, ei  sopimuksessa  sovitun lainsdadannoén, vaan
vakuusomaisuuden sijaintipaikan lainsaddannon perusteella.

Vakuuksien kaytolla pyritdan torjumaan vastapuolen maksukyvyttomyydesté aiheutuvia
luottotappioita ja korjaamaan maksuviivastyksen vaikutukset. Ndin voidaan estdd myos
taloudellisten ongelmien laajeneminen muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin.
Vakuuksilta on siksi edellytettdva luotettavuutta ja ne on voitava realisoida nopeasti.
Kansallisten lainsaddantojen erot ja niissd koetut oikeudelliset riskit tai muodollisuudet
heikentdavat markkinoiden toimivuutta ja tasavertaista Kilpailua. Ne lisadvat myos
vakuuksien hallinnoinnin kustannuksia.

Arvopapereihin liittyvat oikeudelliset kysymykset ja jarjestelmariskien vaarat ovat
viime aikoina nousseet useasti kansainvalisen huomion kohteeksi. Eurojarjestelmaén
siirtymisen  yhteydessa  varmistettiin - maksu- ja  selvitysjarjestelmien  seka
keskuspankkijarjestelman toimintaedellytyksid. Euroopan yhteisén parlamentti ja



neuvosto  antoivat vuonna 1998  direktiivin  selvityksen lopullisuudesta
maksujarjestelmissé ja arvopapereiden selvitysjarjestelmissa (98/26/EY), jaljempana
selvitysdirektiivi. Direktiivin tarkoituksena on turvata jarjestelmid silloin, kun yksi
osallistujista joutuu maksukyvyttdmyysmenettelyn kohteeksi. Liséksi direktiivi s&ataa
sellaisten vakuuksien sitovuudesta, jotka on annettu maksu- tai selvitysjarjestelméaén
osallistumisen yhteydessa taikka jasenvaltioiden keskuspankeille tai Euroopan
keskuspankille. Direktiivi on Suomessa saatettu voimaan erdistd arvopaperi- ja
valuuttakaupan sek& selvitysjarjestelmén ehdoista annetulla lailla (1084/1999),
jaljempéna nettoutuslaki.

Selvitysdirektiivi on soveltamisalaltaan rajattu vain jarjestelmdriskin kannalta
keskeisimpadn ytimeen. Siind ei myoskaan ole puututtu vakuuksien perustamiseen tai
oikeudellisesti erilaisten vakuusmuotojen tunnustamiseen liittyviin kysymyksiin.
Yleisemman, rahoitusmarkkinoilla kéytettavia vakuuksia koskevan sédéantelyn valmistelu
aloitettiin  jo wvuonna 1999. Tavoitteena oli yhdenmukaistaa ja keventda
vakuussitoumuksille asetettavia muotovaatimuksia, tunnustaa rahoitusmarkkinoilla
yleistyneet vakuusmuodot sekd varmistaa vakuusvelkojan maksunsaantioikeudet
konkurssi- ja muissa maksukyvyttémyystilanteissa. Euroopan parlamentti ja neuvosto
antoivat 6 pdivand kesédkuuta 2002 direktiivin  rahoitusvakuusjarjestelyista
(2002/47/EY), jaljempéna rahoitusvakuusdirektiivi.

Maksukyvyttomyysmenettelyihin liittyvda oikeudellista varmuutta on yhteisossa
parannettu 31 pdivdnd toukokuuta 2002 voimaan tulleella  neuvoston
maksukyvyttomyysmenettelyistd annetulla asetuksella (2000/1346/EY). Koska asetus ei
koske luottolaitoksia, vakuutusyhtioité tai sijoituspalveluyrityksid, erikseen on annettu
luottolaitosten tervehdyttdmistd ja likvidaatiota koskeva direktiivi (2001/24/EY) ja
vastaava vakuutusyhtiotd koskeva direktiivi (2001/17/EY). Vakuutusyhtititd koskeva
direktiivi pannaan Suomessa taytantoon askettdin annetulla hallituksen esityksellda ( /
2003). Luottolaitoksista annettu direktiivi tulee saattaa voimaan 5 toukokuuta 2004
mennessd. Naissd s&adoksissd sdddetddn l&hinnd kansainvélisestd toimivallasta,
menettelyssé annettujen paatdsten tunnustamisesta seka sovellettavasta laista. Niiden
mukaan maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen ei vaikuta esineoikeuteen, joka
kohdistuu muussa jasenvaltiossa sijaitsevaan omaisuuteen.

Kysymys sovellettavasta laista on keskeinen arvopapereihin liittyva epavarmuustekijé.
Samaan aikaan rahoitusvakuusdirektiivin kanssa on valmisteltu kansainvalista
yleissopimusta, jossa olisi direktiivia tarkemmat sd&dnnokset niista perusteista, joilla
sovellettava laki méaaraytyy. Y leissopimus tehtiin Haagissa 13 péivana joulukuuta 2002.

2.Nykytila

2.1. Lainsdadanto

Panttioikeuteen perustuva vakuus

Panttaussopimuksen muodosta tai sisallosta on vain vahan sdénnoksid. Kauppakaaren
10 luvun 1 8n 1 kohdassa saddetdén, ettd irtaimen panttaus tulee tehdd kahden

todistajan lasné ollessa taikka siité tulee saada pantinsaajalta todistuskirja. Tatd ei pideta
pakottavana sdanndksend, joten vapaamuotoinenkin sopimus panttauksesta on pateva.



Vierasvelkapanttauksesta sédadetédén takauksesta ja vierasvelkapanttauksesta annetussa
laissa (361/1998). Sen s&annokset voidaan syrjayttad sopimuksin, kun pantinantajana on

yritys.

Pantinantaja ja pantinsaaja eivat kuitenkaan voi sopia minkélaisista ehdoista tahansa.
Eradt ehdot ovat Kkiellettyja. Varallisoikeudellisista oikeustoimista annetun lain
(228/1929), jaljempana oikeustoimilain, 37 8:n mukaan patevésti ei voida sopia pantin
tai  muun vakuuden menettdmisehdosta. Oikeustoimilain yleiset oikeustoimen
pateméattdmyytté ja kohtuullistamista koskevat séannokset ovat niin ik&an kaytettavissa.

Panttioikeuden sitovuudesta kolmansiin ndhden sdédetdan eri omaisuuslajeja koskevissa
saddoksissd. Velkakirjalain (622/1947) 14 8:n mukaan fyysinen arvopaperi tulee
luovuttaa pantinsaajan hallintaan. Jos irtain omaisuus on kolmannella henkil6lla,
panttaus toteutetaan kauppakaaren 10 luvun 1 8:n 2 momentin mukaan omistajan
kolmannelle tekemalld ilmoituksella tai pantinsaajan esittdmalla omistajan kirjallisella
todistuksella. Arvo-osuuksien panttaus tapahtuu arvo-osuustililain (827/1991) 6 8:n
mukaan arvo-osuustilille tehtdvalla kirjauksella. Tilirahasta tai sen panttaamisesta ei ole
nimenomaisia saannoksid. Tilirahaan sovelletaan yleensa velkakirjalain tavallisia
velkakirjoja koskevia sd&nnoksié. Siten tilirahan panttaus toteutetaan velalliselle eli
tilirahan tilinpitajalle tehtavalla ilmoituksella velkakirjalain 31 §:n mukaisesti.

Arvopaperin, arvo-osuuden ja tilirahan panttimyyntiin sovelletaan kauppakaaren 10
luvun 2 8:n 1 momenttia. Sen mukaan pantinhaltija saa myyd& pantin ja ottaa
saatavansa kauppahinnasta, kun saatava on erdantynyt maksettavaksi ja pantin
omistajalle on ilmoitettu pantin myynnistd vahintdan kuukautta ennen myyntid. Jos
velallinen ei tuona aikana ole maksanut velkaansa, pantti voidaan myyda. S&annds on
tahdonvaltainen lukuun ottamatta osakkeita, jotka oikeuttavat hallitsemaan
pantinantajan asuntonaan kayttdmaa huoneistoa. Pantin myymisessa on edella mainitun
saannbksen  mukaan muutoin  soveltuvin  osin  noudatettava mitd laissa
elinkeinonharjoittajan oikeudesta myyda noutamatta jaanyt esine (688/1988) saddetaan.
Soveltuvat sadnnokset koskevat pantinsaajan velvollisuutta ilmoittaa myynnista eraille
tahoille. Varsinaisesta myyntimenettelysta ei ole saannoksia.

Maksukyvyttomyysmenettelyn ~ vaikutuksista ~ panttioikeuteen  saadetdan  eri
maksukyvyttdmyysmenettelyjd koskevissa sdddoksisséd. Konkurssissa pantinhaltijalla on
vanhastaan ollut vahva asema. Konkurssisadannon (31/1868) 76 §:n mukaan irtaimen
pantin haltijalla on oikeus ottaa saatavansa pantista konkurssin estamatta.
Konkurssilainsaadannén uudistusesitykseen (HE /) sisdltyy ehdotuksia, jotka
rajoittavat pantinhaltijan realisointioikeutta. Ndma rajoitukset eivét kuitenkaan koskisi
julkisen kaupankéynnin kohteena olevia arvopapereita. Yrityksen saneerauksesta
annetussa laissa (47/1993) sé&detddn perintd- ja tdytdntdonpanorajoituksista, jotka
koskevat myds pantinhaltijaa. Liséksi talletuspankkien ja vakuutusyhtididen
maksukyvyttdmyysmenettelyista on erityissdadoksia.

Takaisinsaannista ~ konkurssipesddn  annettu  laki  (758/1991), jaljempéana
takaisinsaantilaki, koskee ennen konkurssin alkamista tehdyn velkojille vahingollisen
oikeustoimen perdyttdamistd. Lakia sovelletaan myods yrityksen saneerauksessa.
Peraytettava oikeustoimi voi olla esimerkiksi velan maksu tai vakuuden antaminen.



Omistusoikeuden siirtava vakuus

Lainsaadantoomme ei sisélly yleisia sadnnoksia omistusoikeuden siirtavasta vakuudesta
eli niin sanotusta vakuusluovutuksesta. Oikeuskaytdnndssa irtaimen omaisuuden
vakuusluovutuksen ei ole katsottu sitovan sivullisia, jos vakuus on jaanyt vakuuden
antajan hallintaan.

Arvopapereiden takaisinosto- ja lainaussopimukset, jotka ovat rahoitusmarkkinoilla
kaytettavia omistusoikeuden siirtdvia vakuusjarjestelyja, on kuitenkin tunnustettu
arvopaperimarkkinalaissa ja verolainsdddanngssa.

Nettoutuslaki

Maksuvelvoitteiden ja arvopaperien toimitusvelvoitteiden keskindisestd kuittaamisesta
(nettoutus) ja muusta selvittdmisesta selvitysjarjestelmassd sadadetdan nettoutuslaissa.
Selvitysjérjestelmissa nettoutus voidaan toteuttaa kahden- tai monenkeskisesti. Laki
koskee myds kahdenviélista nettoutusta muussa kuin selvitysjarjestelmassa silloin, kun
kyse on arvopaperi-, johdannais- ja valuuttakauppaan liittyvisté velvoitteista.

Nettoutuslain  tarkoituksena on turvata nettoutuksen toteuttaminen, kun
selvitysjarjestelméédn osallistujaa tai toista sopijapuolta kohtaan aloitetaan
maksukyvyttomyysmenettely. Lain mukaan kaikki osapuolten valiset velvoitteet
voidaan talléin sovitulla tavalla erddnnyttaa ja yhdistdd. Tavanomaisen nettoutusehdon
mukaisesti toteutettua nettoutusta ei myodskaan voida perdyttéd takaisinsaantilain 10 §:n
perusteella.

Nettoutuslaki koskee myds vakuuksia, jotka on annettu selvitysjarjestelman osapuolelle
selvitykseen liittyvien velvoitteiden tdyttamisestda tai toiselle sopijapuolelle
nettoutettavan  velvoitteen téyttdmisestd taikka keskuspankille sen hoitaessa
keskuspankkitoimintoja. Tarkoituksena on varmistaa, ettd mainituille tahoille annettu
vakuus on tehokas myds maksukyvyttdmyysmenettelyssd. Laissa tarkoitettu vakuus
voidaan muuttaa rahaksi maksukyvyttémyysmenettelyn estdmaéttd, eikéd vakuutta voida
perdyttaa takaisinsaantilain 14 §:n perusteella.

Nettoutuslailla on pantu taytantoon selvitysdirektiivi. Nettoutuslaki on kuitenkin
soveltamisalaltaan direktiivié laajempi.

Sovellettava laki

Arvopapereihin sovellettavasta laista sdéddetddn nettoutuslain 12 8:n 3 momentissa. Sen
mukaan arvopaperiin kohdistuvaan pantti- tai muuhun oikeuteen sovelletaan sen valtion
lakia, jossa oikeus on merKkitty rekisteriin tai tilille, jos arvopaperia ei ole laskettu
liikkeeseen Kirjallisena tai jos se on annettu sailytettavéksi talletusjérjestelméssa.
Lisaksi arvo-osuustililain 5 a §:n 4 momentti sisaltdd sadnndksen sovellettavasta laista,
joka koskee omaisuudenhoitotililld olevia arvo-osuuksia. Jos omaisuudenhoitotilin
tilinhaltija tai tilinhaltijan toimeksiantaja pitdd muussa valtiossa rekisteria tai tilia arvo-
osuuksiin kohdistuvista oikeuksista, oikeudenhaltijan oikeuksiin sovelletaan kyseisen
valtion lakia, jollei tili& koskevista Kirjauksista muuta johdu.



2.2. Kaytanto
Yleista

Rahoitus voidaan jakaa suoraan rahoitukseen eli arvopaperimarkkinoihin ja valitettyyn
rahoitukseen, jossa rahoituslaitokset myontavét luottoja kotitalouksille ja yrityksille.

Rahoitusmarkkinoihin kuuluvat rahamarkkinat, joissa kaupankdynnin kohteena ovat
enintddn vuoden pituiset sitoumukset. Aikaisemmin  kaupankdynti Suomen
rahamarkkinoilla  perustui  seka pankkien valisilla  tukkumarkkinoilla ettd
asiakaskaupassa suurelta osin jalkimarkkinakelpoisiin sijoitustodistuksiin. Euroalueen
muodostumisen jalkeen sijoitustodistusten merkitys on vahentynyt ja talletusmarkkinat
ovat kehittyneet keskeiseksi osaksi. Rahamarkkinoilla kdyd&an kauppaa muun muassa
valtion  velkasitoumuksilla ~ sekd  yritys- ja  kuntatodistuksilla. Myaos
takaisinostosopimusten markkinat ovat viime aikoina kasvaneet, vaikkakin ne ovat
Suomessa edelleen kansainvalisesti varsin pienet.

Yritystodistusten liikkeessa oleva maara oli vuoden 2002 lopussa 4,2 miljardia euroa.
Niiden mé&&rd on viime vuosina kasvanut tasaisesti. Pankkik&ytdnndssé sijoitus- ja
yritystodistuksia ei kéyteté laajamittaisesti vakuutena.

Rahoitusmarkkinoiden toisen osan muodostavat arvopaperimarkkinat. Se koostuu
osakkeiden  ja  wvuotta  pidempien  joukkovelkakirjalainojen  markkinoista.
Osakemarkkinat ja niiden merkitys rahoituksen lahteend on kasvanut voimakkaasti
Suomessa kuten muissakin maissa. Helsingin Porssissé listattujen yritysten maérd on
kaksinkertaistunut viimeisen vuosikymmen aikana. Joukkovelkakirjamarkkinoita
hallitsevat edelleen valtion viitelainat. ~ Arvopaperimarkkinoiden olennainen
kehityspiirre on ollut kansainvélistyminen. Arvo-osuuksina liikkeeseenlasketuista
osakkeista ulkomaalaisten omistuksessa on, raha-arvon mukaan laskettuna, noin 60
prosenttia.

Suomen rahoitusmarkkinoilla toimii noin 500 kotimaista tai kansainvalistd yritysté ja
lilkkeeseenlaskijaa. Suomalaisista yrityksista suurimman ryhmén muodostavat pankit ja
muut luottolaitokset. Arvopaperimarkkinoilla toimivat liséksi sijoituspalveluyritykset,
rahastoyhtiot seka kaupankaynti- ja selvitysjarjestelméén osallistuvat yhteisot.

Keskuspankkien vakuuskaytanto

Kaikki Suomen Pankista saatava luotto on katettava vakuuksilla. Keskuspankista voivat
saada luottoa rahapolitiikan vastapuolet eli pankit osallistuessaan eurojarjestelman
rahapoliittisiin operaatioihin. Lisaksi osalla maksujenvélitysjarjestelman tilinhaltijoista
on mahdollisuus saada paivansisdistda luottoa Euroopan keskuspankin antamien
suuntaviivojen mukaisesti.

Eurojérjestelméan keskuspankeilla tulee olla luotonannossaan riittdvat vakuudet. Tama
perustuu Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussaantoon.
Samansiséltdinen sadnnds on myds Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 7 §:ssa.

Kansalliset keskuspankit voivat kayttdd vakuudenhallinnassaan joko niin sanottua
sammiojdrjestelmad tai korvamerkintdjarjestelmaa taikka ndiden yhdistelmia.



Korvamerkintdjarjestelméassa  kukin vastapuolen asianomaiselle  keskuspankille
toimittama arvopaperi liittyy tiettyyn eurojérjestelméltd hankittuun luottoon.
Sammiojérjestelméssa taas sammio kokonaisuudessaan, eivat yksittaiset arvopaperit, on
vakuutena kaikista vastapuolelle myonnetyistd luotoista. Suomen Pankin vakuuksien
hallinta perustuu paasaantoisesti sammioon, jossa kaikkia Suomen Pankin hyvaksi
pantattuja vakuuksia voidaan kayttad sek& rahapoliittisten luottojen ettd paivansisaisen
luoton vakuuksina. Kotimaiset vakuudet on Kirjattu erityiselle vakuushallintatilille, jota
pidetddn Suomen Arvopaperikeskus Oy:n  jdrjestelmassa. Tilille maariteltyyn
vakuusvaatimukseen asti arvo-osuudet ovat pantattuina  Suomen Pankille.
Vakuushallintatilille voidaan kirjata kotimaisia arvo-osuuksia ja Euroopan
keskuspankin hyvéksymien arvopaperikeskusten valisten linkkien kautta kasiteltavia
ulkomaisia arvopapereita.

Eurojarjestelman rahapolitiikan vastapuolilla on mahdollisuus kayttdd vakuuksina
kelpoisuusvaatimukset tayttavid arvopapereita, jotka on jaettu kahteen luokkaan eli
ykkoslistan ja kakkoslistan arvopapereihin. Ykkoslista koostuu jalkimarkkinakelpoisista
velkainstrumenteista, jotka tayttdvat Euroopan keskuspankin madritteleméat, koko
euroalueen kattavat yhdenmukaiset kelpoisuusvaatimukset. Kelpoisuusehdot koskevat
muun muassa arvopaperityyppid, liikkeeseenlaskijan sijoittautumispaikkaa ja
luottokelpoisuutta ja velkainstrumenttien sijaintia. Suuri osa ykkoslistan arvopapereista
koostuu julkisyhteisGjen joukkolainoista. Muita ykkoslistaan sisdltyvia arvopapereita
ovat kansainvalisten laitosten liikkeeseen laskemat velkainstrumentit. Ykkoslistan
yksityisen sektorin arvopapereihin kuuluu vakuudellisia joukkolainoja, luottolaitosten
vakuudettomia joukkolainoja seka yritysten joukkolainoja. Kakkoslista koostuu
sellaisista ~ arvopapereista, joilla on  erityistda  merkitystd  kansallisten
rahoitusmarkkinoiden ja pankkijarjestelmén kannalta ja jotka tayttavat kansallisten
keskuspankkien kelpoisuusvaatimukset. Kakkoslistalla instrumenttivalikoima on
laajempi ja sielld voi olla esimerkiksi osakkeita, yritystodistuksia, pankkilainoja tai
muita ei-jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita.

Periaatteena on, ettd jokaisella euroalueella toimivalla keskuspankin vastapuolella on
mahdollisuus kayttdd jokaista vakuuskelpoista arvopaperia sen séilytyspaikasta
rilppumatta. Suomen Pankin vastapuolet voivat hankkia luottoa Suomen Pankilta
antamalla vakuudeksi myds muulla euroalueella olevia vakuuskelpoisia arvopapereita.
Euroalueen keskuspankit tarjoavat vakuushallintapalveluja toisilleen siten, ettd ne
huolehtivat omassa maassaan liikkeeseen laskettujen arvopapereiden kaytosta toisen
keskuspankin vakuudeksi. Palvelu sisaltdd my6s vastuun siitd, ettd vakuudet on
patevasti annettu kyseisessa maassa noudatettavien menettelyjen mukaisesti.

Suomen Pankin hyvaksi pantattuja vakuuksia oli vuoden 2003 ensimmaisella
neljannekselld  paivittdin -~ keskimdarin 9 miljardin  euron markkina-arvosta.
Keskiméaardinen vakuustarve oli paivénsisdiseen luottoon 1,6 ja rahapolitiikan
operaatioluottoihin 2 miljardia euroa.

Vakuudet olivat suurelta osin kotimaisia arvopapereita (59,2 %). Kotimaisista
vakuuksista valtion liikkeeseenlaskemia arvopapereita oli 15,7 prosenttia. Liséksi
ykkoslistalta oli pieni maara suomalaisten yritysten liikkeeseenlaskemia arvopapereita
(3,2 %). Yksityisilta liikkeeseenlaskijoilta vaaditaan riittdvan hyvaa luottoluokitusta,
minka vuoksi listalla on vain muutaman yrityksen joukkovelkakirjalainat. Suomalaisen
vakuuskaytannén  erikoispiirteend on  kakkoslistalle  hyvaksyttyjen  pankkien
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sijoitustodistusten  runsas  kaytt6. Sijoitustodistuksia on ollut kotimaisesta
vakuusmateriaalista 81,1 prosenttia. Kaikki ulkomaiset vakuudet ovat olleet ykkoslistan
arvopapereita.

Kéytannossd kaikki Suomen Pankin hyvéksi annetut vakuudet ovat pantattuja.
Reposopimuksia ei ole kéaytetty vuonna 2002 lainkaan. Ulkomaisten ja suomalaisen
arvopaperikeskuksen valisten linkkien kautta ei mydskaan ole toimitettu vuonna 2002
vakuuksia Suomen Pankin kayttoon.

Eurojarjestelman tasolla keskuspankeilla oli vakuuksia kéytdssa vuonna 2002 péivittdin
keskim&arin 690 miljardin euron arvosta. Né&istd vakuuksista 64,7 prosenttia oli
ykkoslistan arvopapereita. Kdytetystd vakuusmaéarasta ulkomaisten vakuuksien osuus on
ollut 28 prosenttia.

Vakuudet arvopaperikaupassa ja arvo-osuusjarjestelméassa

Arvopaperikaupat ~ kirjataan ~ ja  selvitetdin arvopaperikeskuksen  arvo-
osuusjarjestelmdssd. Selvitykseen tarvittavien vakuuksien maaré riippuu olennaisesti
siitd, missd mé&arin maksu- ja toimitusvelvoitteita nettoutetaan ja minkalainen on
keskuksena toimivan selvitysyhteison vastuu. Suomen  Arvopaperikeskuksen
osakeselvityksessa nettoutetaan vain maksuja, mutta rahamarkkinainstrumenttien osalta
nettoutetaan myds  arvo-osuuksien  toimituksia.  Nettouttavassa  selvityksessa
selvitysyhteisolle annettavat, jatkuvasti markkinakehityksen mukaan madraytyvat
vakuudet ovat keskeinen riskienhallintakeino. Kauppakohtaisessa selvityksessa
selvitysosapuolet vastaavat kauppaan liittyvien velvoitteiden tayttdmisestd toisia
selvitysosapuolia ja selvitysyhteisdd kohtaan. Tastd syysta selvitysosapuolina toimivat
sijoituspalveluyritykset tarvitsevat pdivan siséisesti rahaa. Likviditeettid tarjoavat
pankit, jotka edellyttavat rahoitusta vastaavia vakuuksia.

Vakuuksien tarve johdannaiskaupoissa perustuu vastaavalla tavalla siihen, minkélainen
asema selvitysyhteisolla on. Helsingin Pdrssin johdannaiskaupassa sijoittaja tai
selvitysvalittaja asettavat vakuuksia suoraan selvitysyhteisolle, joka tarkistaa
vakuuksien riittdvyyden paivittdin. Vakuuksina kéytetddn péa&osin osakkeita ja muita
arvopapereita, mutta jonkin verran myaos tilirahaa. Sitd vastoin esimerkiksi Eurexissa,
jonne suurin osa suomalaisiin kohde-etuuksiin kohdistuvasta johdannaisten kaupasta on
siirtynyt, vakuudet asetetaan erityiselle selvittdjapankille.

Arvo-osuusjarjestelmassa séilytetdadn arvopapereita, joista ei ole annettu fyysisia
arvopapereita. Omistuksen siirrot samoin kuin panttaukset toteutetaan tileille tehdyilla
Kirjauksilla. Panttioikeus arvo-osuuksiin voidaan perustaa selvitysjarjestelméan liittyvien
velvoitteiden taikka esimerkiksi tavallisen pankkiluoton vakuudeksi.

Arvopaperikeskus  yllapitad  keskitetysti  arvo-osuusrekisteria, joka jakaantuu
kaytannossa kahteen erilliseen jarjestelmaympéristoon. OM-jarjestelméssa kasitellaan
l&hinnd osakemarkkinoiden arvo-osuuksia, kun taas RM-jarjestelma palvelee lahinna
rahamarkkinoiden osapuolia ja Suomen Pankin vakuushallinnan tarpeita.

OM-jarjestelméassa selvitettiin maaliskuussa 2003 noin 396 000 kauppaa, joiden
yhteinen arvo oli noin 32 miljardia euroa. Tassé jarjestelmassé oli maaliskuun lopussa
2003 yhteensd 894 244 omistajaa ja yhteensa noin 1,2 miljoonaa arvo-osuustilia.
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Kaikkien OM-jérjestelméassa sailytettdvien osakkeiden markkina-arvo oli noin 125
miljardia euroa. Pantattuja arvo-osuustileja oli 43 133 kappaletta.

RM-jarjestelméssa oli maaliskuun 2003 lopussa yhteensa noin 4 500 arvo-osuustilia.
Arvo-osuuksien nimellisarvo oli noin 64 miljardia euroa. Maaliskuussa 2003
jarjestelmassé selvitettiin tapahtumia noin 22,8 miljardin euron arvosta. Pantattuja arvo-
osuustileja oli vastaavana aikana 209, joista 14 oli erityisid vakuushallintatileja.
Pantatuilla arvo-osuustileilld oli omaisuutta yhteensd noin 8,1 miljardin euron
nimellisarvosta. Vakuushallintatilien osuus tasta maarasta oli noin 6,1 miljardia euroa.
RM-jérjestelméassa sdilytettavien arvo-osuuksien kokonaisarvo oli samana ajankohtana
noin 64,5 miljardia euroa.

Yritysrahoitus

Suomalaisten yritysten ulkomaisten luottojen suhteellinen merkitys on kasvanut
viimeisen kymmenen vuoden aikana. Yritysten kotimainen luottokanta on supistunut
vuoden 1991 66 miljardista eurosta 39 miljardiin euroon. Ulkomaisten luottojen kanta
on vastaavana aikana kasvanut 19 miljardilla nykyiseen 33 miljardiin euroon.
Ulkomaisten luottojen osuus on siten jo 41 prosenttia yritysten korollisesta velasta.
Vuonna 1990 osuus oli 13 prosenttia.

Ulkomaisella luotonotolla on  korostunut merkitys erityisesti  suuryritysten
pankkiluotoissa. Yritykset ovat viime vuosina hankkineet rahoitusta kansainvalisilta
rahoitusmarkkinoilta muun muassa niin sanotuilla syndikoiduilla luotoilla, jotka ovat
usean koti- tai ulkomaisen pankin yhdessa myontamia lainoja. Syyné ulkomaisen luoton
lisadntymiseen ovat muun muassa euroalueen syntyminen ja yritysten pyrkimys
rahoituspohjansa laajentamiseen.

Pienet ja keskisuuret yritykset hankkivat rahoituksensa kuitenkin edelleen valtaosin
kotimaasta. Talletuspankkien osuus yritysten luottokannasta oli vuoden 2002 lopussa 57
prosenttia, muiden luottolaitosten osuus 16 prosenttia, vakuutusyhtididen osuus 3
prosenttia ja julkisyhteistjen 24 prosenttia.

Luottorahoituksen lisaksi yritykset turvautuvat rahoituksen hankinnassaan myds oman
padédomanehtoiseen rahoitukseen. Padomasijoittaminen eli toiminta, jossa tehd&én
yleenséd oman padoman luonteisia sijoituksia pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, on viime
vuosina kasvanut.

Kansainvaliset vakiosopimukset

Padosaa takaisinosto- ja arvopaperilainaussopimuksista sekd vakioimattomista
johdannaissopimuksista ei tehda séannellyilld markkinoilla, joita koskee laaja
viranomais- tai itsesadntely. Niitd tehd&an kahdenvalisesti niin, ettd kaupan keskeiset
ehdot sovitaan puhelimitse ja kauppa vahvistetaan jalkikéateen esimerkiksi sédhkdisella
viestilla. Tallainen kaupank&ynnin rakenne edellyttdd, ettd osapuolten valinen
oikeussuhde on sadnnelty tarkemmin muualla kuin yksittdisissd sopimuksissa.
Kansainvalisesséd kaupankdynnisséd onkin tavallista, ettd osapuolten valilla tehddan
puitesopimus oikeussuhteessa noudatettavista yleisistd ehdoista ennen kaupankaynnin
aloittamista. Kaikki tdmén jalkeen tehtdvat sopimukset tulevat puitesopimuksen piiriin.
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Eri jarjestdt ovat pyrkineet vakioimaan puitesopimusten ehtoja siten, ettd ne
soveltuisivat kansainvélisille rahoitusmarkkinoille. Maailmanlaajuista
arvopaperilainauksen puitesopimusta, Global Master Securities Lending Agreement
(GSMLA), kaytetddn yleisesti kansainvélisessd osakelainauksessa. Euroopan
pankkijarjestot ovat laatineet yhtendisen European Master Agreement -mallisopimuksen
(EMA) takaisinostosopimuksia ja arvopaperilainausta varten. Sen on tarkoitus soveltua
kaytettavaksi yhteison jasenvaltioissa ja niiden eri kielilld&. Arvopaperilainauksessa on
kansainvélisesti yleinen myds Overseas Securities Lending Agreement —mallisopimus
(OSLA), joka perustuu Englannin lainsaadantoon. Kansainvalisen
johdannaismarkkinoiden osapuolten jarjeston ISDA 2002 Master Agreement on
tarkoitettu kaytettavéksi erityisesti markkinaosapuolten kahdenvélisissa ja sdénneltyjen
markkinoiden ulkopuolisissa johdannaissopimuksissa, kuten koronvaihtosopimuksissa.

Vakioituihin puitesopimuksiin laaditaan usein kansallinen liite, jossa otetaan huomioon
kunkin maan lainsdadanndstd johtuvat erityispiirteet. Sopimukset siséltavat ehtoja
vakuuden téydentdmisestd ja korvaamisesta sekd sulkeutuvasta nettoutuksesta
sopimusrikkomus- tai maksukyvyttdmyystilanteessa.

2.3. Kansainvélinen kehitys
2.3.1. Rahoitusvakuusdirektiivi
Soveltamisala

Rahoitusvakuusdirektiivi koskee kahdenvélisida vakuusjérjestelyjd, joissa vakuus
perustuu panttiin tai omistusoikeuden siirtoon. Kyse voi olla kansallisesta tai rajat
ylittavasta jarjestelysta.

Direktiivin 1 artiklan 2 kohdan mukaan vakuuden antajan ja vakuuden saajan on
kummankin kuuluttava johonkin sd&nndksessa lueteltuun ryhmaan. Ryhmien mukaisesti
jaoteltuna osapuolen tulee olla viranomainen (a alakohta), keskuspankki (b alakohta),
valvonnan alainen rahoituslaitos (c alakohta) taikka selvitysdirektiivin mukainen
keskuksena toimiva vastapuoli, selvitysosapuoli tai selvitysyhteiso (d alakohta). Myos
muu oikeushenkild voi olla osapuolena, jos toinen osapuoli kuuluu johonkin edelld
mainittuun ryhmaan (e alakohta). Ulkopuolelle jaavét siten sellaiset vakuusjarjestelyt,
joissa osapuolena on luonnollinen henkild tai jossa molemmat osapuolet ovat
esimerkiksi tavallisia yrityksia.

Artiklan 3 kohdan mukaan jasenvaltiot voivat jattaa direktiivin soveltamisalan
ulkopuolelle sellaiset rahoitusvakuusjarjestelyt, joissa toinen osapuolista on 2 kohdan e
alakohdassa tarkoitettu oikeushenkild. Talloin direktiivia sovellettaisiin vain muihin
edell&d mainittuihin ryhmiin kuuluvien osapuolten vélilla. Jasenvaltion, joka kéayttaa tata
mahdollisuutta, on ilmoitettava siita komissiolle.
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Artiklan 4 kohdan mukaan rahoitusvakuuden on muodostuttava rahasta tai
rahoitusvalineistd. Jasenvaltiot voivat kuitenkin jattaa soveltamisalan ulkopuolelle eréita
rahoitusvakuuksia. T&ma mahdollisuus koskee:

- vakuuden antajan omia osakkeita,

- vakuuden antajan sellaisen sidosyrityksen osakkeita, jota tarkoitetaan seitseméannessa
neuvoston direktiivissd 83/349/ETY konsolidoiduista tilinpaatoksista,

- sellaisten yritysten osakkeita, joiden ainoa tarkoitus on omistaa vakuuden antajan
liiketoiminnalle olennaisia tuotantovélineita seka

- sellaisten yritysten osakkeita, joiden ainoa tarkoitus on omistaa kiintedd omaisuutta.

Artiklan 5 kohdan mukaan direktiivia sovelletaan vasta, kun rahoitusvakuus on annettu
ja tdma voidaan todentaa. Myds jarjestely on voitava todentaa Kkirjallisesti tai
oikeudellisesti vastaavalla tavalla.

Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan f alakohta sisaltdd madritelman niisté velvoitteista, joita
rahoitusvakuus voi turvata. Kyse on velvoitteista, joiden vakuutena on
rahoitusvakuusjarjestely ja jotka edellyttdvat rahasuoritusta ja/tai rahoitusvalineen
toimittamista. Rahoitusvelvoitteet voivat olla my6s tulevaisuudessa syntyvia taikka
ehdollisia, kuten johdannaisiin perustuvia.

Muodolliset vaatimukset

Direktiivin 3  artiklan mukaan  jasenvaltiot eivat voi edellyttad, ettd
rahoitusvakuusjarjestelyn luominen, pétevyys, julkivarmistus, taytantéonpano- tai
todistelukelpoisuus taikka rahoitusvakuuden antaminen olisi riippuvainen minkaan
muodollisen toimen suorittamisesta. Pyrkimyksena on véahentaa hallinnollisia rasitteita.

Rahoitusvakuusjarjestelyn taytantdénpano

Direktiivin 4 artikla edellyttdd, ettd rahoitusvakuusjarjestelyn taytantéonpanon on
voitava tapahtua tehokkaasti. Yhtend téytdntoonpanon muotona direktiivi s&ataa
pantatun rahoitusvakuuden omaksiotosta. Jasenvaltioilla ei ole kuitenkaan velvollisuutta
ottaa kayttoon tata taytantdonpanomuotoa. Jollei omaksiottoa tunnusteta, jasenvaltion
on ilmoitettava siita komissiolle. Jasenvaltioiden on myds varmistettava, etta
rahoitusvakuusjérjestely voidaan panna taytdntoon likvidaatiomenettelystd tai
tervehdyttdmistoimenpiteista riippumatta.

Panttioikeuteen perustuvan rahoitusvakuuden maaraamisoikeus

Jasenvaltioiden on 5 artiklan mukaan varmistettava, ettd sellaiset sopimusehdot, joiden
mukaan pantin saajalla on oikeus kayttdd maaradmisoikeuttaan suhteessa pantattuun
rahoitusvakuuteen, ovat patevia. Maaraamisoikeus on madritelty 2 artiklan 1 kohdan m
alakohdassa vakuuden saajan oikeudeksi madratd panttioikeuteen perustuvan
rahoitusvakuusjarjestelyn nojalla annetusta rahoitusvakuudesta sen omistajana ja
luovuttaa se panttioikeuteen perustuvan rahoitusvakuusjérjestelyjen ehtojen mukaisesti.
Vakuuden saajan kéytettya pantatun rahoitusvakuuden maadraamisoikeutta vakuuden
saajalle syntyy velvollisuus siirtda vastaava vakuus rahoitusvakuusjarjestelyn piiriin.
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Omistusoikeuden siirtava rahoitusvakuusjarjestely

Direktiivin 6 artiklan mukaan j&senvaltioiden tulee varmistaa, ettd omistusoikeuden
siirtavé rahoitusvakuusjarjestely voi tulla voimaan ehtojensa mukaisesti. Tarkoituksena
on varmistaa se, etteivat jasenvaltioiden tuomioistuimet arvioisi omistusoikeuteen
perustuvia rahoitusvakuusjarjestelyja panttioikeutta koskevien sadnndsten mukaisesti.
Jos panttioikeuden edellytykset eivat tayty, rinnastus sisaltda riskin omistusoikeuden
siirtoon perustuvan vakuusoikeuden patemattomyydesté.

Sulkeutuva nettoutus

Jasenvaltioiden edellytetaan direktiivin 7 artiklan mukaan varmistavan, etta sulkeutuvaa
nettoutusta  koskeva ehto voi tulla voimaan likvidaatiomenettelysta tai
tervehdyttdmistoimenpiteistd ~ taikka muusta  vallintarajoituksesta  huolimatta.
Sulkeutuvaa nettoutusta koskeva lauseke on madritelty 1 artiklan n alakohdassa.
Madritelman mukaan silld tarkoitetaan rahoitusvakuusjarjestelyn tai sellaisen
jarjestelyn, johon rahoitusvakuusjarjestely kuuluu, sdé&nnosta tai, jos téllaista ei ole, mité
tahansa lain s&anndstd, jonka nojalla taytdntdonpanoon oikeuttavan tapahtuman
tapahduttua joko nettoutus- tai kuittaustoimen avulla taikka muutoin:

i) osapuolten velvoitteet erdénnytetddn heti ja ilmaistaan velvoitteena maksaa niiden
arvioitua kdypéa arvoa vastaava maard tai lakkautetaan ja korvataan velvoitteella
maksaa sellainen maaré; ja/tai

i) selvitetddn, mitd kumpikin osapuoli on velkaa toiselle tallaisten velvoitteiden nojalla,
ja se osapuoli, joka on enemman velkaa toiselle osapuolelle, maksaa erotusta vastaavan
nettosumman.

Maksukyvyttomyyssadnnoksid, joita ei sovelleta

Direktiivin 8 artikla edellyttad, etta likvidaatiomenettely tai tervehdyttamistoimenpiteet
eivat vaikuta taannehtivasti rahoitusvakuusjarjestelyssd maériteltyihin osapuolten
oikeuksiin ja velvollisuuksiin. Jos rahoitusvakuusjarjestelyssa on sovittu, etta vakuuden
antaja on velvollinen asettamaan rahoitusvakuuden tai lisérahoitusvakuuden, jotta
rahoitusvakuuden arvossa taikka rahoitusvelvoitteiden maérassé tapahtuneet muutokset
voidaan ottaa huomioon, téllaista vakuuden asettamista ei voida perayttdd pelkéstaan
sen vuoksi, ettd vakuus on asetettu mairdaikana ennen likvidaatiomenettelyn tai
tervehdyttdmistoimenpiteiden aloittamista. Sama koskee vakuuden antajan oikeutta
korvata rahoitusvakuus vaihtamalla se asiallisesti samanarvoiseen vakuuteen. Direktiivi
ei muutoin vaikuta jasenvaltioiden oikeustoimen pateméattdmyytta tai perdyttdmista
koskevan lainsaddannon soveltamiseen.

Sovellettava laki

Direktiivin 9 artiklan 1 kohdan mukaan arvo-osuusvakuutta koskeviin
esineoikeudellisiin kysymyksiin sovelletaan sen maan lakia, jossa asiaan kuuluvaa tilia
yllapidetddn. Viittauksella sovellettavaan lakiin tarkoitetaan asianomaisen maan
voimassa olevaa aineellista kansallista lakia. Artiklan 2 kohdassa luetellaan
sovellettavan lain soveltamisalaan kuuluvat esineoikeudelliset kysymykset.
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2.3.2 Kansainvaliset suositukset ja sopimukset
Kansainvaliset suositukset

Eurooppa-neuvosto on korostanut tarvetta luoda Euroopan unioniin taysin yhdentyneet
rahoitusmarkkinat vuoteen 2005 mennesséd. Mahdollisuus vakuuksien tehokkaaseen
kayttoon vailla oikeudellisia riskeja on yksi edellytys toimivien, turvallisten ja
kustannustehokkaiden markkinoiden saavuttamisessa. Viime vuosina on monissa
yhteyksissa  Kkiinnitetty —huomiota arvopaperimarkkinoita ja  arvopapereiden
selvitystoiminnan ongelmiin, joista osalla on liittymékohtia myds vakuuksiin.

Komissio antoi vuonna 2002 tiedonannon "Selvitystoiminta Euroopan unionissa;
Keskeiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet”. Sen mukaan EU:n yhtendinen
selvitysymparisto edellyttaa, ettd poistetaan esteet yksittdisten rajat ylittdvien kauppojen
loppuun saattamiselta. Komission mielestd olisi pyrittdvd luomaan EU:n kattava
yhtendinen jarjestelma arvopaperien oikeudellista kasittelyd varten. Euroopan
komissiota avustava asiantuntijatyéryhmd, Giovannini- ryhmé, on kahdessa raportissaan
(Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union, 2001,
Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, 2003) kuvaillut EU:n
nykyista selvitystoimintaa, tuonut esiin toimintaa vaikeuttavia esteitd ja tehnyt
ehdotuksia arvopaperinselvitysjarjestelmén infrastruktuurin kehittdmiseksi.
Oikeudellisista esteistd raportti mainitsee kansalliset erot lainvalintasddnnoksissa ja
nettoutuksen oikeusvaikutuksissa sek& EU:n laajuisen arvopapereiden omistusoikeuden
oikeudellisen méaarittelyn puuttumisen. Raportissa pidetddn tarkeédnd, etta jasenvaltiot
taytdntdonpanevat rahoitusvakuusdirektiivin - mdérdaajassa, jolloin osa raportin
mainitsemista oikeudellisista esteista saadaan poistettua.

Group of Thirtyn vuonna 2003 ilmestyneessa selvityksessa "Global Clearing and
Settlement A Plan of Action” on my6s Kkiinnitetty huomiota arvopaperien
selvitysjarjestelmien suureen merkitykseen rahoitusmarkkinoiden luottamuksen
lisddjana. Arvopaperikaupan maéran kasvu, markkinoiden rakenteelliset muutokset ja
yllattavat tapahtumat ovat antaneet aiheen yhteensa 20 suositukseen. Suosituksessa 15
korostetaan sitd, ettd markkinaosapuolten tulee voida helposti etukateen selvittadd, miké
laki maédrittelee heiddn oikeutensa selvitysjarjestelmissd oleviin arvopapereihin,
tilirahaan ja vakuuksiin. Ta&mén vuoksi ryhmé& suosittelee Haagin yleissopimuksen
ratifiointia. Suosituksen mukaisesti vakuusoikeudet tulee voida perustaa yksinkertaisia
menettelyjd noudattaen ja osapuolten tulee tietdd, milloin vakuusoikeustoimi on
lopullinen. Suosituksessa 16 pidetddn tarkednd, ettd osapuolet ottavat keskindisiin
yleissopimuksiinsa sulkeutuvaa nettoutusta koskevan lausekkeen ja etta tallaiset
lausekkeet ovat kansallisen lainsdddannon mukaan sitovia. Nettoutustilanteessa
sopimuksen kohteena olevat arvopaperit tulee arvostaa taloudellisesti kdyp&an arvoon.

Euroopan keskuspankkijarjestelma arvioi saannollisesti, tayttavatko arvopaperien
toimitusjarjestelmat ja niiden véliset linkit niille asetetut kayttajastandardit (Standards
for the Use of EU Securities Settlement Systems in the ESCB Credit Operations, 1998).
Euroopan keskuspankki on madrittdnyt  kriteerit, jotka toimitusjarjestelmien tulee
tayttda ennen kuin niitd voidaan kayttdd keskuspankkijarjestelman vakuusmateriaalin
hallinnassa. Vuonna 2001 perustettiin Euroopan keskuspankin ja Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean (Committee of European Securities Regulators,
CESR) yhteistyoryhmé&  valmistelemaan  tdsmallisempida  suosituksia  EU:n
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selvitysyhteisoille. Lisaksi G-10 maiden maksu- ja selvitysjarjestelmakomitea
(Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS) ja arvopaperivalvojien
komitea (International Organization of Securities Commissions, 10SCO) ovat
laatimassa riskienhallintasuosituksia keskusvastapuolille.

Haagin yleissopimus

Haagin kansainvélisessa yksityisoikeuden konferenssissa tehtiin 13 paivéana joulukuuta
2002 vyleissopimus valittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin liittyviin tiettyihin
oikeuksiin sovellettavasta laista. Yleissopimuksen tarkoituksena on kansainvaliselld
tasolla ratkaista sovellettavaa lakia koskeva oikeudellinen epavarmuus arvopapereihin
liittyvissd  esineoikeudellisissa ~ kysymyksissd  Tallaisia ovat esineoikeuden
julkivarmistuksen edellytykset, kilpailevien oikeuksien vilinen etusijajarjestys ja
oikeuden realisoinnin edellytykset.

Yleissopimuksen soveltamisalaan kuuluvat sellaiset arvopaperit, joita koskevat oikeudet
merkitaan valittajan pitdmalle tilille (1.1 artiklan b ja f alakohdat). Tili voi olla paitsi
omaisuudenhoitotili my6s omistajakohtainen tili. Kyse on siten 1dhinn& arvo-osuuksista
taikka sailytysjarjestelmaan pysaytetyista arvopapereista.

Vaélittdjan madritelmalla on keskeinen asema. Jotta yleissopimus koskisi myds
Pohjoismaiden arvo-osuusjérjestelmien omistajakohtaisia tilejd, vélittdjand pidetaan
mya0s arvopaperikeskuksia (artikla 1.4).

Yleissopimuksen 4 artikla méaaraa sovellettavan lain ensisijaisesta sadnndsta. Sen
mukaan sovellettava laki on sen valtion laki, josta sijoittaja ja valittdja ovat
séilytyssopimuksessa nimenomaisesti sopineet (artikla 4). Sopimusvapaudelle on
asetettu niin sanottu realiteettitesti, jolla pyritddn varmistamaan, ettd sovitulla lailla on
todellinen liityntd vélittdjan toimintaan. Valittajalla tulee olla yleissopimuksen
tarkoittama toimisto sdilytyssopimuksen tekoaikana siind maassa, jonka lain osapuolet
ovat valinneet. Tdman toimiston ei kuitenkaan tarvitse kaytanndssa hoitaa kyseista
arvopaperitilid. Riittdvaa on, ettd kyseiselle toimistolle yleensa kuuluu tilinpitotehtéavia.

Yleissopimus sisaltdd myos toissijaisia lainvalintasaantdja, joita tarvitaan silta varalta,
ettd ensisijaisen sdanndn mukaista lainvalintaa ei voida tehdd. Esimerkiksi jos
sopimusta lainvalinnasta ei ole tehty, sovellettava laki mé&araytyy sen maan lain
mukaan, jonka lakien mukaisesti vélittdja on perustettu (5 artiklan 2 kohta). Saannos
tulee sovellettavaksi muun muassa niissa tilanteissa, joissa valittdjan ja sijoittajan valilla
ei ole séilytyssopimusta. N&ain on esimerkiksi Suomen arvo-osuusjarjestelmén
omistajakohtaisissa tileissa, joissa sovellettava laki on arvopaperikeskuksen laki.

Yleissopimuksen 8 artiklassa maarataan yleissopimuksen mukaan sovellettavan lain ja
maksukyvyttdmyysmenettelyssa noudatettavan lain vélisestd suhteesta. Maarayksella on
merkitystd, kun maksukyvyttdmyysmenettely aloitetaan valtiossa, jonka laki ei ole
yleissopimuksen mukaan sovellettava laki. Artiklan 1 kohdan tarkoituksena on
varmistaa, etta arvopaperiin kohdistuva oikeus, joka on perustettu yleissopimuksen
lainvalintamadrdysten mukaisen lain nojalla, tunnustetaan patevaksi myds muun maan
lain mukaisesti aloitetussa maksukyvyttomyysmenettelyssa. Artiklan 2 kohdan mukaan
yleissopimus ei kuitenkaan vaikuta maksukyvyttomyysmenettelyd koskevien
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sédannosten soveltamiseen. Esimerkkeind mainitaan saannokset, jotka koskevat velkojien
maksunsaantijarjestystd, oikeustoimen perdyttdmista sekd velkojien perintad- tai
taytantdonpanotoimien rajoituksia. Siten vaikka velkojan panttioikeus arvopaperiin
tunnustettaisiin menettelyssa patevéksi, panttiin liittyvat realisointi- ja muut oikeudet
madraytyvat menettelysséd sovellettavan lain mukaan. Yleissopimus ei kuitenkaan
vaikuta yhteison maksukyvyttémyysmenettelyistd annettujen sadddsten soveltamiseen.

2.4. Nykytilan arviointi

Arvopapereita ja tilirahaa koskevat vakuusoikeudet perustetaan Suomessa lahes
yksinomaan panttioikeuden muodossa. Takaisinostosopimuksia voidaan periaatteessa
kayttad keskuspankkirahoituksen vakuutena, mutta niiden kdyttdé Suomessa on ollut
vahdistd ja viime wvuonna niitd ei kaytetty lainkaan. Nykyadn takaisinosto- ja
lainaussopimuksia kaytetd&n lahinna arvopaperikaupan selvityksen yhteydessa. Tallgin
kysymys ei ole perinteisestd luotonotosta ja sen vakuudesta, vaan keinosta, jolla voidaan
valttad esimerkiksi arvopapereiden ylimyynnin vuoksi uhkaava toimintahdirio.
Mahdollisuus saada arvopapereita lyhytaikaiseen kayttoon lisaa kauppoja ja nain
tehostaa hinnanmuodostusta markkinoilla.

Panttivakuuden perustaminen on Suomessa varsin yksinkertaista eikd siitd aiheudu
erityisia hallinnollisia kustannuksia. Panttioikeus tuottaa velkojalle oikeudellisesti
varsin turvatun aseman. Panttivelkojalla on konkurssissa erityisasema, jonka nojalla
velkojalla on oikeus muuttaa pantti rahaksi konkurssin ulkopuolellakin. Panttivelkojalla
on etusija nain Kkertyneisiin varoihin, ja konkurssipesélle tilitetddn vain mahdollinen
ylijaama. Myds yrityssaneerausmenettelyssé panttivelkojalla on oikeus saada suoritus,
joka vastaa vakuuden arvoa.

Kansallisesti ei ole esitetty tarpeita tai vaatimuksia muuttaa nykyisen vakuusoikeuden
perusteita. Muutostarpeet perustuvat kansainvalistymiskehitykseen. Kun raha- ja
arvopaperimarkkinat ovat kansainvalistyneet, on syntynyt tarve kéyttdd markkinoilla
yleisia vakuusmuotoja. Oikeudelliset ongelmat syntyvét, koska néitd vakuusmuotoja ei
ole Suomessa sadnnelty eika niiden sitovuudesta ole mydskaan oikeuskaytantoa.

Oikeudelliset epdvarmuustekijat liittyvat erityisesti sovittujen vakuuksien sitovuuteen
maksukyvyttomyysmenettelyssd. Sitovuus on vakuusoikeuden kannalta ratkaiseva
kysymys, koska vakuuksien tarkoituksena on suojata velkojaa nimenomaan velallisen
maksukyvyttémyyden varalta. Epdvarmuudesta seuraa, ettei kyseistd vakuusmuotoa
voida kéyttad. Tést4 voi aiheutua vaikeuksia, jos toinen osapuoli ei hyvaksy perinteista
panttivakuutta tai ei anna sille yhta hyvéaa vakuusarvoa.

Kuittausoikeus rinnastuu usein varsinaisiin vakuusoikeuksiin. Jos velkoja voi kayttaa
saataviaan vastapuolen saatavien kuittaukseen, taloudelliset riskit koskevat vain
nettosaatavaa. Suomessa velkojaa suojataan varsin laajalla kuittausoikeudella. Sen
lisdksi, ettd konkurssissa yleensd sallitaan kaikkien samanlaatuisten velvoitteiden
kuittaus osapuolten kesken, arvopaperi- ja johdannaiskauppoihin perustuvat velvoitteet
voidaan yhdistdd nettoutuslain mukaisen ehdon perusteella. Sama koskee maksu- ja
selvitysjarjestelmissa selvitettavia velvoitteita. Kaikki rahoitusmarkkinoilla vakiintuneet
ehdot, joilla osapuolet pyrkivét vahvistamaan kuittausoikeuttaan, eivat kuitenkaan ole
sitovuudeltaan yhté selvia.
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Jos Suomen voimassaolevaa oikeutta ei voida pitdd yksiselitteisend, se asettaa
suomalaiset osapuolet Kilpailijoitaan huonompaan asemaan. Oikeudellinen epavarmuus
heikentdd myo6s yleisemmin kasitystd Suomen lainsdddannén sek& suomalaisten
selvitys- ja sdilytysjarjestelmien ajanmukaisuudesta ja luotettavuudesta.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset
3.1. Yleista

Esityksen tarkoituksena on panna rahoitusvakuusdirektiivi kansallisesti taytantoon.
Arvopapereiden ja tilirahan vakuuskayttod koskevan lainsd&ddadnnon yhtendistyminen
edistad rahoitusmarkkinoiden toimintaa Euroopan unionin alueella ja parantaa yhteisén
rahoitusjarjestelman vakautta. N&in luodaan edellytyksia myds sille, ettd yritykset
voisivat nykyista edullisemmin hankkia rahoitusta toisista jasenvaltioista. Direktiivi ei
kuitenkaan koske vain rajat ylittavid toimia, vaan sitd on sovellettava myos puhtaasti
yhden jasenvaltion piirissa toimiviin osapuoliin ja vakuusjarjestelyihin.

Nykyiset kansalliset erot Euroopan unionin eri valtioissa eivat voi olla heijastumatta
rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Oikeudelliset erot vaikeuttavat rajat ylittavia
jarjestelyja ja luovat niihin epévarmuutta. Yhdenmukaiset vakuuskaytdnnot edistavét
puolestaan yhtendismarkkinoiden kehittymisté ja yhteisesta valuutasta saatavia hyotyja.
Kilpailu sisdmarkkinoilla voi kasvaa ja markkinoiden kansainvalinen Kilpailukyky
parantua. Yhtendisin ehdoin toimivat rahoitusmarkkinat tukevat rahoituspalveluiden
tarjoamisen ja padomien liikkumisen vapautta.

Vakuuksilla pyritddn vahentdmaan luottoriskejd. Tama edellyttdd, ettd vakuuksien
perustaminen on yksinkertaista ja ettd vakuuden tehokkuuteen voidaan luottaa, jos
vakuuden antaja osoittautuu maksukyvyttomaksi. Vakuuksia koskevalla sééantelylla
vaikutetaan merkittavasti luoton saatavuuteen ja sen hintaan. Luotettavia vakuuksia
edellytetdén erityisesti sellaisilta toimijoilta, joiden luottoluokitus ei ole kovin korkea tai
joilla ei sita ole lainkaan. Vakuuksilla voidaan véhentdd myos jarjestelmariskid, jossa
yhden osapuolen laiminlyonti aiheuttaisi sen, etteivat muutkaan osapuolet pysty
tayttdmaan omia velvoitteitaan.

Direktiivi perustuu siihen, ettd kaikkien jasenvaltioiden on tunnustettava markkinoilla
kaytossd olevat vakuusmuodot. Namé vakuusmuodot, kuten omistusoikeuden siirtoon
perustuvat vakuudet sekd panttausehdot, joiden mukaan panttivelkojalle siirtyy oikeus
myydd tai pantata vakuudet edelleen, lisddvat markkinoiden likvidiyttd. Yksi
rahoituksen ongelma voi olla se, ettei tarjolla ole riittdvasti vakuudeksi kelpaavaa
omaisuutta. Uusien sadnndsten mukaan samaa arvopaperiomaisuutta voidaan hyddyntaa
esimerkiksi selvitysjarjestelman eri tasoilla.

Samalla kun pyritdédn lis&dméaan rahoitusmarkkinoiden toimintaedellytyksia ja
vahentdmaan jarjestelmériskien mahdollisuuksia, vahvistetaan niiden velkojien asemaa,
jotka saavat vakuudeksi direktiivin mukaisia rahoitusvalineitd eli talletuksia tai
arvopapereita. Kaytannossa tasta hyotyvat ennen muuta luottolaitokset ja muut rahoitus-
ja sijoitusyritykset. Muutokset vakuusvelkojien oikeuksissa heijastuvat muiden
velkojien asemaan ja vaikuttavat konkurssi- ja yrityssaneerausmenettelyihin.
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Direktiivista tuleviin  vaatimuksiin  voidaan kansallisesti  vaikuttaa lahinna
soveltamisalan rajauksilla, joita kasitell&4&n jaksossa 3.2.

Rahoitusvakuusdirektiivin tdytantdonpanoa varten ehdotetaan saddettavéksi kokonaan
uusi laki. Voimassa olevassa laissa on vain vahén arvopapereiden ja tilirahan panttausta
koskevia sdannoksid ja nekin ovat eri puolilla lainsdadantoa. Saannokset koskevat
ldhinna panttauksen edellyttdmé& julkivarmistusta sekd panttioikeuden vaikutuksia
maksukyvyttomyysmenettelyissa. Monet kysymykset ovat oikeuskdytannon ja
oikeuskirjallisuuden varassa.

Saantelyn hajanaisuuden vuoksi ei ole tarkoituksenmukaista, ettd direktiivin
edellyttamistd  poikkeuksista saadettaisiin  asianomaisten séannosten kohdalla.
Direktiivin taytantdonpano edellyttdd myds uusia aineellisoikeudellisia s&&annoksia,
joille ei olisi luontevaa sijoituspaikkaa nykyisessd lainsdddannossd. Erityislakina
ehdotettu laki syrjayttdd sen kanssa ristiriidassa olevan yleisen lainsdddédnnon, kuten
maksukyvyttomyyslainsaddannon, sdéannokset.

Vanhan ja niukan yleislainsdddannon soveltaminen uudentyyppisiin vakuusmuotoihin ja
vakuuksien realisointitapoihin tuottaa erdin kohdin vaikeuksia. Ehdotettuun lakiin onkin
otettu séd&nnoksid, joiden tarkoitus on selventda oikeustilaa ilman, ettd ne juurikaan
muuttavat voimassa olevia s&ént0ja. Lainsdaddannon selkeyden ja varmuuden
vaatimukset korostuvat alalla, jossa kasitelladn suuria rahavirtoja. Samaan suuntaan
vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden ja yritysrahoituksenkin kansainvélistyminen.

3.2. Lain soveltamisala

Rahoitusvakuusdirektiivin ensisijaisena tarkoituksena on alunperin ollut helpottaa
arvopapereiden ja tilirahan vakuuskéyttéd rahoitusmarkkinoilla. Valmistelun edetessa
direktiivin soveltamisalaan kuuluvaa  henkilOpiiria laajennettiin, jotta uusista
vakuusmuodoista ja riskien hallintakeinoista voisivat hydtyd muutkin Kkuin
rahoituslaitokset. Rahoitusvakuusdirektiivi poikkeaa siten olennaisesti vuonna 1998
annetusta selvitysdirektiivistd, joka koskee vain jarjestelmariskin kannalta olennaisia
maksujarjestelmid ja arvopapereiden selvitysjérjestelmia sekd keskuspankeille annettuja
vakuuksia.

Kuten jaksossa 2.3.1. on selostettu, direktiivin piiriin kuuluvat paitsi siina tarkoitettujen
laitosten keskindiset vakuusjarjestelyt myds muiden yritysten antamat vakuudet silloin,
kun toisena osapuolena on tallainen rahoituslaitos. Direktiivin 1 artiklan 3 kohdassa
sallitaan kuitenkin, ettd soveltamisalaa voidaan kansallisesti rajoittaa tavallisten
yritysten osalta. Koska henkilopiirin supistaminen on tarkoitettu poikkeukseksi yleisesta
jarjestelmastd, on kansallisista poikkeamista ilmoitettava komissiolle, joka ilmoittaa
niista edelleen muille jasenvaltioille.

Toinen kansallisesti paatettava seikka on mahdollisuus rajata tietynkaltaiset arvopaperit
soveltamisalan ulkopuolelle. Direktiivin 1 artiklan 4 kohdan mukaan ndin voidaan
menetelld, kun vakuusomaisuutena kaytetddn vakuuden antajan omia tai sen
sidosyrityksen osakkeita taikka sellaisia osakkeita, joiden ainoa tarkoitus on omistaa
vakuuden antajan liiketoiminnalle olennaisia tuotantovélineitda tai omistaa kiinteda
omaisuutta. Direktiivi ei edellyta, ettd taman option kayttdmisestd ilmoitetaan
komissiolle.
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Kolmanneksi niitd j&senvaltioita, jotka eivdt ole ennen direktiivin voimaantuloa
sallineet panttivakuuden omaksiottoa yhtend vakuuden realisointitapana, ei velvoiteta
tunnustamaan omaksiottamista. Myds tdmén vaihtoehdon kayttdmisesta on ilmoitettava
komissiolle.

Kansallinen harkintavalta soveltamisalan maardédmisesséd on siten huomattavan laaja.
Suppeimman taytantoonpanon mallissa direktiivin mukaisia vakuusjérjestelyjé voisivat
kayttaa vain julkisoikeudelliset tahot seka luottolaitokset ja muut rahoitusalan yritykset,
joiden toiminta on saanneltya ja valvottua. Laajimmillaan taas saantely voitaisiin saattaa
koskemaan varsin laajasti yritysrahoitusta. Estettd ei olisi sillekdén, ettd kansallisesti
séadettaisiin direktiivia laajemmasta soveltamisalasta esimerkiksi niin, ettd saannoksia
sovellettaisiin myo6s kahden tavallisen yrityksen vélisiin vakuusjarjestelyihin.

Kansallisessa harkinnassa on arvioitava uusista vakuusmuodoista saatavia taloudellisia
hyotyja ja haittoja seké osapuolille etta yleisvelkojille. Erilaisia soveltamisalaa koskevia
ratkaisuja voidaan pitdd perusteltuina. Karjistden soveltamisalan laajuus tulee
ratkaistavaksi sen mukaan, mik& painoarvo annetaan yhtéaltad rahoitusalan ja siité
riippuvan yritysrahoituksen eduille ja mikd taas kansallisen lainsdddannon
yhtendisyydelle ja velkojien aseman yhdenvertaisuudelle.

Direktiivin yleiset tavoitteet puoltavat laajaa soveltamisalaa. Euroopan unionin
rahoitusmarkkinoiden tehokkuus ja Kkilpailukyky ovat térkeitd kaikille osapuolille.
Taloudellisen tehokkuuden saavuttamiseksi samoilla markkinoilla toimivien tai sinne
pyrkivien yritysten tulisi voida kilpailla yhtélaisin ehdoin.

Kansainvalisilla markkinoilla toimitaan pitkalti vakiintuneiden sopimusmallien ja
kauppatapojen perusteella. Jollei osapuoli voi noudattaa niitd, se voi jaéada kokonaan
markkinoiden ulkopuolelle. Talloin esimerkiksi kielto kayttdd direktiivin mukaisia
vakuusmuotoja voisi olla erittdin vahingollinen. Kilpailuneutraalisuus merkitsee myds
sité, ettd keskenddn kansainvélisesti kilpailevien yritysten tulisi omassa maassaankin
voida hyddyntaa samoja rahoitus- ja vakuuskeinoja.

Kansainvalisella toimialalla erityistd huomiota on Kiinnitettava siihen, miten muut
jasenmaat panevat direktiivin taytantoon. Koska kansallinen valmistelu on viel&
kaynnissa muissakin jasenvaltioissa, niiden valinnat eivét ole tiedossa.

Ehdotuksessa on pidetty tarkednd sitd, etteivat lain soveltamisalan rajoitukset
heikentdisi suomalaisten rahoitusalan yritysten toimintaedellytyksid raha- ja
arvopaperimarkkinoilla tai suomalaisten arvopapereiden vakuuskelpoisuutta. Suomen
kaltaisen pienen markkinan on valttdmatonta sopeutua kansainvélisiin toimintatapoihin.
Lainsaadantd ei saisi myodskadn johtaa siihen, ettd arvopapereiden séilytys- tai
selvitystoimintaa katsottaisiin edulliseksi siirtd4 pois Suomesta.

Ehdotuksen mukaan lakia voidaan soveltaa aina, kun vakuuden antajana on luottolaitos
tai muu direktiivissa tarkoitettu laitos. Nain direktiivin antamaa mahdollisuutta rajoittaa
soveltamista silloin, kun vakuuskohteena on vakuuden antajan omat tai sidosyrityksen
osakkeet, ei kaytettdisi. Ainoan poikkeuksen muodostaisivat asunto- ja kiinteistoyhtion
osakkeet, jota vastaava omaisuus muissakin maissa ja& direktiivin soveltamisalan
ulkopuolelle.



21

Myo6s muut yritykset kuin direktiivissé tarkoitetut laitokset voivat ehdotuksen mukaan
kayttdd uusia vakuusmuotoja rahoitusta hankkiessaan. Naita koskisivat kuitenkin eréat
rajoitukset. Rajoittamisen tarve perustuu yht&élta siihen, ettd uudet vakuusmuodot
muuttavat perustavalla tavalla vakuuden antajan ja vakuuden saajan vélisid suhteita ja
toisaalta riskiin siitd, ettd uusia vakuusmuotoja voitaisiin kayttdd muita velkojia
loukkaavalla tavalla.

Omistusoikeuden siirtoon perustuvista uusista vakuusmuodoista voi syntyd ennestéén
tuntemattomia riskeja. Riskina ei olekaan velallisen vaan velkojan maksukyvyttomyys.
Kun omistusoikeus on vakuusjarjestelyn seurauksena siirtynyt pois alkuperéiseltd
vakuuden antajalta, hanelle syntyy oikeus saada vastaava omaisuus takaisin. Jos velkoja
asetetaan esimerkiksi konkurssiin ennen palautuksen tekemisté, vakuuden asettajalla on
vain tavallisen konkurssivelkojan oikeudet.

Samoin ongelmallista voisi olla se, ettd velkojalle voi uusissa vakuusmuodoissa siirtya
madrad&dmisvaltaa siihen yritykseen, jonka osakkeet on annettu vakuudeksi. Direktiivin
edellyttdma velkojan ehdoton oikeus myydé pantti- tai muu vakuusomaisuus Voisi
lisdksi vaarantaa yrityksen saneerauksen, jos yrityksen liiketoiminnan kannalta
olennainen omaisuus myytaisiin kesken menettelyn.

Maksukyvyttomyyslainsaddannén  periaatteena on, ettd velkojia kohdellaan
yhdenmukaisesti. T&sta ei kuitenkaan seuraa, etta esimerkiksi vakuusvelkojia koskevat
erityiset rahaksimuuttosdannokset sinansd loukkaisivat muiden velkojien oikeuksia.
Konkurssivelkojien asemaa turvataan muun muassa vakuuksien arvostusperusteita
koskevilla sdannoksilla. Myds ehdotetun lain takaisinsaantisuojaa koskevat sdéédnnokset
turvaavat vain sellaisia menettelyja, joita voidaan pitdd rahoitusmarkkinoilla
tavanomaisina.

Erityisesti maksukyvyttomyyden uhatessa on kuitenkin vaarana, ettd uusia
vakuusmuotoja  yritettdisiin  kayttdd  vilpillisiin  tarkoituksiin.  Esimerkiksi
velallisyrityksen sidosryhmaan kuuluvaa velkojaa voitaisiin suosia vakuusjarjestelyll,
jossa taman kuittaus- tai realisointioikeudet laajenisivat. Vaikka takaisinsaannin keinoin
voidaankin puuttua kaikentyyppisiin oikeustoimiin ja jarjestelyihin, joilla velallinen
suosii jotakin velkojaa toisten kustannuksella tai joilla velallisen omaisuutta pyritdin
saattamaan velkojien ulottumattomiin, on toki tarkoituksenmukaista pyrkia ennalta
estamadan sellaisten yrittdmista.

Edelld esitetyn perusteella ehdotetaan, ettd yritykset voivat antaa ehdotetun lain
mukaisia vakuuksia silloin, kun vakuuden saajana on direktiivin tarkoittama laitos.
Talléin vakuus annetaan velkojalle, jolla on erityistd ammattitaitoa ja taloudellista
kantokykya. Laitokset ovat julkisyhteisgja tai julkisen valvonnan alaisia. Ndama seikat
turvaavat myos vakuuden antajan oikeuksia. Vastapuolta koskeva vaatimus ei juurikaan
rajoita lain soveltamista tavanomaisessa yritysrahoituksessa, koska laitosten piiriin
kuuluvat pankkien ohella muutkin merkittdvét luotonantajat. Nain voidaan kuitenkin
estaa keinotekoisia jarjestelyja samaan intressiryhmaan kuuluvien yritysten valilla.

Vastapuolta koskeva rajoitus on katsottu térkedksi, vaikka sitd voidaan muutamien
kansainvélisilla markkinoilla aktiivisesti toimivien yritysten kannalta pitd4 haitallisena.
Ei kuitenkaan ole katsottu mahdolliseksi, etta yrityksia eroteltaisiin esimerkiksi kokonsa
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tai toimialansa perusteella. Taméntyyppisia rajauksia ei liene tulossa muidenkaan
maiden lainsd&dantoon. Talta osin ehdotus vastaa direktiivid, jonka mukaan vé&hintaan
toisen osapuolen on oltava direktiivin mukainen laitos.

On huomattava, ettd kahden yrityksen véliseen arvopaperi- ja johdannaiskauppaan
sovelletaan nettoutuslakia, jossa osapuolille turvataan laajat kuittausmahdollisuudet
my06s maksukyvyttomyystilanteissa. Lisdksi osapuolen antamat vakuudet saavat suojaa
takaisinsaantivaatimuksia vastaan.

Toinen rajoitusperuste koskisi vakuudeksi annettujen arvopapereiden likvidiytta. Uudet
vakuusmuodot perustuvat siihen, ettd vakuudeksi annetut arvopaperit ovat lahes rahaan
verrattavia. Ne voidaan helposti korvata toisilla samanlaisilla arvopapereilla ja niiden
markkinahinta voidaan kunakin hetkend arvioida luotettavasti. Tallin voidaan valttaa
myOs vaara vakuusomaisuuden hinnan aliarvostamisesta, joka voisi loukata
konkurssipesan etuja.

Direktiivissd erityisasemaan on asetettu omat ja sidosyrityksen osakkeet seké&
liiketoiminnan kannalta olennaisten yhtididen osakkeet. Sidosyrityksen tunnusmerkisto
on kuitenkin niin mutkikas, ettei se sellaisenaan ole toimiva soveltamisalan
rajausperuste. Taman vuoksi ehdotetaan, ettd soveltamisala méaaritetddn sen mukaan,
ovatko arvopaperit julkisen kaupankdynnin kohteena vai eivat. Julkisella
kaupankadynnilla ei tarkoiteta ehdotuksessa vain arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua
Suomessa tapahtuvaa julkista kaupankayntid. Arvopaperit voivat olla myos
samankaltaisen ulkomaisen kaupankéynnin kohteena. Julkisen kaupankéynnin kohteena
olevat osakkeet ovat sijoitusomaisuutta, jolla ei ole samanlaista merkitysta
liiketoiminnan jatkamisen kannalta kuin esimerkiksi tytaryhtion osakkeilla. Samalla se
poistaa ongelmat, jotka voisivat liittyd yksityisten osakeyhtididen osakkeiden
arvostamiseen. Télla, vain tavallisia yrityksia koskevalla, rajoituksella ei kaytanndssa
ole vaikutusta rahoitukseen hankkimiseen.

Ehdotuksen mukaan lakia ei lainkaan sovellettaisi yksityishenkildiden antamiin
vakuuksiin. Tdma vastaa rahoitusvakuusdirektiivin soveltamisalaa.

Ehdotetussa laissa olisi saannokset myds niin sanotusta omaksiotosta, jonka mukaan
panttivelkoja voi sopimuksen perusteella siirtdd pantiksi annetut arvopaperit
omistukseensa, jos velallinen ei suorita eradntynyttd velkaa. Panttiomaisuuden
omaksiotto ei ole Suomessa ennestddn tunnettu, joten direktiivi sallisi tehdd sita
koskevan kansallisen poikkeuksen. Koska omaksiotto vastaa hyvin laheisesti muita
direktiivin  mukaisia suoritustapoja, ei sitd koskevaa poikkeusta ole katsottu
tarpeelliseksi.

3.3. Vakuusoikeuden perustaminen

Rahoitusvakuusdirektiivin yhtena keskeisend  tavoitteena  on  véhentda
rahoitusvakuusjarjestelyisséd vaadittavia muodollisuuksia. Direktiivin 3 artiklan 2
kohdan mukaan direktiivin soveltamisedellytyksen& kuitenkin on, ettd arvopaperit tai
tiliraha on siirretty velkojan hallintaan ja tdima voidaan todentaa kirjallisesti tai muulla
pysyvélla tavalla tallennetulla todisteella ja ettd rahoitusvakuusjarjestelystda voidaan
esittdd kirjallinen tai muu oikeudellisesti vastaava todiste. Direktiivin 3 artiklan 1
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kohdan mukaisia kiellettyja muodollisia vaatimuksia ovat sitd vastoin esimerkiksi
asiakirjojen maaramuotoa tai erityistyppisen ndyton esittamista koskevat vaatimukset.

Vakuusoikeuden perustamisessa voidaan erottaa kolme vaihetta. Vain ndiden tayttyessa
velkojalla on my6s muita tahoja, kuten vakuuden antajan konkurssipeséa, sitova vakuus.
Vakuussitoumuksessa vakuuden antaja sitoutuu antamaan velkojalle tietyn omaisuuden
vakuudeksi sitoumuksessa maaritellystd saatavasta. Vakuusoikeuteen voi vedota vain,
jos velkojalla on téllainen saatava. Sitovan vakuusoikeuden edellytyksend on, ettd
vakuusomaisuus on luovutettu velkojan hallintaan tai on tehty muu vastaava
julkivarmistus.

Kuten jaksossa 2.1. on todettu, panttaussitoumuksen muotoa ei ole Suomessa sédannelty.
Mydskéan ei vaadita, ettd saatavasta olisi annettu velkakirja tai muu Kkirjallinen
saamistodiste. Lainsaadantd asettaa ndin vaatimuksia ainoastaan siitd tavasta, jolla
panttioikeuden  syntyminen ja  sen  olemassaolo  tehdd&n  julkiseksi.
Arvopaperioikeudessa tamé toteutetaan joko arvopaperin hallinnan luovutuksella taikka
arvo-osuustilille tehtavalla panttauskirjauksella. Hallinnan luovutus voidaan korvata
panttausilmoituksella, jos arvopaperit ovat jonkun kolmannen hallinnassa.

Suomessa oikeustoimia voidaan yleensakin tehda vapaamuotoisesti. Muotovaatimusten
asettamiseen suhtaudutaan lainsaddannossa pidattyvasti. Vain muotovaatimuksen
rikkomisesta seuraavaa oikeustoimen patemattomyyttd voi itsessaan  pitéa
oikeudellisena riskind. Yleensa riittdvana pidetdan sité, ettd osapuolet pyrkivat oman
etunsa vuoksi tekemaddn sopimukset Kirjallisesti tai muutoin helposti jalkikéateen
todennettavalla tavalla. Tama koskee myds vakuussitoumuksia, joissa velkojan on
tarvittaessa kyettdva ndyttdmaan, ettd pantinantaja on antanut sitoumuksen ja sen, mita
velkoja panttaus koskee. Samasta syystd myds saamistodisteet ovat yleensa kirjallisia.
Erityisen muotovaatimuksen asettaminen olisi tarpeetonta senkin vuoksi, ettd
direktiivin ja ehdotetun lain mukaan sitoumuksen tekijand on rahoitusalalla
ammattimaisesti toimiva taho.

Vakuusoikeuden perustamiseen nykyisin liittyvat julkivarmistuskeinot vastaavat
direktiivin perussadnnoksia. Fyysisten arvopapereiden panttauksessa ei kuitenkaan
vaadita, ettd panttauksesta olisi aina esitettavissa kirjallinen todiste. Kéytannossa tasta ei
ole aiheutunut epéselvyyksid. Vakuuden vastaanottajana taikka vakuusomaisuutta
hallinnassaan pitdvana tahona on useimmiten luottolaitos, sijoituspalveluyritys tai muu
vastaava rahoitusalan yritys. Ké&ytdntona on, ettd panttauksesta tall6in annetaan
kirjallinen todiste. Kaikissa tapauksissa riski siitd, ettei vakuuden antamista tai sen
antamishetke& voida jalkikateen todentaa, on vakuuden saajalla. Todistamiskeinoja ei
kuitenkaan ole rajoitettu.

Direktiivin taytdntoonpanon ei ndistd syistd ole katsottu edellyttdvan erityisia
toimenpiteitd Suomessa.

3.4. Uudentyyppiset vakuusmuodot

Rahoitusvakuusdirektiivin tarkoituksena on, ettd jasenvaltioissa tunnustetaan erilaiset
rahoitusmarkkinoilla kdytossa olevat vakuusmuodot. Direktiivin s&&nnokset ovat niin
avoimet, ettd ne mahdollistavat myds uusien vakuusmuotojen kehittymisen. Tama
merkitsee sitd, ettd markkinoilla on vapaus méaarata siitd, minkélaisilla arvopaperi- ja
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tilirahavakuuksilla jatkossa toimitaan. Valttdmatonta on vain se, ettd vakuusomaisuus
on luovutettu velkojan hallintaan ja tdma voidaan riittdvalla tavalla todentaa.

Ehdotetussa laissa tunnustetaan direktiivin edellyttdmalld tavalla mahdollisuus sopia
vakuusluovutuksesta. Talloin omistusoikeus vakuudeksi annettuihin arvopapereihin
siirtyy  velkojalle ja velkojalle syntyy velvollisuus palauttaa erdpéivana
vastaavankaltainen omaisuus vakuuden antajalle. Laissa saddettaisiin myos siitd, miten
tallainen vakuusmuoto tehdddn, jotta se sitoo sivullisia. Tavoitteena on poistaa
oikeudellinen epavarmuus vakuusluovutuksen patevyydesta ja siitd, ettei sitd arvioida
panttioikeutta koskevien saanndsten perusteella.

Direktiivi edellyttdd panttioikeutta koskevia sadnnoksida muutettavaksi niin, ettd
pantinhaltijan tulee voida ma&ratd pantatusta vakuudesta aivan kuin omistaisi sen, jos
tallaisesta maardamisoikeudesta on sovittu. Jos velkoja myy tai panttaa
vakuusomaisuuden, velkojan on luottosuhteen aikana palautettava vastaavankaltainen
omaisuus vakuusjarjestelyn piiriin ja vakuudenantajan nimiin. Tavoitteena on parantaa
rahoitusmarkkinoiden likviditeettid, kun pantinsaaja voi velkasuhteen aikana hyodynt&a
panttia omaan lukuunsa. Méaraamisoikeus on edullinen myds pantinantajalle, jos siita
sopiminen alentaa velan hintaa.

Madrdédmisoikeus muuttaa perinteistd panttioikeutta, johon téllaista oikeutta ei sisally.
Samoin kuin omistusoikeuden siirtdva vakuus myds pantin maaraédmisoikeus merkitsee
vakuuden antajalle riskia siit4, voiko vakuuden saaja tayttdd vastaavan omaisuuden
palauttamista koskevan velvoitteensa. Alkuperdinen velallinen voi ndin muuttua
velkojaksi. Mahdollisuus kuitata tai nettouttaa vastaavan omaisuuden palautussaatava
vakuuden saajan maksukyvyttomyysmenettelyssd suojaa vakuuden antajaa jossain
madrin. Jos vakuuden arvo kuitenkin ylitt44 velan, vakuuden antajalla on menettelyssé
vain tavallinen velvoiteoikeudellinen saatava.

Uusille vakuusmuodoille on siten yhteistd, ettd ne siirtavat velkojalle mahdollisuuden
maaratd ja hyodyntdd vakuudeksi annettua omaisuutta myods luottoaikana.
Vakuusluovutuksella ja pantinsaajan maaraamisvallalla voidaan saada aikaan lahes
samankaltainen lopputulos. Luultavaa onkin, ettd markkinoilla tai tietyissa
rahoitustilanteissa  vallitsevaksi tulee yksi sallituista vakuusmuodoista. Kun
panttioikeuden perustamiseen muutamissa maissa liittyvat raskaat muodollisuudet
poistuvat, on sekin mahdollista, ettd perinteisen panttauksen kéytto yleistyy.

Vaikka direktiivin ja myos ehdotetun lain soveltamisala on laaja, tavoitteena ei ole, etta
uusia  vakuusmuotoja  ryhdyttdisiin  s&&nnonmukaisesti  kdyttam&&n  kaikissa
rahoitusmarkkinoiden ja yritysrahoituksen vakuustilanteissa. On mahdollista, ettéd
lainsddddnndn muuttuminen vaikuttaa vain hitaasti esimerkiksi tavanomaisessa
luotonannossa  kéytettaviin  vakuuksiin. Uusien vakuusmuotojen tunnustaminen
kuitenkin lis&& osapuolten vaihtoehtoja. Osapuolet ratkaisevat sopimuksillaan sen, miké
niiden valisessad oikeussuhteessa on tarkoituksenmukainen tapa suojautua luottoriskilta.

Vakuusmuodon valintaan vaikuttavat kaytdnndssa useat seikat. Ratkaiseva merkitys
uusien vakuusmuotojen yleistymisessa on se, miten niitd arvioidaan verotuksessa. Jos
esimerkiksi  takaisinostosopimukseen liittyvid  kauppoja pidetddn tavallisina
omistusoikeuden luovutuksina, se voi johtaa kahteen Kkertaan suoritettavaan
varainsiirtoveroon. Verotettavaksi voi tulla myds myyntivoitto. Merkittavad on myos se,
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miten osingot ja korot otetaan huomioon yhtidveron hyvitysjarjestelmassa. NyKkyiset
verosadnnokset asettavat varsin tarkat edellytykset, jotta veroseuraamuksilta voitaisiin
valttya.

3.5. Velkojan maksunsaantioikeuksien toteuttaminen

Vakuuden tarkoituksena on turvata mahdollisimman tehokkaasti velkojan
maksunsaanti. Rahoitusmarkkinoilla suorituksen oikea-aikaisuudella on korostetun
suuri merkitys. Viivastyksestd tai maksun laiminlyémisestd voi aiheutua laajalle
ulottuvia seurannaisvaikutuksia. Direktiivin mukaan pantti tulee voida realisoida
nopeasti ja vapaamuotoisesti. Tdman mukaisesti ehdotettu laki oikeuttaa pantinsaajan
myymaéan pantatut arvopaperit tai kayttdm&an pantatun tilirahan viipymaétta
maksunsaantioikeuksiensa toteuttamiseksi.

Lakiehdotuksessa mahdollistetaan se, ettd pantinsaaja voi myynnin sijasta ottaa
omistukseensa pantatut arvopaperit, jos téllaisesta oikeudesta on sovittu. Omaksiotto on
yksi pantinsaajan maksunsaantioikeuden toteuttamistapa. Omaksiotto voi olla
merkityksellinen sellaiselle pantinsaajalle, joka ei tarvitse valitontd rahasuoritusta.
Talléin pantattuja arvopapereita ei tarvitse myyda valittomasti eika kaikkia yhdella
kertaa. Nama mahdollisuudet ovat hyodyllisia myo6s yleisesti rahoitusmarkkinoiden
kannalta. Pantinantajan asemaa suojataan arvostusta koskevalla ehdotuksella.

Kuittaus ja sitd laajempi nettoutus ovat niin ikdan keinoja turvata maksunsaanti.
Direktiivin mukaan osapuolten sopima sulkeutuva nettoutus on tunnustettava sitovaksi.
Ehdotetun lain mukaan sopimuksessa voidaan sitovasti sopia ehdosta, jonka mukaan
kaikki kahden osapuolen valiset velvoitteet voidaan erdannyttad ja kuitata keskenaan.
Talléin maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen vuoksi tai muun erdéntymisperusteen
nojalla kaikki osapuolten keskindiset velvoitteet voidaan selvittdd yhdellda kertaa.
Tallainen nettoutus on tarkoituksenmukainen, jos osapuolilla on keskenddn useita
vastakkaisia velvoitteita.

Nettoutuksen tarkoituksena on véhentdd osapuolten velvoitteiden tayttdmiseen liittyvia
riskeja ja pienentdd taytantdonpanokustannuksia. Kun osapuolten kaikki velvoitteet
voidaan yhdistad, jaljelle jadva nettovelvoite on pienempi kuin, jos velvoitteet
selvitettdisiin bruttomaaraisesti. Taman vuoksi nettoutus vahentdd osapuolten valilla
liikkuvien varojen ja vakuuksien mé&rad. Nettoutus myos yksinkertaistaa ja nopeuttaa
selvittamistd, kun velvoitteita ei tarvitse kasitella yksitellen ja myds erilajisia
velvoitteita voidaan yhdistaa.

Vakuuden antajan ja  sivullisten  suojaamiseksi  direktiivi  mahdollistaa
jalkikateisvalvonnan, jonka avulla voidaan todentaa, ettd vakuuden realisointi seké
vakuuden ja velvoitteiden arvostaminen on tapahtunut taloudellisesti jarkevalla tavalla.
Talla on merkitystd paitsi pantatun vakuuden realisoinnissa ja omaksiotossa myds
velvoitteiden ja vakuuden arvon kuittauksessa ja nettoutuksessa. Lakiehdotuksessa on
myyntitulosta ja arvostamista koskeva saannds, jonka mukaan lahtokohtana on
markkinoilta saatava kaypé hinta. Osapuolet voivat sopia tarkemmin ja kyseisen
arvopaperin arvoa tarkoituksenmukaisesti kuvaavista arvostamisperusteista, kunhan
nédin ei loukata toisen osapuolen tai esimerkiksi konkurssipesédn etuja. S&&nnoksen
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tarkoituksena on estéé ennalta kohtuuttomat sopimusehdot, mutta se mahdollistaa myds
jalkikateisarvioinnin tuomioistuimessa..

3.6. Suhde maksukyvyttémyysmenettelyihin ja takaisinsaantiin

Direktiivi edellyttdd oikeusvarmuuden parantamiseksi rahoitusvakuusjarjestelyjen
rajoitettua suojaamista eréiltd maksukyvyttomyysmenettelyja koskevilta saannoksilta.
Pantattua rahoitusvakuutta koskeva jarjestely on voitava panna taytantoon
maksukyvyttomyysmenettelyn estaméttd. Ehdotetun lain mukaan pantinsaaja voi
talldinkin -~ myyda  pantin  suorituksen  saamiseksi  tai  kéyttdd  muita
maksunsaantioikeuksiaan. Tdma koskee paitsi konkurssia, jossa muutoinkin muutetaan
rahaksi koko velallisen varallisuus, myds yrityksen saneerausta ja luottolaitoksen
toiminnan valiaikaista keskeyttdamistd. Naiden tervehdyttdmismenettelyjen aikana
velkojat eivat yleenséd voi myyda vakuuksia eivatka peria saatavia. Likvidit arvopaperit
ja tiliraha ovat kuitenkin sellaista omaisuutta, jonka sdilyttdminen ei yleensd ole
yrityksen liiketoiminnan jatkamisen kannalta valttaméatonta.

Direktiivin mukaan myos sulkeutuvaa nettoutusta koskevan sopimusehdon tulee sitoa
maksukyvyttdmyysmenettelyssa ja nettoutus tulee voida toimittaa tallaisen menettelyn
alkamisesta huolimatta. Sulkeutuva nettoutus véhentaa osapuolten riskejd vain, jos sita
ei voida saattaa kyseenalaiseksi toisen osapuolen maksukyvyttomyysmenettelyssa.
Direktiivi edellyttaa, ettd toinen osapuoli voi vedota sulkeutuvaa nettoutusta koskevaan
ehtoon my0s saatavan siirron, ulosmittauksen tai muun vallinnanrajoituksen estamatta.
Lakiehdotus siséltad sdannokset néista.

Direktiivi ei kuitenkaan vaikuta kansallisessa lainsdadéanndssa saadettyihin rajoituksiin
tai vaatimuksiin, joita on asetettu saatavien ja velvoitteiden kuittaamiselle tai
nettouttamiselle. Ehdotetussa laissa vaaditaan siten sitd, ettd nettoutusoikeus koskee
vain ennen maksukyvyttomyysmenettelyn alkamista syntyneita velvoitteita. Vaikka
saatavan ulosmittaus ei estd nettoutuksen toimittamista, saddetddn vastaavasti, etta
kuitata tai nettouttaa saadaan vain ennen saatavan ulosmittausta koskevan maksukiellon
tiedoksiantamista syntyneitd velvoitteita. Myds kuittauksen vaarinkayton estamista
koskevat kuittausrajoitukset pysytetadn padosin voimassa.

Takaisinsaannin tarkoituksena on suojata konkurssivelkojia. Takaisinsaannissa
velallisen ennen konkurssia tekemd, konkurssivelkojille vahingollinen oikeustoimi
perdytetadn. Takaisinsaannin seurauksena tilanne palautuu sellaiseksi kuin se oli ennen
oikeustoimen tekemistd. Takaisinsaanti on mahdollinen konkurssin lisaksi yrityksen
saneerauksessa ja ulosotossa.

Takaisinsaantilaissa on saadetty ne perusteet, joilla takaisinsaanti on mahdollinen.
Nadma takaisinsaantiperusteet jaetaan subjektiiviseen ja objektiivisiin perusteisiin.
Subjektiivinen takaisinsaantiperuste edellyttad, ettd velallinen on menetellyt velkojia
kohtaan sopimattomasti ja oikeustoimen toinen osapuoli on ollut vilpillisessa mielessa.
Tallainen peruste on takaisinsaantilain 5 8. Se koskee kaikenlaisia oikeustoimia ja siind
takaisinsaantiaika on padsaantoisesti viisi vuotta. Objektiiviset takaisinsaantiperusteet
koskevat vuorostaan oikeustoimia, jotka ovat tyypillisesti sopimattomia ja velkojia
vahingoittavia.  Perdytys ei edellytda vilpillistd tarkoitusta.  Objektiiviset
takaisinsaantiperusteet ovat kéytettavissd verraten lyhyen aikaa, yleensd kolme
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kuukautta ennen konkurssia tehtyihin oikeustoimiin. Obijektiivisista
takaisinsaantiperusteista sdédetdan takaisinsaantilain 6 - 14 8:ssa.

Direktiivi  edellyttdd lisdvakuuden antamisen  suojaamista  takaisinsaannilta
konkurssipesaan. Lisdvakuudet perustuvat markkinakéytantoon, jolla
rahoitusmarkkinaosapuolet hallitsevat ja rajoittavat luottoriskidén. Jos vakuuden arvo
laskee tai velan maaré kasvaa, velkoja voi vaatia liséa tdydentdvaa vakuutta. Vastaavasti
jos vakuuden arvo on ylijagdmainen, vakuutta palautetaan vakuuden antajalle. Direktiivin
tarkoituksena on suojata lisdvakuuksia vain sellaiselta automaattiselta peraytykseltd,
jossa sopimusehtoon perustuvan lisdvakuuden antaminen Kkyseenalaistetaan silla
perustella, ettd velka on ollut olemassa ennen kyseisen vakuuden antamista tai ettd
vakuus on annettu takaisinsaantiaikana. Saman suojan tulee koskea myo6s vakuuden
korvaamista eli sit4, ettd vakuuden antaja sovitun mukaisesti on korvannut
vakuusomaisuuden jollakin toisella samanarvoisella omaisuudella.

Ehdotetussa laissa direktiivin edellyttdma takaisinsaantisuoja saatetaan voimaan
estamalla takaisinsaantilain 14 §:n soveltaminen sopimusehtoon ja markkinariskin
muutokseen perustuvaan lisdvakuuteen. My0s vakuuden korvaaminen suojataan
nimenomaisesti. Ehdotus ei vaikuta kyseisen pykéladn soveltamiseen muissa tilanteissa
eikd lain 5 §:n yleisen takaisinsaantiperusteen soveltamiseen.

3.7. Sovellettava laki

Direktiivin 9 artiklaan sisaltyy sovellettavaa lakia koskeva saannds. Artikla koskee
Suomen arvo-osuusjarjestelmdssé vain omaisuudenhoitotililla olevia arvo-osuuksia eika
se vaikuta omistajakohtaisella tililld oleviin arvopapereihin sovellettavaan lakiin.
Taytantdonpanoa varten ei siten tarvita uutta sadnnostd, koska voimassa oleva arvo-
osuustililain 5 a 8:n 4 momentti kattaa direktiivin 9 artiklan. Arvo-osuustililain kyseinen
s&&nnos on direktiivin vastaavaa sd&nnosta jopa laajempi, koska sen soveltamisala ei
rajoitu vakuusoikeuksiin.

Taytantdonpanon tarvetta arvioitaessa on otettu huomioon myés mahdollisuus siita, etta
Euroopan unioni liittyy edelld jaksossa 2.3.2 tarkemmin selvitettyyn Haagin
yleissopimukseen.  Yleissopimuksen yhtend tarkoituksena on varmistaa, ettd
arvopaperiin ~ kohdistuva  oikeus, joka on  perustettu  yleissopimuksen
lainvalintamadrdysten mukaisen lain nojalla, tunnustetaan patevaksi myds muun maan
lain mukaisesti aloitetussa maksukyvyttomyysmenettelyssd. Velkojan oikeus realisoida
arvopaperiin kohdistuva esineoikeus ratkaistaan kuitenkin
maksukyvyttomyysmenettelyn aloitusvaltion lainsaddannon perusteella.

Yleissopimus ei kuitenkaan vaikuta Euroopan unionin maksukyvyttomyysmenettelyista
annettujen sédadosten soveltamiseen jasenvaltioiden valilla. Naiden sd&ddosten mukaan
maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen ei vaikuta esinevakuusoikeuteen, jos
omaisuus sijaitsee toisessa jasenvaltiossa. Sitd, minkd maan lakia talléin on sovellettava,
ei maéritella. Yleisten periaatteiden mukaan sovellettavaksi tulee yleensé esineen
sijaintipaikan laki. Rahoitusvakuusdirektiivi tdydentdd nditd yhteison saadoksia
harmonisoimalla jasenvaltioiden aineellista oikeutta rahoitusvakuuden asemasta
maksukyvyttomyysmenettelystd. Kun lainsdédantd on yhdenmukaista, ei ole niin
merkityksellistd, mink& jasenvaltion lakia vakuuteen sovelletaan.
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4. Esityksen vaikutukset
4.1. Vaikutukset rahoitusmarkkinoilla

Rahoitusvakuusdirektiivi liittyy  Euroopan komission rahoituspalveluiden
toimintaohjelmaan vuodelta 1999. Yksi toimintaohjelman keskeisia tavoitteita on taata
arvopapereiden Euroopan laajuiset tukkumarkkinat, kehittdd avoimia ja turvallisia
arvopaperien véahittdismarkkinoita seka taata markkinoiden vakaus. Tdma vaatii toimia
jasenvaltioiden lainsdadantdjen sekd arvopaperimarkkinoiden ja -jarjestelmien
vuorovaikutuksen lisdamiseksi. Tarkedd on vahentdd erityisesti rajat ylittaviin
oikeustoimiin liittyvad oikeudellista epdvarmuutta ja vahentdd jarjestelmériski.
Direktiivilla yhtendistetadn rahoitusvakuuksien perustamista koskevaa lainsaadantoa eri
jasenvaltioissa ja varmistetaan vakuuksien taytdntdonpanokelpoisuus erityisesti
maksukyvyttomyysmenettelyissa.

Koko euroalueella noudatettavat yhteiset sdéannét luovat puitteet tehokkaille ja avoimille
raha- ja sijoitusmarkkinoille. Vakuuksien saatavuus ja luotettavuus lisddvat myos
Euroopan keskuspankkijarjestelman ja sen rahapoliittisten toimien turvallisuutta ja
toimintavarmuutta. Tasta kehityksesta hyotyvat kaikki rahoitusmarkkinoiden toimijat ja
viime ké&dessa myos yritykset ja kotitaloudet luotonottajina ja sijoittajina.

Ehdotus selkeyttdd Suomen lain mukaan perustettuja vakuusjarjestelyja ja vahvistaa
niiden pysyvyyttd. N&in se lisdd suomalaisten arvopapereiden vakuuskelpoisuutta ja -
arvoa. Tama puolestaan parantaa suomalaisten rahoituslaitosten ja yritysten
mahdollisuuksia toimia kansainvélisesti ja hakea luottoa my6s ulkomailta.
Rahoituspalvelujen kansainvéalistymisen voi olettaa vaikuttavan myonteisesti seké
luottojen saatavuuteen ettd yritysten rahoituskustannuksiin. Toisaalta ehdotus tehostaa
kansallisia luottomarkkinoita samoista syisté.

Ehdotuksella varmistetaan omistusoikeuden siirtoon perustuvien vakuusjarjestelyjen
sekd vakuuden madrdadmisoikeutta koskevien ehtojen sitovuus. Ehdotuksen voidaan
olettaa lisddvan kiinnostusta téllaisiin vakuusjarjestelyihin perinteisten panttaukseen
perustuvien  jarjestelyjen  ohella. Uudet vakuusmuodot voivat tehostaa
rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja lisatd vakuuskelpoisen arvopaperiomaisuuden
madrad ja likvidisyyttd. Naissa vakuuden saaja voi hyoddyntdd vakuusomaisuutta
luottoaikana toisin kuin perinteisessa panttauksessa, jossa omaisuutta ei voida myyda
ilman molempien osapuolten suostumusta ja jossa myynti vaistdmattd johtaa
vakuusoikeuden lakkaamiseen. Tallaiset vakuusehdot mahdollistavat
vakuusomaisuuden tehokkaan kdyton vaihdannassa.

Erityistda merkitystd vakuuksien uudelleen kayttdmiselld on arvopaperikaupan
moniportaisessa selvityksessa. Ehdotuksen mukaan arvopaperinvélittdja voi luovuttaa
tai pantata seuraavalle selvitysportaalle asiakkaalta vakuudeksi saamansa arvopaperit.
Nykyjarjestelmasta aiheutuu runsaasti ylimaaraisia kuluja, kun vélittaja joutuu joko itse
rahoittamaan asiakkaidensa kauppoja tai toimittamaan vakuuksia niiden rahoitusta
varten. Kun selvitystoiminnassa voitaisiin ehdotuksen mukaisesti kéyttdad vakuutena
selvitystoimintaa varten varattuja arvopapereita ja rahavaroja, seka valittajalle ettd
asiakkaalle aiheutuvat kulut vahenisivat. Tama pienentéisi arvopaperiselvityksen
kokonaiskustannuksia.
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Rahoitusvakuusdirektiivin tarkednd tavoitteena on véahentda vakuuksien perustamiseen
liittyvia muotovaatimuksia ja nain alentaa vakuuksiin liittyvia
lilketoimintakustannuksia. Suomessa vakuuksien perustamiseen ei liity vastaavanlaisia
muotomadrayksié kuin erdissa muissa jasenvaltioissa, joten ehdotus ei talt4 osin aiheuta
muutoksia voimassaolevaan lainsdadantoon eika panttauskaytéantéihin. Suomen lain
mukaan perustettavien vakuuksien kustannukset eivét alene.

Tdssa vaiheessa on mahdotonta arvioida rahamaaraisesti, mika on ehdotuksen vaikutus
eri  osapuolten suoriin  kustannuksiin, luotonannon volyymiin tai yritysten
rahoituskustannuksiin. Kuten aikaisemmin on todettu, verotus ohjaa markkinakaytantoja
olennaisella tavalla. T&stdkaan syystd ei voida luotettavasti arvioida, missd maarin
uudet vakuusmuodot yleistyvét. Luoton hintaan vaikuttavat lisaksi niin monet tekijat,
ettei yksittaisilla vakuusehdoilla ole osoitettavissa suoraa laskennallista arvoa.

Ehdotetulla lailla vahvistetaan vakuusvelkojan asemaa ja varmistetaan vakuuksien
nopea ja joustava myynti tai muu rahaksimuutto myos
maksukyvyttdmyysmenettelyissa. Tamén ei kuitenkaan sindnsé pitdisi vaikuttaa niin,
ettda tavallisille konkurssivelkojille tuleva jako-osuus pienenisi. Vakuusomaisuus on
myytdva tai arvostettava kaypadn hintaan, ja velkojalla on oikeus saada suoritus
vakuuden arvosta vain todelliselle saatavalleen. Ehdotus rajoittaa takaisinsaannin
mahdollisuutta vain tietyissg, rahoitusmarkkinoilla tavanomaisina pidettavissa
tilanteissa.  Vilpilliset jarjestelyt voidaan edelleen perdyttdd takaisinsaannilla
konkurssipesaan.

4.2 Valittomat kustannusvaikutukset

Ehdotukseen ei sisélly sellaisia sdéannoksia, joiden vuoksi velallisten ja velkojien olisi
muutettava olemassa olevia sopimuksiaan. N&in ehdotus ei vaikuta nykyisen luotto- ja
vakuuskannan hallinnointikustannuksiin.

Jonkin verran kustannuksia aiheutuu siit4, ettd luottolaitokset ~muuttanevat
vakiosopimuksiaan vastaamaan ehdotettuja uusia s&&nnoksid. Kustannusvaikutus on
kokonaisuutena véhdinen. Vakiosopimusten paatarkoituksena on alentaa sopimusten
laatimisesta aiheutuvia yksikkdkustannuksia.

Ehdotetulla lailla ei ole organisatorisia vaikutuksia. Rahoitustarkastuksen tehtdvana on
valvoa yleisesti rahoitusmarkkinoita ja niilla toimivia. Rahoitustarkastus voi liséksi
antaa méaarayksia arvopaperinvalittjien menettelytavoista. Uudet vakuusmuodot voivat
antaa aihetta aikaisempien ohjeiden tarkistamiseen ja uusiin maarayksiin.

5,Asian valmistel u
Ehdotus on laadittu oikeusministerion  joulukuuta 2002 asettamassa tyGryhmassa.
Tyoryhma on kuullut elinkeinoeldman jérjestdjd seka rahoitustarkastusta ja

konkurssiasiamiehen toimistoa.

Ehdotuksesta pyydettiin lausunnot....



30

6. Muutesitykseen vaikuttavat seikat
6.1. Riippuvuus muista esityksista

Konkurssilainsaadannén  kokonaisuudistuksesta on annettu hallituksen esitys,
jaljempand  konkurssilakiehdotus.  Ehdotetun  lain  kannalta  térkeitd ovat
konkurssilakiehdotuksen sadnnokset saatavan erddntymisestd sekd konkurssipesan
omaisuuden rahaksimuutosta. Panttivelkojien asemaan ehdotetaan erditd muutoksia,
joiden mukaan konkurssipesa voisi rajoittaa pantatun omaisuuden myyntia taikka itse
huolehtia omaisuuden myynnistd. Rajoitukset eivat kuitenkaan koskisi julkisen
kaupankaynnin kohteena olevia arvopapereita.

Konkurssilakiehdotus ja rahoitusvakuuksia koskeva lakiehdotus ovat samaan aikaan
eduskunnan kaésiteltavind. Laki rahoitusvakuuksista on tarkoitettu tulemaan voimaan
ennen uutta konkurssilakia. Ehdotus on laadittu niin, ettei siind ole suoria viittauksia
konkurssilainsaadantoon, joten lakiesitysten kasittelyn ja voimaantulon aikataulut eivét
vaikuta tahan ehdotukseen.

Ulosottolain uudistus etenee vaiheittain. Kesdkuussa 2003 valmistuneeseen ulosottolain
muutosehdotukseen, jaljempéana ulosottolakiehdotus, sisaltyy muun muassa Kuittausta
koskevia sédannosehdotuksia, jotka rajoittavat ulosmitattua saatavaa vastaan tehtdvié
kuittausvaatimuksia. Ulosottolakiehdotus on otettu huomioon tédssé ehdotuksessa. Laki
rahoitusvakuuksista olisi erityislaki, jota sovellettaisiin siit4 riippumatta, minkalaisiksi
ulosoton yleiset kuittaussaannokset laaditaan.

Nettoutuslailla ja ehdotetulla lailla on useita yhtymakohtia, joita on jatkovalmistelussa
otettava tarkasteltaviksi. Valmisteluun varatun ajan lyhyyden vuoksi tdhan ehdotukseen
ei viela sisally ehdotuksia nettoutuslakiin mahdollisesti tarvittavista muutoksista.

Ehdotukseen ei sisélly mydskaan verolainsdddannon muutosehdotuksia. Tarvittavat
muutosehdotukset valmistellaan myéhemmin valtiovarainministeriossa.

Kauppa- ja teollisuusministeriosséd on parhaillaan selvitettdvand, miten kansainvéliset
tilinpaatosstandardit (IAS) otetaan Suomessa kayttoon. Vakuuksia koskeva kirjanpito
on standardien mukaan erilainen kuin nykyisen kirjanpitolain mukaan. Kirjanpitolain
mukaan vakuuden antaminen tai saaminen eivat ole liiketapahtumia eivatka ne aiheuta
kirjauksia tilinpaatokseen. Standardien mukaan vakuus kirjataan pois vakuuden antajan
taseesta ja kirjataan vakuuden saajan taseeseen, jos vakuuden antaja menettaa
madradmisvallan. Ehdotetun lain mukainen vakuusluovutus ja madradmisvallan
antaminen panttivelkojalle ovat tdméankaltaisia vakuuksia. Jos osa yrityksista noudattaa
kirjanpitolain ja osa standardien mukaista menettelyd, seurauksena on epdyhtendinen
kaytanto, jossa sama omaisuus voi olla merkittyna kahden yrityksen taseessa.

6.2. Riippuvuus kansainvalisista sopimuksista

Haagin  kansainvélisen  yksityisoikeuden  konferenssissa  tehtiin  yleissopimus
arvopapereihin liittyviin tiettyihin oikeuksiin sovellettavasta laista. Yleissopimuksen
tarkoituksena on saada oikeudellinen varmuus sovellettavasta laista. Yleissopimusta on
selvitetty jaksossa 2.3.2.
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Yleissopimus on niin sanottu sekasopimus eli siihen sisdltyy sekd yhteison etta
jasenvaltioiden toimivaltaan kuuluvia mé&ardyksid. Tdman vuoksi EU ja jasenvaltiot
allekirjoittavat ja ratifioivat yleissopimuksen sekd saattavat sen voimaan oman
toimivaltansa puitteissa.  Yhteison toimivaltaan kuuluvat maardykset tulevat
jasenvaltioissa sovellettavaksi osana yhteison oikeutta.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

l.Lakiehdotusten perustelut
1.1. Laki rahoitusvakuuksista

1 8§ Lain tarkoitus. Pykalassd kuvataan yleispiirteisesti lain sisaltéd. Laissa on
erityissdannoksia rahoitusmarkkinoilla  ja yritysrahoituksessa kaytettavista
vakuusoikeuksista. ~ Kuten  yleisperusteluissa  on  selvitetty, = ammattimaiset
rahoitusmarkkinat ja keskuspankkitoiminta muodostavat lain keskeisen soveltamisalan.
Rahoitusmarkkinoilla tarkoitetaan raha- ja arvopaperimarkkinoita, joissa keskeisind osina
ovat pankkijarjestelmd ja muut rahoituslaitokset, arvopapereiden liikkeeseenlaskijat,
sijoituspalveluyritykset sekda kaupankaynti- ja selvitysyhteisdt. Rahoitusmarkkinoiden
suuren volyymin ja niihin liittyvien riskien vuoksi onkin oletettavaa, etta juuri
rahoitusmarkkinoiden toimijat voivat parhaiten hyodyntdd tdmén lain mukaisia
vakuusmuotoja. Lain perustana olevan rahoitusvakuusdirektiivin tavoitteiden mukaan
myo6s tavallisten yritysten tulisi voida omassa liiketoiminnassaan ja yritystoiminnan
rahoituksessa kéyttdd samankaltaisia ehtoja mahdollisimman laajasti. Lain 2 8:ssé& on
tarkemmat sd&nnokset niista osapuolista, joiden keskindisiin vakuuksiin lakia sovelletaan.

Lakia sovellettaisiin, kun vakuudeksi annetaan rahoitusvakuusdirektiivissa tarkoitettuja
rahoitusvalineité ja rahaa eli ehdotetun lain 3 §:n 1 momentissa tarkemmin méaériteltyja
arvopapereita tai tilirahaa. Jos vakuutena kaytetadn esimerkiksi kiinteist0d koskevia
panttikirjoja tai yrityskiinnitysta, ei téssa laissa olevia vakuusmuotoja tai
realisointikeinoja voida k&yttdd. Sopimusehdot, joiden mukaan panttivelkojalla olisi
oikeus ottaa omakseen pantattu kiinteistd tai myydé se vapaaehtoisella kaupalla, ovat
edelleen tehottomia.

Laki koskee vain vakuustarkoituksessa tehtyja arvopapereiden tai tilirahan siirtoja.
Vakuuden tulee turvata velan tai muun velvoitteen suorittamista. Laissa ei aseteta
rajoituksia sille, minkalaisista velvoitteita vakuus voidaan asettaa. Kéaytdnndssa
kysymykseen tulevat lahinnéd rahavelat tai arvopaperin toimittamisvelvoitteet. Tamé
seuraa jo soveltamisalan henkil6piirin rajauksesta. Valttdmatonta ei ole, ettd velka on
olemassa tai syntyy samaan aikaan kun vakuus annetaan. VVakuus voidaan antaa tulevan
velan vakuudeksi taikka yleisvakuudeksi, joka turvaa kaikkia mydhemmin syntyvia
velkoja. Velkojan maksunsaantioikeus on kuitenkin aina sidottu velan todelliseen
maaraan.

Ehdotettu laki on erityislaki, joka osaltaan muuttaa ja tdydentdd vakuusoikeuksia seké
maksukyvyttomyysmenettelyjé koskevaa lainsdéddantoa. Jollei poikkeusta ole saadetty,
sovellettaviksi tulevat yleiset sédnnokset. Silloinkin kun rahoitusvakuus annetaan tdmén
lain soveltamisalan puitteissa, osapuolet itse maarédavéat suurelta osin sen, mitka
sdannokset tulevat noudatettaviksi. Uusien vakuusmuotojen kayttd edellyttdd, etta
osapuolet ovat vakuussitoumusta tehdesséddn sopineet kyseisenlaisesta vakuudesta.
Ehdotettu laki vain tarjoaa mahdollisuuden siihen, ett4 vakuuden antaja ja saaja voivat
sopia aikaisempaa vapaammin vakuusmuodosta ja vakuusehdoista.

Ehdotetun lain soveltamisen edellytyksena on, ettd velkojan vakuusoikeus on perustettu
esineoikeudellisesti  tehokkaalla tavalla.  Yleiset s&annokset arvopapereiden
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panttauksesta ja luovutuksesta ovat kauppakaaren 10 luvussa ja velkakirjalain 2 luvussa.
Arvo-osuustililaissa sdddetddn muun muassa panttioikeuden kirjaamisesta ja kirjausten
tuottamista oikeusvaikutuksista. Naiden sadnndsten perusteella on edelleen arvioitava,
milloin vakuus on annettu niin, ettd se sitoo esimerkiksi pantinantajan konkurssissa.
Jollei arvopaperia ole ehditty ajoissa siirtdd tai arvo-osuuteen kohdistuvaa oikeutta
kirjata, velkoja ei saa muita velkojia parempaa oikeutta eikd voi mydsk&an vaatia
konkurssipesad luovuttamaan arvopaperia.

Fyysisten arvopapereiden osalta sitovuus edellyttidd, ettd arvopaperit on luovutettu
velkojan hallintaan tai ettd arvopapereita ennestddn hallussaan pitavalle taholle on
ilmoitettu panttauksesta. Tilirahasta ei ole Kirjoitettuja sddnnoksid, mutta niihin
sovelletaan laajasti samoja sadntdja kuin arvopapereihin. Suomessa merkittdvin osa
arvopapereista on siirretty arvo-osuusjarjestelmaan, jolloin vaaditaan, ettd panttaus tai
arvo-osuuksien luovutus on asianmukaisesti  Kkirjattu arvo-osuustilille.  Naita
vakuusoikeuden perustamista koskevia sddnnoksid ei ehdoteta muutettaviksi.
Valttamatonté ei siten olisi, ettd vakuusoikeuden perustaminen tehtéisiin kirjallisesti tai
etta siitd vakuuden perustamishetkelld annettaisiin kirjallinen todistus. Velkojan on jo
yleisten periaatteiden nojalla kyettdva osoittamaan, ettd vakuusoikeus on perustettu ja
myds milloin se on tapahtunut.

Myoskadn vakuussopimuksen muotoa ei ehdoteta séd&nneltavéksi. Kauppakaaren 10
luvun 1 8:n sddnnoksen, jonka mukaan panttaus tulee tehda todistajien 1asna ollessa tai
siitd tulee antaa kirjallinen todistus, on vakiintuneesti katsottu olevan vain ohjeellinen.
Kéytdnnossd vakuussopimukset tai ainakin osapuolten noudattamat yleiset
vakuusehtosopimukset  ovat  kirjallisia ja usein erittdin  yksityiskohtaisia.
Rahoitustarkastuksen ohjeen mukaan pankkien ja asiakkaiden véliset sopimukset on
yleensékin tehtéva kirjallisesti. Muotovapaudesta seuraa, etta kirjallistakin sopimusta
voidaan my6hemmin muuttaa tai tdydentad myos suullisesti.

2 8. Soveltamisala. Pykaldssa s&adettdisiin siitd, keiden tekemiin vakuussitoumuksiin
lakia sovelletaan. Yleisperustelujen jaksossa 3.2 on laajasti késitelty henkil6piirid
koskevia vaihtoehtoja ja tehtya valintaa.

Pykaldan 1 momentin mukaan lakia sovelletaan silloin, kun vakuuden antajana on
pankki, sijoituspalveluyritys tai muu 3 §:n 2 momentissa tarkoitettu laitos. Vakuuden
antaja on yleensa arvopapereiden tai tilirahan omistaja. Erdissa tapauksissa vakuuden
antajana voi toimia myos laitos, joka on itse saanut arvopapereihin maaraamisoikeuden
panttauksen perusteella. Vakuus voidaan antaa myds kolmannen henkilon velasta.

Silloin, kun vakuuden antajana on laitos, lain soveltaminen ei edellyttdisi, ettd myos
vakuuden saajana olisi laitos. Vakuussitoumuksen toisena osapuolena voi talloin olla
muunlainenkin yritys tai periaatteessa jopa yksityishenkild.

Pykélan 2 momentti koskee muiden oikeushenkil6iden kuin 3 8:n 2 momentissa
tarkoitettujen laitosten antamia vakuuksia. Oikeushenkilditd ovat osakeyhtiot,
osuuskunnat, yhdistykset, henkiloyhtiot ja saatiot. Myos nditd vastaavien ulkomaisten
yhtididen ja muiden oikeushenkildiden antamat vakuudet kuuluvat lain piiriin.
Oikeushenkilon tyypilla taikka esimerkiksi toimialalla tai liiketoiminnan koolla ei ole
merkitystd. Taméankaltaisilla seikoilla voi kuitenkin olla merkitystd esimerkiksi
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arvioitaessa sitd, katsotaanko jonkin toimialan sisdisen kauppatavan sitovan yritysta ja
milla tavoin yleiset vakuusehdot on saatettava yrityksen tietoon.

Yrityksen antamiin arvopapereita tai tilirahaa koskeviin vakuuksiin sovellettaisiin
ehdotettua lakia kuitenkin vain silloin, kun vakuuden saajana on laitos. Né&in yritys voi
esimerkiksi arvopaperi- ja johdannaiskaupan yhteydessa antaa vakuuksia laitokselle
ehdoin, jotka oikeuttavat vakuuden saajan myymaéan arvopaperit. Myds yrityksen
tavallisen pankkiluoton yhteydessd voidaan sopia, ettd pankilla on oikeus ottaa
omakseen pantatut arvopaperit ja kuitata velka niiden arvolla.

Ehdotuksen mukaan lakia ei kuitenkaan sovelleta aivan kaikkiin vakuudeksi annettuihin
arvopapereihin. Poikkeuksena ovat sellaiset osakkeet tai osakkeen antamista tai
luovuttamista koskevat arvopaperit, jotka eivat ole julkisen kaupank&ynnin kohteena.
Osakeyhtidlain 1 luvun 2 §:n mukaan yksityisen osakeyhtion osakkeita ei saa ottaa
julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Yksityisen osakeyhtion osakkeisiin ei siten voida
myoskadn perustaa ehdotetun lain mukaisia vakuusoikeuksia. Tama rajaus koskee vain
2 momentissa tarkoitettujen oikeushenkildiden antamia vakuuksia. Laitos voi antaa
ehdotetun lain mukaisia rahoitusvakuuksia kaikista arvopapereista.

Julkista kaupankdyntid ovat arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 8:ssa tarkoitetut
kaupankayntimuodot eli arvopaperiporssin pdorssilista tai muu ammattimaisesti
jarjestetty kaupankéynti, jolla on viranomaisen vahvistamat saannot. Jotta arvopaperi
voidaan ottaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi, vaaditaan, ettd arvopaperiin
todennakdisesti kohdistuu riittavasti kysyntda ja tarjontaa, jolloin hinnanmuodostuksen
voidaan arvioida olevan luotettavaa. Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:n mukainen
kaupankaynti ei ole tassa tarkoitettua julkista kaupankayntia. Valttamatonta ei ole, ettd
kyseiset arvopaperit olisivat julkisen kaupankaynnin kohteita juuri Suomessa. Myos
muussa valtiossa jarjestetty vastaavankaltainen sdannelty kaupankaynti tayttaa lain
edellytyksen. Arvopaperi voi olla laskettu liikkeeseen Suomessa tai ulkomailla.

Julkista kaupankdyntia koskeva rajoitus koskee vain oman pddoman ehtoisia
arvopapereita eli osakkeiden lisdksi osakkeen ostamista tai luovuttamista koskevia
optioita, termiinejd, merkintdoikeuksia sek& vaihtovelkakirjoja. Joukkovelkakirjoihin,
yritystodistuksiin taikka muihin kuin edelld tarkoitettuihin johdannaisiin voidaan
perustaa ehdotetun lain mahdollistamia vakuusoikeuksia silloinkin, kun ne eivat ole
sédannellyn kaupankdynnin piirissa. Naméa arvopaperit samoin kuin tiliraha ovat
sijoitusomaisuutta eik& niill4 ole samanlaista kytkentdd yrityksen liiketoimintaan kuin
noteeraamattomilla osakkeilla, jotka usein ovat vakuuden antajan omia tai sen
sidosyrityksen osakkeita.

Ehdotetun lain sallimat vakuusmuodot ovat kehittyneet rahoitusmarkkinoiden
erityistarpeita varten. Ne poikkeavat olennaisesti totutusta panttioikeudesta ja ne voivat
sisdltdd riskejd nimenomaan vakuuden antajan kannalta. Pykaldn 3 momentissa
rajataankin selvyyssyistd kaikki luonnollisten henkildiden antamat vakuudet lain
soveltamisalan ulkopuolelle. Kuluttajien ohella rajaus koskee myds sellaisia yksityisia
elinkeinoharjoittajia, jotka eivat harjoita liiketoimintaansa yhteisomuodossa. Myodskéaén
yrittdj4, joka antaa vakuuden omistamansa yhtién veloista, ei voisi antaa tdmén lain
mukaista vakuussitoumusta. Luonnollisia henkil6ité ei erotella mydskaan sen mukaan,
ovatko he arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 4 momentin mukaisesti ilmoittaneet
arvopaperinvalittajélle olevansa ammattimaisia sijoittaja.
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Selvyyden vuoksi lienee syytd korostaa, ettd ehdotetun lain soveltamisalan rajaukset
eivat johda siihen, etteivat soveltamisalan ulkopuolelle ja&véat voisi kayttaa
arvopapereita tai tilirahaa vakuuksina. Asunto-osakeyhtion osakkeita voidaan kayttaa
panttina nykyiseen tapaan. Sama koskee kaikenlaisia yksityishenkildiden ja yritysten
omistamia arvopapereita.

3 §. Maaritelmia. Pykalassa méaritelladn laissa kéytetyt keskeiset ké&sitteet. Pykalan 1
momentissa ~ madritelladn  arvopaperi,  tiliraha,  vastaava  omaisuus ja
maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen. Pykalan 2 momentissa selvitetddn, mitka
oikeushenkil6t ovat lain tarkoittamia laitoksia.

Pyké&lan 1 momentin 1 kohta siséltad lain soveltamisalan kannalta keskeisen arvopaperin
maaritelman.

Arvopaperin méaaritelman on tarkoitus kattaa direktiivin 2 artiklan 1 kohdan e
alakohdassa maéaritelty ’rahoitusvéline’. Direktiivin  mukaan rahoitusvélineelld
tarkoitetaan:

- yhtididen osakkeita ja muita osakkeita vastaavia arvopapereita,

- joukkovelkakirjoja ja muita velkasitoumuksia, jos ne ovat siirtokelpoisia
paaomamarkkinoilla, ja

- kaikkia muita arvopapereita, joilla tavallisesti kdydadn kauppaa ja jotka antavat
oikeuden hankkia téllaisia osakkeita, joukkovelkakirjaoja tai arvopapereita
merkitsemalld, ostamalla tai vaihtamalla tai jotka edellyttdvat rahamaksua, lukuun
ottamatta maksuvalineita.

Liséksi rahoitusvalineitd ovat direktiivin mukaan yhteissijoitusyrityksen osuudet,
rahamarkkinavalineet ja edella mainittuihin liittyvat valittomat tai valilliset oikeudet.

NyKkyisin lainsdadanndssamme ei kayteta rahoitusvéalineen késitetta.
Tarkoituksenmukaista on tukeutua olemassa olevaan arvopaperin kasitteeseen, joka
suurelta osin kattaa direktiivissa tarkoitetut rahoitusvalineet. Tassé laissa arvopaperilla
tarkoitettaisiin arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 8:n mukaan kyseisen lain
soveltamisalan piiriin kuuluvia arvopapereita ja johdannaissopimuksia seka muita niihin
rinnastettavia arvopapereita ja johdannaissopimuksia, joilla tavallisesti kédydaan kauppaa
rahoitusmarkkinoilla. Lain tarkoittamia vakuusjarjestelyja voidaan tehda vain tallaisilla
arvopapereilla seka jaljempané selvitetylla tilirahalla.

Arvopaperimarkkinalain 2 8:n arvopaperin ké&sitettd on vastikddn muutettu
joustavammaksi madrittelemalla arvopaperi paitsi yleisin tunnusmerkein myos
esimerkkiluettelolla (1517/2001). Yleisten tunnusmerkkien mukaan lakia sovelletaan
arvopaperiin, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen
lilkkeeseen useiden samansiséltOisistd oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa.
Vaihdantakelpoisuudella tarkoitetaan sitd, etta arvopaperi on vapaasti siirrettavissa ja
sithen sovelletaan velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakirjoja koskevia tai niita
vastaavia saannoksid. Yleiseen liikkeeseen laskettavuus edellyttdd taas sitd, ettd
arvopaperin mahdollinen luovutuksensaaja ei ole etukdteen méaaratty. Se, ettd
arvopaperin tulee olla laskettavissa liikkeeseen useista samansisaltoisistd oikeuksista
annettujen arvopaperien kanssa, liittyy siihen, ettd arvopapereita tulee olla useita ja
niiden tulee olla lajiesineen kaltaisia.
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Arvopaperimarkkinalain 2 8:n 1 momentin esimerkkiluettelon mukaan arvopapereita
ovat muun muassa todisteet, jotka annetaan:

1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhteisobn omaan padomaan tai siihen liittyvasté
osinko-, korko- tai muusta tuotto-oikeudesta taikka merkintdoikeudesta,

2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai siihen rinnastuvasta velallisen sitoumuksesta
taikka sanottuun osuuteen tai sitoumukseen liittyvasta korko- tai muusta tuotto-
oikeudesta,

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien yhdistelmésté,

4) edelld mainittuja oikeuksia koskevasta osto- tai myyntioikeudesta,

5) rahasto-osuudesta tai siihen rinnastettavasta yhteissijoitusyrityksen osuudesta seka

6) muusta kuin edelld mainitusta oikeudesta, joka perustuu sopimukseen tai
sitoumukseen.

Kaytannossé keskeisintd lain tarkoittamaa vakuusomaisuutta ovat porssinoteeratut tai
muut julkisen kaupankdynnin kohteena olevat osakkeet ja joukkovelkakirjalainat, jotka
arvostetaan paivittain. Liikkeeseenlaskijan maksukyky ja tuotto-odotukset seka
arvopapereihin kohdistuva kysyntd méaarittavat arvopapereiden arvon myods vakuutena.
Vakuuden vastaanottajat asettavat hyvinkin tarkkoja edellytyksid vakuuksiksi
kelpaaville arvopapereille.

Merkittdvad vakuusarvoa on kaytdnndssd myos yritys- ja sijoitustodistuksilla.
Esimerkiksi Suomen Pankille annetuista vakuuksista hyvin suuren osan muodostavat
pankkien antamat sijoitustodistukset. Kaikki yritys- ja sijoitustodistukset eivat ole edella
tarkoitettuja arvopaperimarkkinalain 2 8:n arvopapereita, koska niitad ei valttaméatta
lasketa yleisesti liikkeeseen. Yritys- ja sijoitustodistukset kuuluvat kuitenkin ehdotetun
lain piiriin, sill4 ne voidaan rinnastaa arvopaperimarkkinalain 2 8:ssd tarkoitettuihin
arvopapereihin. Ne ovat myds direktiivin rahoitusvélineen méaaritelméssa tarkoitettuja
rahamarkkinavalineité.

My0s erééat johdannaissopimukset ovat direktiivin rahoitusvélineen madritelméssé
tarkoitettuja rahoitusvalineitd. N&ma ovat lahinnd sellaisia, jotka liittyvat toisiin
rahoitusvélineisiin. Taytantoonpanossa ei kuitenkaan ole pidetty tarpeellisena rajata
kaytettdvan vakuusomaisuuden piirid tdssa suhteessa. Ehdotettu arvopaperin méaaritelma
kattaa my0s esimerkiksi hyddykejohdannaiset.

Ehdotuksen  mukaan arvopaperina  pidetddn my6s  arvopaperimarkkinalain
soveltamisalan piiriin kuuluvia johdannaissopimuksia. Arvopaperimarkkinalain 2 §:n 3
momentin mukaan arvopaperimarkkinalakia sovelletaan my06s kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain (772/1988) mukaisiin vakioituihin
optioihin ja termiineihin, niihin rinnastettaviin johdannaissopimuksiin sek& muihin
johdannaissopimuksiin siten kuin arvopaperimarkkinalain 10 luvussa saddetaan.

Vakioiduilla optioilla ja termiineilld voidaan kdydda kauppaa vain optioyhteisossa.
Niihin rinnastettavat johdannaissopimukset ovat arvopaperimarkkinalain 10 luvun 1 a
8:n mukaan johdannaissopimuksia, jotka ovat kaupankdynnin ja selvityksen kohteena
muulla s&é&nnellylld ja viranomaisen valvonnassa olevalla markkinalla kuin
optioyhteiséssd. Muut johdannaissopimukset, joista saddetadn arvopaperimarkkinalain
10 luvussa, ovat sellaisia johdannaissopimuksia, joilla ei kdyda kauppaa optioyhteisdssa
tai muulla séannellylld markkinalla. Niitd kutsutaan toisinaan OTC -sopimuksiksi
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(Cover the counter’). Tyypillisesti tallaisia ovat vakioimattomat, mutta vakioehtoja
sisdltdvat johdannaissopimukset, joita sijoituspalvelujen ammattilaiset tekevat
keskenddn tai suurten yritysasiakkaidensa kanssa. N&itd ovat esimerkiksi
koronvaihtosopimukset.

Vaikka  ehdotettu arvopaperin méadritelma  ké&sittdd  laajalti erilaisia
johdannaissopimuksia, niiden vakuuskayttd on kéytannossd rajallinen. Tama johtuu
siit4, ettd pantti tai omistusoikeuden siirtdvd vakuus voidaan perustaa vain sellaiseen
omaisuuteen, joka on luovutuskelpoinen. Johdannaissopimusten vakuuskaytto voi estya
luovuttamista rajoittavan lain tai sopimusehdon vuoksi. Myds johdannaissopimusten
taloudellinen vakuusarvo voi olla vahainen.

Momentin 1 kohdan arvopaperilla tarkoitetaan my6s muita kuin edelld selvitettyjé
arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan kuuluvia arvopapereita ja
johdannaissopimuksia.  Edellytyksend on, ettd tallaisilla arvopapereilla ja
johdannaissopimuksilla  kdydaadn  tavallisesti ~ kauppaa  rahoitusmarkkinoilla.
Valjennyksen tarkoituksena on kattaa muun muassa sellaiset instrumentit, jotka eivét
taytd arvopaperimarkkinalain 2 8:n arvopaperin kasitteelle asetettuja edellytyksia, kuten
edelld selvitetyt yritys- ja sijoitustodistukset. S&innods ottaa huomioon myds
tulevaisuudessa kehitettavéat instrumentit. Maéritelmd kattaa sekd kotimaiset etté
ulkomaiset arvopaperit ja johdannaissopimukset kaupankaynti- ja selvityspaikasta
riippumatta.

Ehdotettu  arvopaperin  madritelma ei  kata niitd  arvopapereita, joihin
arvopaperimarkkinalain 2 8n 2  momentin  mukaan ei  sovelleta
arvopaperimarkkinalakia. Merkityksellisia naista ovat asunto- ja
kiinteistosakeyhtididen osakkeet. Téllaisten osakkeiden rajaaminen soveltamisalan
ulkopuolelle on direktiivin 1 artiklan 4 kohdan b alakohdassa nimenomaisesti sallittu.
Direktiivin tarkoittamia vakuusmuotoja ei ole tarkoitettu sovellettaviksi tallaiseen
omaisuuteen, joka muissa valtioissa on yleensa kiintedd omaisuutta. On huomattava,
ettd ehdotetun lain 2 8:n 2 momentista seuraa my0ds vakuusomaisuutta koskevia
rajoituksia.

Momentin 2 kohdassa méaéritellaan tiliraha, jota arvopapereiden lisaksi voidaan kayttaa
lakiehdotuksen tarkoittamana vakuusomaisuutena. Tilirahalla tarkoitetaan talletusta
taikka muuta Suomen tai ulkomaan valuutan maaréista rahasaatavaa, joka on merkitty
yksildidylle tilille.

Maaritelma vastaa direktiivissa tarkoitettua ‘rahaa’. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d
alakohdan mukaan rahalla tarkoitetaan minka tahansa valuutan maaréaiselle tilille
maksettua rahaa tai vastaavanlaisia rahasaatavia, kuten rahamarkkinatalletuksia.
Kéteinen raha on nimenomaisesti poissuljettu. Méaaritelma on laaja, silla tilille tai
tilinpitajalle ei ole asetettu vaatimuksia tai rajoituksia.

Tilirahalla tarkoitetaan ensinnékin talletusta, joka on keskeisin tilille maksettujen
rahojen muoto. Talletuksella tarkoitetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain 2 ¢ §:n
mukaan talletuspankin vastaanottamia varoja, jotka kuuluvat talletussuojan piiriin.

Tilirahaa on my6s muu kuin talletus. Erdissd jasenvaltioissa keskuspankin
rahamarkkinatalletuksia kdytetaan merkittavalla tavalla vakuuksina.
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Muutkin yritykset kuin luottolaitokset voivat vastaanottaa yleisolta takaisinmaksettavia
varoja, vaikkakin rajoitetusti. Luottolaitostoiminnasta annetun lain 2 a 8:n 1 momentin
mukaan sijoituspalveluyritykset voivat vastaanottaa yleisoltd takaisinmaksettavia
varoja, jos varojen vastaanotto liittyy sijoituspalvelutoimintaan. Sama koskee
rahastoyhtion harjoittamaa sijoitusrahastotoimintaa ja vakuutuslaitoksen harjoittamaa
vakuutusliikettd. Esimerkiksi vakuutusyhtiot ottavat yleisoltda takaisinmaksettavia
varoja eldkesééstd- ja henkivakuutusten muodossa. Lisdaksi mainitun lainkohdan 2
momentin mukaan yritykset voivat vastaanottaa yleisoltad takaisinmaksettavia varoja
asiakastileille, joiden kéytt6é on sidottu tilia pitdvan yrityksen tai sen sidosyrityksen
myymiin tavaroihin ja palveluihin seka kéteisnostoon. Vaikka téllaisilla asiakastileilla
tuskin on ehdotetun lain tarkoittamaa vakuuskayttod, nekin kuuluvat ehdotetun lain
soveltamisalaan.

Rahavaroja voidaan ottaa vastaan yksiloidylle tilille my6s niin, ettei tilia erityisesti
tarjota yleisolle. Tilin edellytykset voi siten tayttdd mik& tahansa kirjanpito, jossa
asiakkaan rahavarat erotetaan tilinpitdjan rahavaroista. Merkitysta ei ole silla, millaista
nimiketta tilistd kaytetadn tai sill4, ovatko varat vaadittaessa takaisin maksettavia vai
madréaikaan sidottuja. Mydskaan tilinpitdjad ei ole rajoitettu, joten se voi olla lain
tarkoittama laitos tai mika tahansa muu koti- taikka ulkomainen tilinpitéja.

Esimerkkina téllaisesta tilirahasta ovat rahavarat, jotka on talletettu arvo-osuuksien
selvitysjarjestelmiin liittyville tileille. Arvopaperikeskuksella on Suomen Pankissa
maksujenvalitystileja,  joille  arvopaperikeskuksen selvitysosapuolet tallettavat
arvopaperikauppoihin liittyvid suorituksia, rahavakuuksia sekd muita jarjestelmén
toimintaan liittyvia maksuja. Tileille maksetaan myds liikkeeseenlaskijan arvo-
osuuksiin liittyvia suorituksia sekd arvo-osuuksien tuotot. Maksujenvalitystileista
pidetddn arvopaperikeskuksen selvitysjérjestelmissd alakirjanpitoa, jossa erotellaan
selvitysosapuolen ja tdmén asiakkaan rahavarat. Vastaavasti johdannaisten selvitysta
varten Helsingin Porssilla on Suomen Pankissa maksujenvalitystili, josta pidetéan
alakirjanpitoa. Téllaisille maksujenvélitystileille ja alakirjanpitoon merkittyja rahavaroja
voidaan pitaa lakiehdotuksen tarkoittamana tilirahana.

Momentin 3 kohtaan sisaltyvdn maééritelmdn mukaan vastaavalla omaisuudella
tarkoitetaan vakuudeksi luovutettua maardd saman liikkeellelaskijan ehdoiltaan ja
kuvaukseltaan samanlaisia arvopapereita taikka saman valuutan maardista tilirahaa,
jollei osapuolten kesken ole sovittu sijaan annettavista muunlaisista arvopapereista tai
tilirahasta.

Vastaavan omaisuuden maaritelméalld on merkitysta sovellettaessa ehdotetun lain 4 ja 5
8:44. Jos osapuolet ovat tehneet esimerkiksi 4 8:n tarkoittaman takaisinostosopimuksen,
vakuuden saaja sitoutuu myymaan vastaavat arvopaperit takaisin vakuuden antajalle
madrédajan kuluttua. Vakuuden saaja on velvollinen palauttamaan vastaavan omaisuuden
my0s, kun pantinsaaja on 5 §:ssa tarkoitetun maarddmisoikeuden nojalla luovuttanut
pantin kolmannelle.

Jos vakuudeksi on alun perin annettu arvopapereita, vastaavana omaisuutena pidetdéan
yhta suurta kappalem&arédd samanlaisia arvopapereita, jollei muuta ole sovittu. Jos
vakuudeksi on annettu tilirahaa, vakuuden saajan tulee vastaavana omaisuutena
palauttaa yhtd paljon samaa valuuttaa kuin vakuudeksi annettiin. Nain
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vakuusomaisuuden arvon nousu tulee lahtokohtaisesti vakuuden antajan eduksi ja
vastaavasti epdedullinen hintakehitys tapahtuu vakuuden antajan riskilla.

Vakuuden saajan ei Kkuitenkaan tarvitse palauttaa juuri samoja arvopapereita. Tama
perustuu siihen, ettd arvopaperit ovat yleenséd oikeudelliselta luonteeltaan lajiesineita.
Arvo-osuudet ovat aina lajiesineitd, eiké niita eroteta toisistaan numeroimalla tai muulla
tavalla.

Kéytannossé arvo-osuuksien erottelussa kédytetddn yksildintitunnuksia. Tdama perustuu
arvo-osuustileistd annetun lain 2 8:n 3 momentin vaatimuksiin. Yksilgintitunnuksia
kaytetddn myos fyysisten arvopapereiden, sijoitusrahasto-osuuksien ja johdannaisten
erotteluun. Yksildintitunnuksena kaytetadn kansainvélisen 1SO standardiin perustuvaa
ISIN- (International Securities Identification Numbering System) tai CFI-tunnusta
(Classification of Financial Instruments). Téllainen tunnus annetaan vain
samansisaltoisille ja samanehtoisille instrumenteille, jotka oikeudellisesti téysin
korvaavat toisensa. Esimerkiksi saman liikkeeseenlaskijan samaan osakelajiin kuuluvat
kaksi osake-erdd eivét ole samanlajisia ja siksi ne yksiloidaéan eri yksildintitunnuksin,
jos toinen osake-eristd on laskettu liikkeeseen mydhemmin eikd oikeuta samaan
osinkoon.

Vastaavan omaisuuden maaritelméssa vaatimus saman liikkeellelaskijan ehdoiltaan ja
kuvaukseltaan samanlaisista arvopapereista ei merkitse sitd, etta arvopapereiden tulisi
kuulua saman yksildintitunnuksen piiriin. Vakuudeksi annettujen ja palautettavien
arvopapereiden ei siten tarvitse olla oikeudellisesti taysin toisensa korvaavia.

Vakuuden antaja ja vakuuden saaja voivat lisdksi sopia, ettd vakuuden saaja voi
vastaavana omaisuutena palauttaa muunkinlaisia arvopapereita tai tilirahaa kuin edelld
on selvitetty. Sen madarittdminen, millaiset arvopaperit tai tiliraha ovat hyvaksyttavia,
kuuluu osapuolille samoin kuin muutkin palautusvelvoitteen téyttdmiseen liittyvét
ehdot. Sijaan annettavat arvopaperit voivat olla esimerkiksi saman liikkeeseenlaskijan
antamia yritys- tai sijoitustodistuksia taikka muunkin liikkeeseenlaskijan arvopapereita.
Arvopapereiden sijaan voidaan palauttaa myaos tilirahaa ja pdinvastoin.

Vastaavan omaisuuden madritelma on laajempi kuin direktiivissa tarkoitettu vastaava
vakuus. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan i alakohdan mukaan vastaavana vakuutena
pidetddn rahan osalta saman méaaran maksamista samassa valuutassa (i luetelmakohta)
seka rahoitusvélineiden osalta saman liikkeeseenlaskijan tai velallisen rahoitusvalineit,
jotka kuuluvat samaan emissioon tai luokkaan ja joiden nimellismaard, valuuttalaji ja
kuvaus ovat samat, tai jos rahoitusvakuusjarjestely edellyttdd muiden varojen siirtoa
jonkin rahoitusvakuudeksi annettuihin rahoitusvalineisiin liittyvan tai niihin vaikuttavan
tapahtuman jalkeen, naitd muita varoja (ii luetelmakohta). Direktiivi hyvéaksyy siten
muita kuin samanlaisia arvopapereita vastaavaksi omaisuudeksi vain, jos samanlaisia
arvopapereita ei voida antaa liikkeeseenlaskijaan liittyvien yhtidoikeudellisten
muutosten vuoksi. Tallaisia arvopapereihin vaikuttavia yhtidoikeudellisia muutoksia
ovat esimerkiksi fuusio tai osakelajien muuttaminen.

Vastaavaa omaisuutta ei ehdoteta rajoitettavaksi direktiivin tarkoittamalla tavalla.
Vastaavan omaisuuden maédrittely on jatetty osapuolten sopimuksen varaan.
Mahdollisuus maaritelld vastaava omaisuus laajasti on edullista vakuuden saajalle, kun
tdiman ei tarvitse hankkia markkinoilta juuri samanlaisia arvopapereita
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palautusvelvoitteensa téyttamiseksi. Sijaan voidaan kuitenkin antaa vain sellaista
omaisuutta, jonka vakuuden antaja sellaiseksi on kelpuuttanut. Vakuuden antajan
arvopaperisalkun sisalté voi siten muuttua, kun vakuuden antaja tdyttaa
palautusvelvollisuutensa, mutta vain jos muutos perustuu vakuuden antajan
sitoumukseen. Vastaavan omaisuuden rajoittamista ei ole katsottu tarpeelliseksi
myosk&ddn sen takia, ettd suuressa osassa tapauksia osapuolet ovat raha- ja
arvopaperimarkkinoiden ammattilaisia.

Osapuolten vapaus sopia vastaavasta vakuudesta ei kuitenkaan ole rajaton. Esimerkiksi
se, onko sopimus vastaavasta vakuudesta vakuuden antajan kannalta kohtuuton, voidaan
arvioida oikeustoimilain 36 8:n nojalla.

Momentin 4 kohdassa maéritelladn maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen. Tall&
tarkoitetaan ~ konkurssin  tai  yrityssaneerausmenettelyn aloittamista, paatosta
talletuspankin toiminnan véliaikaisesta keskeyttdmisestd tai [padtosta vakuutusyhtion
omaisuuden maaraamisesta luovutus- ja panttauskieltoon] sekd muuta paéatosta ndihin
verrattavaan  taytantdonpanoon  ryhtymisestd, joka edellyttdd viranomaisen
osallistumista. Maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisella tarkoitetaan sitd ajankohtaa,
josta alkaen paatosta menettelyn alkamisesta noudatetaan ja josta sen oikeusvaikutukset
alkavat.

Maaritelma on tarked, koska maksukyvyttomyysmenettelyn alkamiseen yleensa liittyy
merkittdvid velkojien oikeuksia rajoittavia vaikutuksia, kuten perintd- ja
taytantdonpanorajoituksia. Téallaiset rajoitukset voivat koskea myds vakuusvelkojia.
Lakiehdotuksessa téllaisista rajoituksista poiketaan usealla tavalla. Osapuolen joutuessa
maksukyvyttomyysmenettelyn kohteeksi toinen osapuoli voi menettelystd riippumatta
muuttaa rahoitusvakuuden rahaksi tai vedota sulkeutuvaa nettoutusta koskevaan ehtoon
siten kuin jaljempéand 6 ja 7 §:ssé séadetadan. Maksukyvyttdmyysmenettelyn alkamiseen
liittyvat myos 11 §:n takaisinsaantisuoja ja 12 §:n vilpittdman mielen suoja.

Madritelman tarkoituksena on kattaa direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohdassa
maaritelty "likvidaatiomenettely’ ja Kk alakohdassa maaritelty
"tervehdyttdmistoimenpide’. Menettelyjen erottamisella ei ole merkitystd osapuolten
oikeuksien kannalta.

Likvidaatiomenettelylla tarkoitetaan direktiivissa kokonaismenettelyd, johon kuuluu
varojen realisoiminen ja tuoton jakaminen velkojille, osakkaille tai jasenille ja joka
edellyttdd hallinto- tai oikeusviranomaisten osallistumista, mukaan lukien tilanteet,
joissa kokonaismenettely paatetddn akordilla tai muulla vastaavalla toimella,
rilppumatta siitd, perustuuko se maksukyvyttémyyteen vai onko se vapaaehtoinen vai
pakollinen. Konkurssi on tyypillinen likvidaatiomenettely.

Tervehdyttamistoimenpiteilld tarkoitetaan taas toimenpiteitd, jotka edellyttavat hallinto-
tai oikeusviranomaisten osallistumista ja joiden tarkoituksena on sailyttaa tai palauttaa
rahoitustilanne ja jotka vaikuttavat sivullisen jo olemassa oleviin oikeuksiin, mukaan
lukien muun muassa toimenpiteet, jotka edellyttdvat maksun tai tdytantdénpanotoimien
lykkaamistd tai saatavien alentamista. Tyypillisin tervehdyttdmistoimenpide on
yrityksen saneeraus.
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Madritelmassd on otettu huomioon, ettd luottolaitosten ja [vakuutusyhtididen]
maksukyvyttomyysmenettelyjd koskevia erityissddnnoksia on vastik&an tarkistettu.
Esimerkiksi luottolaitosten selvitystilaa ei ole tarpeen mainita, koska selvitystilaan ei
endé liity velkojien oikeuksia rajoittavia vaikutuksia. Jos tallaiset vaikutukset ovat
tarpeen, talletuspankin toiminta voidaan véliaikaisesti keskeyttdd ja myods aloittaa
saneerausmenettely siten kuin talletuspankin véliaikaisesta keskeyttdmisestd annetussa
laissa (1509/2001) saddetadn. Luottolaitoksen asettaminen konkurssiin on entiseen
tapaan mahdollista. [Vakuutusyhtioita koskee konkurssin ohella
vakuutusvalvontaviraston paatés maarata vakuutusyhtion omaisuus luovutus- ja
panttauskieltoon (.../...). Tallainen Kkielto voi koskea kaikkea vakuutusyhtion
omaisuutta ja sen noudattamista valvoo vakuutusvalvontaviraston asiamies.]

Maksukyvyttomyysmenettelynd pidetddn my0s mainittuihin menettelyihin verrattavaa
taytantdonpanomenettelyd, joka edellyttdd viranomaisen osallistumista. Tallaista
menettelyd ei siten ole tarpeen aloittaa viranomaisen paatokselld, kunhan menettely
muutoin edellyttdd viranomaisen osallistumista, kuten hyvéksyntdaa tai valvontaa.
Laajan maaritelman avulla voidaan kattaa paitsi ulkomaiset
maksukyvyttomyysmenettelyt, kuten erdaat Iso-Britannian menettelyt, myds varautua
tulevaisuudessa kehitettaviin uusiin menettelyihin.

Pykélaehdotuksen 2 momentissa maéaritelladn, mitd laissa tarkoitetaan laitoksella.
Madritelmd on keskeinen 2 8:ssa madritellyn lain soveltamisalan kannalta.
Tarkoituksena on kattaa direktiivin 1 artiklan 2 kohdan a-d alakohdassa tarkoitetut
osapuolet, jotka ovat tyypillisesti aktiivisia rahoitusmarkkinoilla tai toimivat yritysten
rahoittajina.

Momentin 1 kohdan mukaan laitoksella tarkoitetaan julkisoikeudellista yhteis6a,
itsendista julkisoikeudellista laitosta ja valtion liikelaitosta. Julkisoikeudellisia yhteistja
ovat muun muassa valtio, kunnat ja Ahvenanmaan maakunta sek& niiden viranomaiset.
Kéytannossd merkityksellinen osapuoli on Valtiokonttori, joka vastaa valtion
velanhoidosta ja kassanhallinnasta sekd niihin liittyvastd johdannaistoiminnasta.
Valtiokonttori myds hallinnoi pddosaa valtion varoista myonnetyista lainoista.
Itsendiselld  julkisoikeudellisella laitoksella tarkoitetaan oikeushenkil6d, jonka
jarjestysmuodosta, toimielimista ja tehtdvistd saddetaan sitd koskevissa sddnnoksissa.
Tallaisia ovat esimerkiksi Kansaneldkelaitos ja Kuntien takauskeskus, jotka ainakin
jossain méaarin toimivat rahoitusmarkkinoilla. Myds valtion liikelaitokset mainitaan
erikseen. Valtion liikelaitoksia ovat esimerkiksi Metséhallitus, Tieliikennelaitos ja
lImailulaitos.

Momentin 2 kohdan mukaan laitoksia ovat Suomen Pankki, Euroopan keskuspankki,
Kansainvélinen  valuuttarahasto sekd Euroopan investointipankki ja  muu
monenkeskinen kehityspankki. Muiden maiden keskuspankit ovat laitoksia jaljempana
selvitetyn 5 kohdan perusteella. Monenkeskiselld kehityspankilla tarkoitetaan
luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun direktiivin
2000/12/EY (jaljempéna luottolaitosdirektiivi) 1 artiklan 19 kohdassa méériteltyja
monenkeskisia kehityspankkeja. Niitd ovat Pohjoismaiden investointipankin lisaksi
Kansainvalinen jalleenrakennuspankki, Kansainvélinen rahoitusyhtio, Latinalaisen
Amerikan kehityspankki, Aasian kehityspankki, Afrikan kehityspankki, Euroopan
neuvoston asutusrahasto, ja Karibian alueen kehityspankki, Euroopan jélleenrakennus-
ja kehityspankki, Euroopan investointirahasto ja Keski-Amerikan rahoitusyhtio.
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Lisdksi laitoksia ovat momentin 3 kohdassa erikseen luetellut yhteisot. Téssé
yhteydessé viitataan ensinndkin luottolaitostoiminnasta annetun lain (1607/1993) 2
8:ssé tarkoitettuun luottolaitokseen ja 3 8:ssé tarkoitettuun rahoituslaitokseen. Naité
madritelmid on vastikadn tarkistettu (69/2003). Uuden 2 8:n mukaan luottolaitos on
yritys, jolla on toimilupa luottolaitostoimintaan. Luottolaitos voi olla talletuspankki,
luottoyhteisd tai maksuliikenneyhteisd. Ndma yhteisot méaaritelldén erikseen 2 b, 2 d ja
2 e 8:ss4. Rahoituslaitoksella taas tarkoitetaan 3 §:n mukaan muuta sellaista yhteisoa
kuin luottolaitosta, joka padasiallisena toimintanaan tarjoaa 2 b 8:n 2 momentin 3-11
kohdassa tarkoitettuja palveluja ja hankkii omistusosuuksia.

Momentin 3 kohdassa viitataan sijoituspalveluyrityksistd annetun lain (579/1996) 4
8:ssa tarkoitettuun sijoituspalveluyritykseen. Sijoituspalveluyritys on sijoituspalvelun
tarjoamista varten toimiluvan saanut suomalainen osakeyhtid, joka kuuluu sijoittajien
korvausrahastoon. Myos sijoitusrahastolain (48/1999) 2 §:n 1 momentin 3 kohdassa
tarkoitettu rahastoyhtio ja 5 kohdassa tarkoitettu sdilytysyhteisé ovat lainkohdan
tarkoittamia laitoksia. Rahastoyhtiolla tarkoitetaan paasaantoisesti
sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa suomalaista osakeyhtiota ja sailytysyhteisolla
séilytysyhteisotoimintaa harjoittavaa yhteisoa.

Momentin 3 kohdassa viitataan lopuksi erilaisiin vakuutustoimintaa harjoittaviin
yhteisoihin. Direktiivissd vakuutusyrityksen maéaritelmd on liitetty yksildidyissa
vakuutusdirektiiveissa maéariteltyihin  vakuutusyrityksiin.  Tallaisia ovat meilla
vakuutusyhtiélain  (1062/1979) 1 luvun 3 8:ssd tarkoitetut henkivakuutus- ja
vahinkovakuutusyhtiot.  Direktiivissd  viitatut  vakuutusdirektiivit eivat koske
tydelakevakuutusyhtidistd annetun lain (354/1997) 1 luvun 1 8:ssa tarkoitettua
tyoeldkevakuutusyhtiotd. Tyoeldkevakuutusyhtiot on kuitenkin katsottu tarpeelliseksi
sisallyttaa laitoksen maaritelmaan, koska ne ovat kaytanndssa merkityksellisia osapuolia
rahoitusmarkkinoilla. Arvopaperimarkkinalaissakin sitd pidetddn ammattimaisena
sijoittajana. My0s vakuutusyhdistyslain (1250/1987) 1 luvun 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettu vakuutusyhdistys olisi s&&nnoksen tarkoittama laitos, koska o0sa
vakuutusyhdistyksista harjoittaa vahinkovakuutustoimintaa direktiiveissa viitatun
vahinkovakuutusdirektiivin mukaisesti.

Momentin 4 kohdan perusteella laitoksia ovat arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 2
momentin 2 kohdassa tarkoitettu selvitysyhteisé ja selvitysosapuoli seka
kaupankaynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain 1 luvun 3 8:ss&
tarkoitettu optioyhteisd ja 4 8n 1 ja 2 momentissa tarkoitettu valittdja ja
markkinatakaaja sekd 2 luvun 10 8:n 2 momentissa tarkoitettu muu optioyhteisossé
toimiva. Tamd kohta Kkattaa arvopaperi- ja johdannaiskauppojen selvitykseen
osallistuvat tahot. Tallaisen osallistujan tulee kyetd vastaamaan selvitykseen liittyvista
toimitus- ja maksuvelvoitteista riippumatta siitd, kykeneekd osallistujan asiakas
tayttamaan omat velvoitteensa osallistujaa kohtaan. Kaytdnnossa talta riskiltd pyritdén
usein turvautumaan ehdotetussa laissa tarkoitetuilla vakuuksilla.

Momentin 5 kohta sisdltdd laajan viittaussadnnoksen, jonka tarkoituksena on viime
kadessa kattaa kaikki direktiivissa viitatut osapuolet. N&in laitoksen maaritelma vastaisi
direktiivin laajaa tarkoitusta. Sdanndksen mukaan laitoksella tarkoitetaan myos muuta
kotimaista tai ulkomaista oikeushenkil6d, joka harjoittaa vastaavaa toimintaa kuin
edelld 1 - 4 kohdissa tarkoitetut. Téllaisia vastaavia kansallisia oikeushenkil6itd ovat
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muun muassa erilaiset erityisrahoituslaitokset, jotka eivat véalttaméattd ole
luottolaitostoiminnasta annetun lain 2 §:ssd tarkoitettuja luottolaitoksia. Direktiivissa
erityisesti mainitaan, ettd osapuolena voi myos olla luottolaitosdirektiivin 2 artiklan 3
kohdassa mainittu laitos, vaikka tallainen laitos ei ole luottolaitosdirektiivin tarkoittama
luottolaitos. Suomessa kyseisié laitoksia ovat Teollisen yhteistydn rahasto ja Finnvera

Oyj.

Muita merkityksellisid vastaavaa toimintaa harjoittavia kotimaisia oikeushenkil6ité ovat
arvo-osuusjarjestelmésté annetun lain (826/1991) 18 §:ss& tarkoitettu kirjausrahasto ja
19 8§:ssd tarkoitettu  selvitysrahasto. Namd rahastot voidaan rinnastaa
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettuihin talletussuoja- ja vakuusrahastoon
sekd  sijoituspalveluyrityksistda  annetussa  laissa  tarkoitettuun  sijoittajien
korvausrahastoon, joita voidaan pitdd momentin 1 kohdassa tarkoitettuina
julkisoikeudellisina yhteisdina.

Saannos kattaa myds kotimaisia oikeushenkilditd vastaavat ulkomaiset oikeushenkil6t,
jotka voivat olla perdisin EU:n j&senvaltiosta tai muusta maasta. Tallaisia ovat
esimerkiksi sijoitusrahastoa vastaavat ulkomaiset rahastot ja sijoitusyhtiot. Myds
ulkomaisen luottolaitoksen tai vakuutusyhtion Suomessa sijaitseva sivukonttori tai
edustusto, jonka toiminnasta on meilld annettu erityissadnnoksid, kuuluvat tamén
alakohdan piiriin.

Momentin 5 kohdassa viitataan nimenomaisesti direktiivin 1 artiklan 2 kohdan a-d
alakohdissa madriteltyihin osapuolia koskeviin ryhmiin. Taméa viittaus on katsottu
tarpeelliseksi, jotta taytdntoonpano olisi laaja ja Kkattaisi myos sellaiset ulkomaiset
oikeushenkildt, joilla ei ole kotimaista vastinetta. Tallainen on esimerkiksi direktiivin 1
artiklan 2 kohdan d alakohdassa mainittu *muu kuin luonnollinen henkil®, joka toimii
yhden tai useamman henkilén uskottuna miehend tai edustajana, mukaan lukien
joukkovelkakirjojen haltijat tai muiden arvopaperisoitujen velan muotojen haltijat tai a-
d alakohdassa méaritellyt laitokset’.

4 8. Omistusoikeuden siirtoon perustuva vakuus. Pykéld koskee omistusoikeuteen
siirtoon perustuvia vakuusjérjestelyjé eli niin sanottuja vakuusluovutuksia.

Vakuusluovutuksiin -~ on Suomessa  perinteisesti ~ suhtauduttu  Kielteisesti.
Vakuusluovutuksesta on kysymys, kun kaupan osapuolten tarkoituksena ei ole siirtaa
kaupan kohteen omistusoikeutta lopullisesti ostajalle, vaan antaa se télle vain
valiaikaisesti vakuudeksi luotosta, jonka ostajan maksama kauppahinta itse asiassa
muodostaa. Vakuusluovutustarkoituksessa tehdyn kauppasopimuksen keskeisié
tunnusmerkkeja ovat ehdot, joiden mukaan kaupan kohteen omistusoikeus siirtyy
ostajalle heti, kohteen hallinta ja kayttovalta jaavat myyjélle ja myyjélla on myos oikeus
lunastaa omistus takaisin maksamalla ennalta sovittu kauppahinta. Oikeuskaytanndssa
on vakiintuneesti katsottu, ettd talla tavoin tehdyt irtaimen tavaran vakuusluovutukset
eivét sido luovuttajan velkojia.

Korkeimman oikeuden ratkaisuista ei voida suoraan paatelld, miten sopimusta
arvioidaan, jos esineen hallinta on luovutettu eli julkivarmistus on tehty.
Oikeuskirjallisuuden mukaan sopimusta voitaisiin talléin arvioida, ei omatyyppisena
oikeutena, vaan tavallisena panttioikeutena.
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Rahamarkkinoilla tavallisiksi muodostuneet omistusoikeuden siirtoon perustuvat
vakuudet poikkeavat edelld kuvatusta vakuusluovutuksesta. Arvopapereiden lainaus- ja
takaisinostosopimuksissa arvopapereiden hallinta siirretddn vakuuden saajalle eika
alkuperéisella luovuttajalla ole minkaanlaista esineoikeutta, vaan ainoastaan
vastaavanlaisia arvopapereita koskeva saamisoikeus. Naille toimille on osoitettavissa
my06s hyvaksyttavat taloudelliset ja toiminnalliset perusteet. Onkin mahdollista, ettd
omistusoikeuden siirtdvat vakuudet katsottaisiin tehokkaiksi kyseisessa sopimuksessa
olevin ehdoin ilman, ettd ne muunnettaisiin panttioikeuksiksi. Tama koskee erityisesti
sellaisia lainaus- ja takaisinostosopimuksia, jotka tunnistetaan muualla lainsdadéanndssa,
kuten arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a §:ssd, elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain (360/1968) 6 8:ssd ja varainsiirtoverolain (931/1996) 15 §:ssa.

Pykaldn 1 momentin tarkoituksena on varmistaa se, ettd arvopapereiden vakuusluovutus
hyvaksytaan myods sivullisia sitovaksi vakuusmuodoksi eikéd jarjestelyd arvioida
panttioikeutta koskevien sddntdjen perusteella. Saanndstd sovellettaisiin  lain
soveltamisalan puitteissa eli vain henkilopiiria ja vakuuskohdetta koskevien rajoitusten
tayttyessd. Jatkossa késitelld&n yksinkertaisuuden vuoksi vain arvopapereita, mutta
vastaava koskee myds tilirahaa.

Momentissa mainitaan takaisinostosopimus (repo) esimerkkind omistusoikeuden
siirtoon perustuvasta vakuudesta. Arvopapereiden takaisinostosopimukset ovatkin
sdannoksen keskeinen kayttokohde. Takaisinostosopimuksessa omistaja myy
arvopapereitaan ehdolla, ettd han sitoutuu ostamaan ja ostaja sitoutuu myymaén
vastaavat  arvopaperit  takaisin  maardajan  kuluttua. Kauppaa  kaytetddn
vakuustarkoituksessa niin, etta jarjestely vapauttaa valiaikaisesti myyjan kayttoon
padadoman, joka on sidottu arvopapereihin. Takaisinostojarjestelyssé toteutetaan kaksi
arvopaperikauppaa alunperin sovituin Kkiintein hinnoin. Ensimmadisen ja sita
korkeamman palautushinnan ero on korvaus ostajalle siitd, ettd han toimii
luotonantajana. Jérjestely voidaan toteuttaa myos ké&énteisesti.

Omistusoikeuden siirtoon perustuva vakuus voidaan toteuttaa muussakin kuin kaupan
muodossa, kuten velaksiantona. Vakuuden ei tarvitse liittyd kauppahinnan maksun
turvaamiseen. Velkana voi olla mik& tahansa olemassa oleva tai my6hemmin syntyvé
velka. Vakuusluovutuksen olennaisia tekijoita ovat, ettd arvopapereiden omistusoikeus
siirretddn velan vakuudeksi niin, ettd vakuuden saaja saa niihin tdyden maaradmisvallan,
ja ettd vastaavat arvopaperit palautetaan tai niiden arvo sopimuksen mukaan Kkuitataan
velkaa vastaan.

Vakuusluovutus perustuu osapuolten sopimukseen. Sopimuksesta on kéaytavé ilmi edell
mainitut jarjestelyn vélttdmattomat osat ja velka, jonka vakuudeksi jarjestely tehdaan.
Sopimuksessa ei tarvitse nimenomaisesti mainita, ettd jarjestely tehd&aan
vakuustarkoituksessa. Tama voi ké&yda ilmi muista sopimuksen osista, kuten
maksuvelvoitteiden sopimisesta ja velvollisuudesta palauttaa vastaava omaisuus. Koska
vakuusluovutusta  koskeva sopimus on vapaamuotoinen, arvioitavana on
sopimuskokonaisuus. Osa  sopimusehdoista  voi perustua  yksilolliseen
vakuussopimukseen ja o0sa ehdoista yleiseen paasopimukseen. Kokonaan
sopimuksenvaraisia seikkoja ovat muun muassa vastikkeiden madrat, sopimusten
kestoaika, erddntymisperusteet ja mahdolliset muut jarjestelyn edellyttamat vakuudet.
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Vakuusluovutuksessa omistusoikeus siihen liittyvine hallinnointioikeuksineen siirtyy
luovutuksensaajalle eli velkojalle. Luovutuksensaaja voi siten myyd& arvopaperit tai
esimerkiksi kayttdd niitd omien velkojensa vakuutena. Luovutuksensaaja saa
lahtokohtaisesti myo6s tuoton, kuten osingon tai koron, joka erdantyy luovutuksen
jalkeen. Vaikka liikkeeseenlaskija suorittaakin tuoton omistajalle, voivat osapuolet toki
sopia siitd, kenen eduksi tuotto lopulta lasketaan. Luovutuksensaajaa pidetdédn
omistajana myos yhtidoikeudellisesti, jos hédnet on merkitty osakeluetteloon.

Alkuperaiselld omistajalla on vain velvoiteoikeudellinen saamisoikeus, ei esineoikeutta.
Vakuuden antajalla on siten oikeus vaatia sopimuskumppaniaan tayttdmaéan sopimuksen
mukaiset velvoitteensa joko palauttamalla vastaava omaisuus tai kuittaamalla vakuuden
arvo velkaa vastaan. Alkuperdinen omistaja ei voi vaatia esinekohtaista palautusta
vakuuden saajalta eikd myoskdan siltd taholta, jolle vakuudensaaja on myynyt tai
pantannut kyseiset arvopaperit.

Jos vakuuden saaja osoittautuu maksukyvyttéméksi ja asetetaan konkurssiin,
alkuperéisella omistajalla on vain konkurssivelkojan oikeudet eli oikeus valvoa
saatavansa ja saada sen mukainen jako-osuus konkurssipesdn varoista. Esine- ja
velvoiteoikeuden valiselld erolla on suuri merkitys silloin, kun vakuudeksi annettujen
arvopapereiden arvo ylittdd velan senhetkisen arvon. Jos kauppahinnan méaard on
takaisinostosopimuksessa mitoitettu oikein arvopapereiden arvoon néhden, ei tallaista
riskia ole. Muunlaisissa sopimuksissa ylivakuudesta aiheutuva riski voi ajankohtaistua
helpommin, kun velkaa lyhennetddn tai kun arvopaperit on annettu yleisvakuudeksi
vastaisuudessa syntyvistd veloista. Vakuuden antajan riski tulisi talléin kattaa muilla
vakuuksilla. Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a 8n 3 kohdan mukaan
arvopaperinvalittdja saa  tehdd  asiakkaan  arvopapereista  lainaus-  tai
takaisinostosopimuksen yleensa vain rahoitustarkastuksen hyvaksymin ehdoin.

Kéytdnnodssd molemmat takaisinostosopimukseen liittyvat kauppasopimukset tehdaan
samanaikaisesti. Mahdollista on myos, ettd jarjestely tehdaan niin, ettd sovitaan
ehdoista, joiden vallitessa arvopapereiden palauttamista koskeva sopimus on tehtdva.
Yleensd velvoite jalkimmadisen kaupan tekemiseen on molemminpuolinen, mutta se
voidaan tehdd myo6s toisen osapuolen optioksi. On siis mahdollista sopia, etta
luovutuksensaajalla tai luovuttajalla on oikeus jattdad jalkimmainen oikeustoimi
tekemattd, jolloin vastakkaisten velvoitteiden arvot kuitataan.

Yleisistd sopimusoikeudellisista periaatteista seuraa, ettd molempien osapuolten
suoritusten on tehtdva samanaikaisesti. Jos toinen osapuoli viivastyy suorituksessaan,
voi toinen osapuoli pidattyd omasta suorituksestaan.

Jollei muuta ole sovittu, vakuuden saajan on erdpéivana palautettava vakuuden antajalle
tdsmalleen vakuudeksi luovutettu méaara alkuperdisen Kkaltaisia arvopapereita.
Osapuolilla on kuitenkin laajat mahdollisuudet sopia siit4, miten he haluavat jérjestaa
oikeutensa ja velvoitteensa sopimuksen erddntyessda. Osapuolet voivat jo vastaavasta
omaisuudesta sopiessaan maaratd siitd, minkalaisia arvopapereita vakuuden saaja saa
palautuksessa kayttda. Vastaavan omaisuuden késitettd on edelld selostettu 3 8:n 1
momentin 3 kohdan perusteluissa. Osapuolet voivat liséksi etukédteen sopia, ettd
arvopapereiden palautuksen ja velan maksun sijasta velvoitteet kuitataan. Tama ei
edellytd sitd, ettd toinen osapuoli viivastyisi suorituksessa ja ndin syyllistyisi
sopimusrikkomukseen, vaan kuittauksesta voidaan sopia normaalina suoritustapana.
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Sopimuksessa voidaan sopia siitd, kummalla osapuolella on oikeus esittaa
kuittausvaatimus. Lisdksi voidaan sopia 7 8:ss& tarkoitetusta nettoutusehdosta, jolla
voidaan jarjestda kuittausedellytykset kaikillekin avoinna oleville velvoitteille.

Kuittauksessa ja nettoutuksessa palautettavien arvopapereiden arvot joudutaan
arvostamaan. Arvostamista koskeva s&&nnos on lakiehdotuksen 8 §:ssa.

Pykaldan 2 momentissa s&édetédén siitd, miten vakuusluovutus on tehtdvd, jotta sita
pidetddn myo6s sivullisia sitovana. L&htokohtaisesti edellytetddn niin sanottua
julkivarmistusta, jolla luovutus tulee ulkoisesti havaittavaksi. Arvopaperioikeudessa
arvopaperin hallintaan tai arvo-osuuden omistusoikeuden Kirjaukseen liittyy olettamus
omistusoikeudesta ja siihen liittyvastd oikeudesta tehdd arvopaperia koskevia
oikeustoimia. Arvopaperin fyysisen hallinnan siirrolla taikka sitd vastaavalla arvo-
osuuden tilisiirrolla arvopaperin myyja tai muu luovuttaja menettdd mahdollisuutensa
myyda arvopaperit toistamiseen tai muutoin maaraté niista.

Ehdotuksen mukaan vakuusluovutuksessa noudatetaan samoja séantdja kuin muutoinkin
arvopaperin  luovutuksessa. Vaikka oikeustoimi tehdadn vakuustarkoituksessa,
luovutusta koskevien saantdjen on katsottu soveltuvan paremmin kuin pantin antamista
koskevien, hiukan yksityiskohtaisempien sédantjen. Tarkoituksenmukaista ei olisi, ettd
esimerkiksi arvo-osuusrekisterin tilinhoitajayhteisd joutuisi Kirjausta tehdesséén
selvittamaan, missé tarkoituksessa omistusoikeuden siirto on tehty. Taman vuoksi
myo6skadn erityisten, vakuusluovutuksia koskevien sadnndsten antaminen ei olisi
perusteltua, vaikka néin voitaisiin ehkd yksinkertaistaa ja selkeyttdd voimassa olevia
séantoja.

Fyysisten arvopapereiden omistusoikeus siirtyy velkakirjalain 22 8:n nojalla ostajalle,
kun arvopaperit on luovutettu hanen hallintaansa. Jos arvopaperit ovat kolmannen
hallinnassa, vakiintuneiden oikeussédéntéjen perusteella riittdd, ettd kumpi tahansa
ilmoittaa luovutuksesta haltijalle. Arvo-osuusjarjestelméssa taas luovutetut arvo-osuudet
siirretddn myyjan tililtd ostajan arvo-osuustilille. Koska vakuuden saajalla on
vakuusluovutuksen nojalla vapaa omistus- ja maardamisvalta, ei vakuuden antajan
hyvaksi voida vield tdssd vaiheessa tehdd oikeusvaikutuksellista kirjausta, jonka
mukaan arvopaperit tulisi méaardajan jalkeen luovuttaa takaisin. Palautettavat
arvopaperit kirjataan alkuperdisen omistajan tilille vasta erdpaivana.

Tilirahan luovutus voidaan tehda joko tilinpit4jéalle tehtdvalla ilmoituksella taikka
tilisiirrolla. Tilisiirto katsotaan tilisiirtolain 17 §:n nojalla kolmansia sitovaksi, kun
siirrettdvat varat on merkitty saajan tilille tai ovat tulleet saajan laitoksen haltuun.

Osakeyhtidlain 3 luvun 11 8:ss4 s&adetadn yhtidlle tehtdvastd osakkeiden
siirtoilmoituksesta ja saannon rekisterGinnistd. Arvo-osuusjarjestelmassa tieto
omistajanvaihdoksesta toimitetaan suoraan arvo-osuusrekisteristd yhtion osake- ja
osakasluetteloihin. Néilla yhtidoikeudellisilla rekisterdinneilld ei ole esineoikeudellisia
vaikutuksia, mutta uusi omistaja ei voi kayttaa hallinnointioikeuksiaan ennen kuin hénet
on merkitty osakasluetteloon. Jollei osakkeesta ole annettu arvopaperia eikd osakkeita
ole liitetty arvo-osuusjérjestelmaan, ilmoitus yhtidlle vastaa arvopaperin hallinnan
siirtoa myos esineoikeudellisesti.
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5 8. Panttioikeus, johon liittyy pantinsaajan maaraamisoikeus. Pykélassa séédetédén
ehdosta, jonka mukaan pantinsaaja saa luottoaikana luovuttaa pantatut arvopaperit tai
tilirahan.

Voimassa olevan oikeuden mukaan panttivelkojalle ei siirry tdménkaltaista
madrdédmisvaltaa eikd sellaisesta voida etukdteen sopia. Panttioikeus tuottaa vain
etusijan vakuudeksi annetun omaisuuden arvoon, minka lisaksi panttivelkojalla on
oikeus itse realisoida arvopaperit tai muu irtain pantti sen jalkeen, kun velka on
erdantynyt. Panttioikeus turvaa velkojan maksunsaantioikeutta, mutta se ei siirrd
velkojalle omistajan maaraamisvaltaa.

Nykyisinkin on mahdollista, ettd panttivelkoja luovuttaa oman saamisoikeutensa ja
siihen liittyvan vakuusoikeuden kolmannelle. Kauppakaaren 10 luvun 6 8:ssé sallitaan
lisaksi niin sanottu edelleenpanttaus, jolla tarkoitetaan sitd, ettd pantinsaaja antaa
vakuudeksi saamansa panttioikeuden. Edelleenpanttausta ei kuitenkaan saa suorittaa
suuremmasta summasta tai muilla ehdoilla kuin niillg, joilla esine on ollut pantinsaajalla
panttina. Pantinsaajan on ilmoitettava edelleenpanttauksesta omistajalle. Arvo-
osuustililain 6 8:n 3 momentin mukaan arvo-osuustilille kirjattuun panttioikeuteen ei
voida edes kirjata edelleenpanttausta.

Panttioikeus katsotaan liitdnnaisoikeudeksi, jota velkoja ei nykyisten saénttjen mukaan
saa erottaa saatavasta. Talla estetdan se, ettd pantinomistaja joutuisi vastaamaan omaa
velkaansa suuremmasta ma&rastd samoin kuin se, ettd ha&n voisi menettadd
omistusoikeutensa vakuudeksi annettuun omaisuuteen velkojan menettelyn vuoksi.

Pykaldn 1 momentin mukaan lain soveltamisalaan kuuluvassa panttauksessa osapuolet
voisivat kuitenkin sopia ehdosta, joka siirtdd pantattujen arvopapereiden tai tilirahan
madraadmisvallan pantinsaajalle. Maaraamisvaltaa koskeva sopimusehto merkitsee muun
muassa sitd, ettd panttivelkoja saa omaan lukuunsa ja ilman omistajan erillisti
suostumusta myydad vakuudeksi saamansa arvopaperit edelleen jollekin kolmannelle
taikka perustaa niihin uuden panttioikeuden taikka omistusoikeuden siirtoon perustuvan
vakuusoikeuden. Arvopapereiden tai tilirahan panttaus ei edelleenk&&n suoraan lain
nojalla tuottaisi téllaista mé&ardadmisoikeutta, vaan sellaisesta on nimenomaisesti
sovittava vakuuden antajan ja vakuuden saajan kesken.

Ehdosta voidaan sopia joko tiettyd velkaa koskevassa panttaussopimuksessa taikka
osapuolten kesken sovellettavassa péédsopimuksessa. Sopimuksessa voidaan myos
asettaa maaraamisoikeudelle rajoituksia. Pantinsaaja voidaan oikeuttaa tekeméan vain
tietynlaisia oikeustoimia taikka vain tietystd madréstd vakuudeksi annettuja
arvopapereita. Arvopaperiselvityksen yhteydessa toimivallan rajauksena voitaisiin
kayttdd esimerkiksi sitd, ettd arvopaperinvélittdjd saa kayttdd asiakkaan panttaamia
arvopapereita vain sen maaran, joka tarvitaan kattamaan asiakkaan omiin kauppoihin
liittyvat velvoitteet.

Saannoksen perustana olevan rahoitusvakuusdirektiivin 5 artiklan tarkoituksena on, etta
annettuja vakuuksia voidaan kayttdd mahdollisimman tehokkaasti. Pantinsaajan
madrédédmisvalta voikin olla tarkoituksenmukainen juuri arvopaperikaupan selvityksessa,
jossa selvitysosapuoli voisi pantata selvitysyhteisolle itse vakuudeksi saamansa
asiakkaan arvopaperit. Selvitysyhteisd voi puolestaan edelleen kéyttdd ne vakuutena
tilanteessa, jossa selvitysosapuoli ei téytd velvoitteitaan ja vastuun ottanut
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selvitysyhteis6  tarvitsee  korvaavaa rahoitusta  esimerkiksi  keskuspankilta.
Taménkaltaisen  vakuuskdyton  mahdollistamiseksi  ehdotetaan  muutettavaksi
arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 8:84, joka nyky&an estdd arvopaperinvalittjaa
luovuttamasta tai panttaamasta asiakkaan arvopapereita.

Maardédmisvaltaehdon kayttdd ei kuitenkaan ole sidottu selvitystoimintaan tai
muuhunkaan tiettyyn kéyttotilanteeseen. Madraamisvallan kaytto ei mydskéan edellytéa
sopimusrikkomusta tai sen vaaraa. Pantinsaaja voi hy0dyntéa pantattuja arvopapereita
taloudellisen edun saavuttamiseksi esimerkiksi tayttamélld talla keinoin omia
arvopaperin toimitusvelvoitteitaan tai saadakseen kurssivoittoa. Jollei maaraédmisvallan
kayttod ole sopimuksin rajoitettu, panttivelkoja voi kéyttdd pantiksi saamiaan
arvopapereita tai tilirahaa vapaasti omien velkojensa vakuudeksi.

Vaikka maaraamisoikeuden kaytosta olisi sovittu, omistusoikeus arvopapereihin sdilyy
pantinantajalla, kunnes panttivelkoja kayttdd oikeuttaan ja luovuttaa tai panttaa
arvopaperit. Jos vakuutena olevat arvopaperit myydaén edelleen, ei aikaisempi panttaus ja
sen ehdot mitenkd&n vaikuta ostajan saamaan oikeuteen. Ostaja saa niihin tdyden
omistusoikeuden, eika pantinantaja voi velan maksullakaan saada omaisuutta takaisin.
Myds silloin, kun panttivelkoja antaa saamansa pantin omalle velkojalleen vakuudeksi,
vakuusomaisuus irtoaa alkuperdisesta panttauksesta ja sen ehdoista. Uuden panttioikeuden
saajan oikeudet méaaraytyvat yksinomaan hénen hyvakseen tehdyn panttaussitoumuksen
perusteella. Vaikka omistusoikeus ei téllaisessa ketjuuntuneessa panttauksessa siirry, voi
alkuperdisen pantinomistajan asema jaada hyvin muodolliseksi.

Yhtidoikeudelliset hallinnointioikeudet kuuluvat osakeyhti6lain nojalla omistajalle, joten
niitd ei voida sopimuksin erottaa. Pantattuihin osakkeisiin liittyvéat hallinnointioikeudet
kuuluvat pantinantajalle, kunnes omistusoikeuden katsotaan siirtyneen.

Pantinsaajan oikeustoimeen perustuva luovutus tai panttaus on tehtdvd vyleisten
esineoikeudellisten s&d&nndsten mukaisesti. Tama edellyttdd yleensd arvopapereiden
siirtoa ostajan taikka uuden pantinsaajan hallintaan taikka hallinnan siirtoa vastaavan
ilmoituksen tai Kirjauksen tekemistd. Maardédmisvaltaa koskevan ehdon kirjaamisesta
sekd pantinsaajan tekemén panttauksen kirjaamisesta ehdotetaan otettavaksi uusi
s&annds arvo-osuustililain 7 8:88n. Kirjaamista koskevia kysymyksid késitellaén
laajemmin kyseisen sddnnoksen perusteluissa.

Pykélan 2 momentissa saddetddn vastaavan omaisuuden palautusvelvollisuudesta.
Saannos tulee sovellettavaksi vain, jos pantinsaaja on kayttdnyt maaradmisvaltaansa.
Tallgin panttivelkojan on huolehdittava siitd, ettd pantinantaja saa viimeistadn
erapaivana takaisin pantattua omaisuutta vastaavat arvopaperit tai tilirahan. Samoin kuin
edelld 4 8:n mukaisessa vakuusluovutuksessa osapuolet voivat sopia ennalta,
minkalaisia arvopapereita hyvéksytdan vastaavaksi omaisuudeksi ja voidaanko
palautuksen sijasta suoritus tehda kuittauksena.

Jos vastaavaa omaisuutta ei ole palautettu ennen kuin panttivelkoja joutuu
maksukyvyttomyysmenettelyn kohteeksi tai palautusta ei muusta syysta tehda sovitulla
tavalla, pantinantajalla on vain velvoiteoikeudellinen saatava panttivelkojaa kohtaan.
Maaradmisvaltaa koskevaan sopimusehtoon liittyy siten pantinantajan kannalta
samankaltaisia riskeja kuin vakuusluovutukseen.
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Pantinsaaja voi palauttaa vastaavan omaisuuden alkuperéisen vakuusjarjestelyn piiriin
milloin tahansa ennen erdpéivaa. Panttivelkojan tarve vakuusomaisuuden kaytt6on voi
olla hyvinkin lyhytaikainen. Ennen erépdivaa tehtavéssa palautuksessa pantinantajan
nimiin luovutetaan vastaavankaltaista omaisuutta taikka poistetaan pantinsaajan
tekeman oikeustoimen vaikutukset pantattuun omaisuuteen. Selvd&d on, ettd
palautettavaan omaisuuteen ei erdpéivand saa kohdistua pantinsaajan perustamia
vakuusoikeuksia tai muita rasituksia. Palautuksen yhteydessé on huolehdittava siit4, etta
palautettu omaisuus tulee pantinsaajan panttioikeuden piiriin.

Momentissa sdddetddn myds pantinsaajan oikeudesta omaisuuteen, joka on edelld
selostetuin tavoin palautettu vakuusjarjestelyn piiriin. Palautettuun omaisuuteen
kohdistuisi  tdsmélleen sama vakuusoikeus kuin alkuperdiseen kohteeseen.
Panttivelkojan oikeuksien kannalta olisi sama, kohdistuuko panttioikeus tasmalleen
alkuperaisiin arvopapereihin vai niiden sijaan annettuihin uusiin arvopapereihin.
Panttauksen katsotaan ik&an kuin jatkuneen keskeytymattoménd. Panttauksen
oikeusvaikutukset maaraytyvat alkuperdisen panttaushetken mukaan siité riippumatta,
milloin vastaava omaisuus on palautettu alkuperéisen vakuusjarjestelyn piiriin. Talla on
merkitysta ennen muuta takaisinsaantiedellytysten vuoksi. Palautettua vakuutta ei nain
pantinantajan maksukyvyttomyysmenettelyssé arvioitaisi vanhasta velasta annetuksi
uudeksi vakuudeksi, joka voitaisiin perdyttaa takaisinsaantilain 14 §:n nojalla. Myos
panttauksen tuottama etusija maaraytyy alkuperéisen panttaushetken mukaan.

Vakuuden palautuksen pysyvyyttd voi tarkastella my6s siind tilanteessa, jossa
pantinsaaja on asetettu konkurssiin. Tallin kysymys ei ole vakuuden antamisesta vaan
asiaa on arvioitava takaisinsaantilain 10 8:ssd tarkoitettua velan maksua koskevien
sédannosten perusteella. Vahaa ennen maksukyvyttomyysmenettelyn aloittamista tehdyt
maksut voidaan perdyttdd vain, jos maksu on tehty epatavallisin maksuvalinen,
ennenaikaisesti taikka pesan varoihin nahden huomattavalla maaralla. Lisaksi maksun
perdytyminen edellyttdd, ettd sitd voitaisiin pitdd olosuhteet huomioon ndahden
epatavanomaisena. Jos vakuuden palautus on tehty rahoituskéytannossa tavanomaisen
sopimuksen puitteissa, perdyttamisriskia ei ole.

Kun vakuus palautetaan vakuusjarjestelyn piiriin, uutta panttaussitoumusta ei tarvita.
Néin eivat ajankohtaistu myo6skaan panttauskompetenssiin liittyvat kysymykset.
Panttioikeus on sitova silloinkin, kun alkuperdinen pantinantaja on ennen
arvopapereiden palautusta menettanyt madaraadmisvaltansa esimerkiksi
maksukyvyttdmyysmenettelyn alkamisen vuoksi.

Saannoksella pantaisiin taytantdon rahoitusvakuusdirektiivin 5 artikla.

6 8. Panttioikeuden toteuttaminen. Pykéaldssa saddetédan velkojan oikeudesta myydé pantti
tai muutoin saada pantista maksu, kun velka on eréantynyt. Tallin kysymys on velkojan
maksunsaantioikeuden toteuttamisesta eik& velkojalle 5 8&:n nojalla annetusta
luottoaikaisesta maaraamisvallasta. Myynnilla tai muulla realisointitoimella velkoja perii
juuri sité erdéntynytta velkaa, jonka vakuudeksi pantti on asetettu.

Arvopaperin tai muun kateispantin haltijalla on jo voimassa olevan oikeuden mukaan
varsin vapaa oikeus muuttaa pantti rahaksi sen jalkeen, kun velallinen on viivéstynyt tai
kun velka on muutoin eréantynyt maksettavaksi. Panttivelkoja voi itse myyda pantin
ilman, ettd siihen tarvittaisiin tuomioistuimen tai muun viranomaisen taikka pantin
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omistajan myotavaikutusta. Velkoja voi valita ulosoton kautta tapahtuvan realisoinnin,
jolloin vaaditaan my0ds tuomioistuimen antama taytantoonpanoperuste.

Yleisid s&&nnoksid pantin myynnistd on kauppakaaren 10 luvun 2 §:ssi ja laissa
elinkeinonharjoittajan oikeudesta myyda noutamatta jadnyt esine. Kauppakaaren 10
luvun 2 8:n mukaan velalliselle on tehtdva ilmoitus vahintdan yht4 kuukautta ennen
pantin myyntid. Tana aikana velallinen voi yrittaa valttdd myynnin maksamalla velan.
Kyseinen saannods on kuitenkin asunto-osakkeita lukuun ottamatta tahdonvaltainen.
Kéytannossé panttaussitoumuksissa on sadnnénmukaisesti ehto, jonka mukaan velkoja
saa myyda pantin heti sen eraannyttya.

Jos panttiesineen omistaa joku muu kuin velallinen tai jos siihen kohdistuu muita
panttioikeuksia, myynnistd on elinkeinonharjoittajan oikeudesta myydd noutamatta
jaényt esine annetun lain 4 ja 8 8:n mukaan ilmoitettava ennalta myds tiedossa olevalle
omistajalle tai muulle pantinsaajalle. Vierasvelkapanttauksessa tulee sovellettavaksi
my0Os takauksesta ja vierasvelkapanttauksesta annetun lain 24 §, jonka mukaan
erdannyttamistoimet on kohdistettava paitsi velalliseen myo6s vierasvelkavakuuden
antajaan. Kyseinen sdannds voidaan kuitenkin syrjayttdd sopimuksella, kun
pantinantajana ei ole yksityishenkilo.

Nykyddn ei ole edes tahdonvaltaisena saantod, jonka mukaan panttimyynnin tulisi
tapahtua tietylla tavalla, kuten vapaaehtoisella huutokaupalla. Panttivelkoja voi ndin
valita myyntitavan, vaikkei siitd olisi erikseen osapuolten kesken sovittu. Esinettd
myytaessd on kuitenkin otettava huomioon velallisen ja muiden oikeudenhaltijoiden
edut.

Silloin kun panttaukseen sovelletaan ehdotettua lakia, panttivelkojalla on 1 momentin
mukaan oikeus viipymattd myyda pantatut arvopaperit tai kayttdd pantattu tiliraha
erdantyneen  velan  maksua  varten.  S&nnokselld  pannaan  taytdntoon
rahoitusvakuusdirektiivin 4 artiklan 1 ja 4 kohdat. Vakuuksien nopea ja
vapaamuotoinen realisointi ovat ensiarvoisen térkeitd, jotta voidaan estéa
maksuviivastysten  haitallisten ~ vaikutusten  laajentuminen  myds  muihin
rahoitusmarkkinoiden toimijoihin.

Panttivelkoja saa suoraan ehdotetun lain nojalla myyda pantatut arvopaperit ilman, etté
myynnistd tarvitsisi ennalta ilmoittaa pantinantajalle tai muille oikeudenhaltijoille.
S&annos on siten poikkeus edelld mainituista panttimyyntida koskevista saannoksista.
Koska kyseiset sadnnokset ovat padosin tahdonvaltaisia ja ne yleensa myos syrjdytetaan
vakiosopimusehdoin, s&&dnnos ei merkittavasti muuta nykykaytantoa.

Osapuolet voivat sopimuksessaan rajoittaa velkojan myyntioikeutta asettamalla
esimerkiksi myyntiaikaa tai —tapaa koskevia madrayksia. Myynti voidaan sopia
tapahtuvaksi esimerkiksi tietyssa porssissa tai muussa kaupankaynnissa. Talloinkin olisi
otettava huomioon pantinantajan edut niin kuin 8 §:ssé saadetaan.

Saannos koskee panttivelkojan tavanomaisia rahaksimuuttotapoja eli pantattujen
arvopapereiden myynnin ohella my@s pantatun tilirahan k&ytt6a. Tiliraha voidaan
kuitata vastakkaisedellytyksen téyttyessa eli kun saamissuhteen velkoja on samalla tilia
pitavé taho. Muutoin velkoja voi panttioikeuden perusteella nostaa tilill4 olevat varat.
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Velkojalla on oikeus myydé& arvopapereita ja nostaa varoja vain siltd osin kuin tarvitaan
velan madarén kattamiseksi.

Panttivelkojalla on realisointioikeus aina, kun velka on erddntynyt. S&annoksessa ei
eritella erdéntymisperusteita. Merkitysté ei ole silld, perustuuko erddntyminen alun perin
sovitun luottoajan  p&attymiseen, toistaiseksi voimassa olevan velkasuhteen
irtisanomiseen, sopimusrikkomukseen vai ennakkoeraantymisperusteen tapahtumiseen.
Eradntymisperuste voi olla ja yleensé onkin sovittu. Poikkeuksellisesti eradntyminen voi
perustua myos suoraan lakiin. Konkurssilakiehdotuksen mukaan konkurssin alkaminen
eraannyttdisi yleensd myos konkurssisaatavat. Taméa koskisi myos panttisaatavia.

Pykaldn 2 momentti koskee ehtoa, jonka mukaan pantinsaaja voi myymisen sijasta ottaa
omistukseensa pantiksi annetut arvopaperit, jolloin niiden arvo kuitataan velan
suoritukseksi. Sdannoksella pannaan taytantoon rahoitusvakuusdirektiivin 4 artiklan 2 ja
3 kohdat.

Voimassa olevassa oikeustoimilain 37 §:ssd on nimenomainen pantin menettdmisehtoa
koskeva kielto. Sellaiset ehdot ovat tehottomia, joiden mukaan sitoumuksen vakuudeksi
annettu pantti tai muu vakuus on menetetty, jos sitoumusta ei tdytetd. Eri kasityksid on
esitetty siitd, merkitseekd kyseinen saannds sita, ettei panttivelkoja voi koskaan ottaa
panttiesinettd itselleen, jollei pantinomistaja ole velan erd&ntymisen jalkeen antanut
siihen suostumustaan, vai Kieltddko sdannds ainoastaan sen, ettei panttivelkoja saa ottaa
pantista enempdd kuin hdnen velkansa arvon. Suomessa tdmankaltaisia
menettdmisehtoja ei juurikaan ole kéytetty.

Kuten yleisperustelujen jaksossa 3.5 selostetaan, rahoitusvakuusdirektiivilla pyritaan
siihen, etté erilaiset realisointikeinot hyvéksyttéisiin mahdollisimman laajasti kaikissa
EU:n jasenvaltioissa. Omaksiotto voi olla tarkoituksenmukainen, jos Kkyseisille
arvopapereille ei ole tehokkaita jalkimarkkinoita taikka jos markkinatilanne on
epavakaa tai jos suuren erdn nopea myynti voi aiheuttaa héairidtd. Toisaalta taas
vakuusomaisuuden  omaksiotto  voi  johtaa  velkojan  varojen  sitomiseen
epatarkoituksenmukaisella tavalla.

Omaksiottoa koskevasta ehdosta olisi aina sovittava eli sitd ei voida toteuttaa suoraan
lain nojalla, kuten 1 momentin mukaisia realisointikeinoja. Omaksiotosta voidaan sopia
niin, ettd velkojalla on siihen oikeus, mutta ei velvollisuutta.

Omaksiotto voi koskea vain pantattuja arvopapereita. Tilirahan osalta omaksioton
korvaavat panttivelkojan oikeus nostaa tai kuitata varat. Omaksiotto tapahtuu myymisen
sijasta eli se edellyttad, ettd omaksiotto tapahtuu maksun saamista varten ja vasta velan
erdantymisen jélkeen. Panttivelkojalle siirtyy omistusoikeus pantattuihin arvopapereihin
ilman pantinantajan tekemé&& luovutusoikeustointa tai muuta tahdonilmaisua.
Omaksioton yhteydessa omaksiotettavat arvopaperit on arvostettava, ja talla arvolla
kuitataan velkojan saatava. Jos pantin arvo ei riitd velan koko maksuksi, loppuosa jaa
edelleen velallisen velaksi. Vastakkaisessa tapauksessa taas omaksioton on rajoituttava
silhen maardan, joka tarvitaan velan suoritukseen. Ylijaama on tilitettava
pantinantajalle.

Rahoitusmarkkinoilla tehtdvissd panttaussitoumuksissa osapuolet yleensd ennalta
sopivat arvostamisperusteet omaksioton varalta. Rahoitusvakuusdirektiivin 4 artiklan 2
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kohdassa arvostamisperusteista sopiminen on asetettu omaksioton edellytykseksi.
Ehdotetussa laissa ei kuitenkaan vaadita téllaisen sopimusehdon tekemistd. Jollei
arvostamisesta ole erikseen sovittu, arvot maaritellddn omaksiottohetken kdyvan arvon
mukaan. Arvostamista koskeva saédnnés on lain 8 §:ssé.

Pykaldn 3 momentin mukaan pantinsaaja saa kéyttdd maksusaantioikeuksiaan silloinkin,
kun pantinantajaa vastaan on aloitettu konkurssi tai muu maksukyvyttémyysmenettely.

Konkurssi ei nykyadn estd panttimyyntid. Panttivelkojan on kuitenkin ennen myyntia
ilmoitettava saatavansa pesdnhoitajalle. Panttia myytéessd on otettava huomioon myds
konkurssipesan edut.

Pantinsaajan omat realisointitoimet olisivat pdasdéantond myos konkurssilakiehdotuksen
17 luvun 11 8:n mukaan. Konkurssipesalle muutoin ehdotetut keinot realisoinnin
estdmiseksi tai lykkaamiseksi eivat konkurssilakiehdotuksen 17 luvun 17 8in 2
momentin poikkeussadnnoksen mukaan lainkaan koske julkisen kaupankdynnin
kohteena olevia arvopapereita. Kéytanndssa konkurssilakiehdotuksen 17 luvun 12 — 14
8:n rajoituksia ei muutoinkaan ole tarvetta soveltaa rahaan verrattaviin arvopapereihin,
koska rajoituksilla  pyritddn pysyttdmaan pesan hallussa sen tarvitsemaa
reaaliomaisuutta tai jarjestamaan toiminnallisen kokonaisuuden myynti.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain tarkoitus on mahdollistaa taloudellisissa
vaikeuksissa olevan yrityksen elinkelpoisen yritystoiminnan tervehdyttdminen.
Yrityssaneerausmenettelyn aloittamisesta seuraa perintd- ja rahaksimuuttorajoituksia,
joilla pyritddn turvaamaan saneerauksen edellytysten selvittdminen ja toiminnan
jatkaminen.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain 19 8:n mukaan mydskaan panttivelkojalla ei ole
oikeutta myyda vakuusomaisuutta tai kuitata velkoja saneerausmenettelyn aikana.
Tuomioistuin voi lain 22 §:n nojalla méé&rat4 véliaikaisen kiellon jo ennen menettelyn
alkamista. Vakuuden rahaksimuutto tai muu hyddyntdminen saneerausmenettelyn
aikana edellyttavat vakuuden laadusta riippumatta tuomioistuimen luvan. Nettoutuslain
5 8:n mukaan yrityssaneerausmenettely ei kuitenkaan estd maksujen tai arvopaperi- tai
johdannaiskauppaan liittyvien velvoitteiden nettouttamista eikd vakuudellisen
selvityssopimuksen mukaisesti annetun vakuuden realisointia.

Samat maksu-, perinta- ja tdytantdonpanorajoitukset astuvat voimaan myds péaatokselld,
jossa luottolaitoksen toiminta keskeytetddn. Talletuspankin toiminnan valiaikaisesta
keskeyttdmisestd annetussa laissa viitataan muun muassa edelld mainittuun yrityksen
saneerauksesta annetun lain 19 8:&an. [Vakuutusyhtion omaisuus voidaan maaréta
luovutus- ja panttauskieltoon, mutta kielto ei vakuutusyhtiolain x 8:n mukaan esté
panttivelkojaa kayttdmasta panttiin perustuvia oikeuksiaan.]

Pantatun arvopaperin ulosmittaus ei esta panttirealisointia. Ulosottolain 4 luvun 9 §:n
mukaan pantinhaltijan ei tarvitse luopua pantista muutoin kuin tayttd maksua vastaan.

Ehdotettu lainkohta on yleisessd muodossa niin, ettei siind ole suoria viittauksia
tiettyihin ~ pykaliin  maksukyvyttoémyysmenettelyitd koskevassa lainsdddannossa.
Mitkaan edella tarkoitetut nykyiset tai tulevat maksukyvyttomyysmenettelysta johtuvat
rajoitukset eivét estdisi rahoitusvakuuden realisointia. Ehdotetun lain mukainen pantti
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voidaan tarvittaessa valittémasti muuttaa rahaksi. Samoin pantatut arvopaperit voidaan
ottaa omaksi myo6s maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen jélkeen, jos siitd on
sovittu. Tamé koskee seka niité tapauksia, joissa vakuuden antajana on velallinen etta
niitd tapauksia, joissa vakuuden antajana on kolmas henkil6. Myoskaan
irtisanomiskiellot eivat estd velan erdannyttamista.

Maksukyvyttomyysmenettelyyn  liittyvat  realisointirajoitukset — eivat  yhteison
maksukyvyttomyysmenettelyja  koskevien s&&dosten mukaan ulotu sivullisen
esineoikeuteen, joka kohdistuu toisessa jasenvaltioissa sijaitsevaan omaisuuteen.
Vakuusvelkojan oikeus rahaksimuuttoon tai oikeus saada maksu omaisuudesta
madraytyy ndin yleenséd omaisuuden sijaintivaltion lainsaddannén mukaan. Suomen
lakia sovelletaan taalla oleviin vakuuksiin, vaikka pantinsaajan
maksukyvyttdmyysmenettelyyn sovelletaan toisen yhteison jasenvaltion lakia.

7 8. Sulkeutuva nettoutus. Pyk&la koskee niin sanottua sulkeutuvaa nettoutusta, jossa
maksukyvyttomyysmenettelyn tai muun erdéntymisperusteen vuoksi kaikki kahden
osapuolen valiset velvoitteet voidaan eraannyttéa ja selvittada yhdella kertaa.

Pyké&lan 1 momentin mukaan osapuolet voivat tehdé sulkeutuvaa nettoutusta koskevan
ehdon. Nettoutus edellyttdd aina nimenomaista sopimusta. Erdannyttamis- ja
nettoutusehtoja kaytetadn kansallisten ja kansainvalisten jérjestdjen yleissopimuksissa.
Ne ovat yleistyneet ennen muuta arvopaperi- johdannais- ja valuuttakaupan ehtoina.
Tallgin sovelletaan nettoutuslakia, jossa erilaiset nettoutusehdot jo nykydén
tunnustetaan laajasti. Ehdotetun sadnndksen mukaan nettoutusta voidaan kéayttad myds
muiden kuin arvopaperikauppaan liittyvien velvoitteiden selvittdmisessa. Velvoitteen
laadulla ja oikeusperusteella ei ole merkitystd, kunhan vakuutena on arvopapereita tai
tilirahaa ja osapuolet kuuluvat lain soveltamisalan piiriin.

Jollei nettoutusta koskevaa ehtoa ole tehty, velkoja voi kayttdd tavanomaisia
realisointikeinoja, jolloin eraantynyt saatava voidaan perid vakuuden arvosta. Vakuutta
voidaan kayttad vain sen velan maksuksi, jonka turvaamiseksi vakuus on annettu, eika
yhden velan erdéntyminen johda muiden velvoitteiden erdéntymiseen. Lisaksi velkoja
voi vaatia kuittausta, mikali yleiset kuittausedellytykset tayttyvat. Suoraan lain
perusteella tehtdvassd kuittauksessa vaaditaan kuitenkin velvoitteiden vastakkaisuuden
ohella sit4, ettd molemmat velvoitteet ovat samanlaatuisia ja ett4 ne ovat erddntyneet ja
muutoinkin perimiskelpoisia. N&in ollen esimerkiksi erilajisten arvopapereita koskevia
velvoitteita ei voida kuitata kesken&an.

Nettoutusta on tarkoituksenmukaista kayttaa silloin, kun osapuolilla on samanaikaisesti
useita vastakkaissuuntaisia velvoitteita, joissa ne ovat toistensa velkojina. Talldin ei ole
valttamatonta, ettd velkoja kasitelladn yksittéin ja jokainen velka peritdén juuri kyseisen
velan vakuudesta. Nettoutuksessa rahasaatavat ja arvopapereiden tai tilirahan
toimitusvelvoitteet eradnnytetédan kerralla ja ne voidaan kuitata, vaikka kysymys ei olisi
samanlaatuisista velvoitteista. Nettoutusmenettelyn tarkoituksena on yksinkertaistaa ja
nopeuttaa selvittdmista ja vahentad luovutuksia loppuselvityksessa.

Sulkeutuvaa nettoutusta voidaan kayttdd muutoinkin kuin maksukyvyttdmyysmenettelyn
alkamisen vuoksi. Osapuolet voivat sopia vapaasti siitd, milla edellytyksilla velvoitteet
eradnnytetdan. Ehto voi olla irtisanomisen varainen tai sellainen, ettd er&antymisen
perustana oleva tapahtuma saa ilman eri toimia aikaan velvoitteiden erdéntymisen.
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Saannoksen mukaan ei ole valttamatontd, ettd kaikki velvoitteet erdéntyvat
samanaikaisesti. On tilanteita, joissa on kummankin osapuolen edun mukaista, ettd jotkin
velvoitteet selvitetddn vasta niiden alkuperéisessa aikataulussa taikka jaksotettuna.

Laissa ei yksityiskohtaisesti s&adettdisi siitd, milld tavoin loppuselvitys tehdaan.
Osapuolten tulisi sopimuksessaan maédritelld nettoutuksessa kaytettdvda menetelmé.
Noudatettavaksi voi tulla myos alalla vallitseva tapa. S&anndksen mukaan voidaan
menetelld joko niin, ettd ennakkoerddntymisen vuoksi kuitataan ensin rahavelvoitteet ja
samanlajiset toimitusvelvoitteet keskenaén taikka niin, ettd kuitataan alunperin erilaatuisia
velvoitteita. Talloin rahavelka voidaan kuitata arvopaperin toimittamisvelvoitetta vastaan
taikka erilajisia arvopapereita koskevat velvoitteet voidaan kuitata keskendéan. Voidaan
menetellda myods niin, ettd kaikki  velvoitteet —muutetaan  rahamaaraisiksi.
Arvonmaaritykseen sovelletaan, mité 8 §:ssd sdadetaan.

Nettoutuksen lopputuloksena on vain yksi velvoite, yleensd rahavelka. Tama velka
voidaan peria velalliseksi jadneen osapuolen antamasta panttivakuudesta taikka se voidaan
valvoa konkurssissa. Sen lisaksi, ettd nettoutus itsessdén turvaa velkojan maksunsaantia
vakuuden tavoin, se johtaa myds siihen, ettd kaikki annetut vakuudet turvaavat
nettoutuksessa syntynyttd uutta velkaa.

Ehdotetun lain soveltamisalan piiriin kuluvat vain sellaiset velat, joista on annettu
vakuudeksi laissa tarkoitettuja arvopapereita tai tilirahaa. Mydskaan nettoutukseen ei
voida ottaa muita velvoitteita. Vakuuden piirissa olevat velat ovat ehdotetussa laissa
tarkoitettuja vakuusvelkoja silloinkin, kun vakuuden arvo ei riitd niiden kattamiseen.
Vakuuden antajan saamisena on oikeus vastaavan omaisuuden palautukseen. Tallainen
arvopapereiden tai tilirahan toimittamisvelvollisuus voi syntya 4 ja 5 8:ssd tarkoitetuissa
tilanteissa.

Nettoutettavien velvoitteiden joukko riippuu kéytetyistd vakuusehdoista. Jos arvopaperit
tai tiliraha on annettu yleisvakuudeksi, sen piiriin voivat tulla kaikki velkojan saatavat.
Jos kumpikin osapuoli on toistensa vakuusvelkojana, voi nettoutus Kkattaa hyvinkin
laajasti osapuolten véliset velkasuhteet.

Saannos koskee vain kahden osapuolen valistd nettoutusta eikd se mahdollista
monenkeskistd kuittausta. Vain nettoutuslain 2 §:n 1 momentissa tarkoitetuissa maksu-
ja arvopapereiden selvitysjarjestelmissé voidaan yhdistaa usean osapuolen velvoitteita.

Nettoutusehtoon samoin kuin muihinkin sovittuihin maksu- ja kuittaustapoihin liittyvét
oikeudelliset riskit johtuvat konkurssi- ja muusta maksukyvyttdmyyslainsdadannosta.
Pykéalan 2 momentin mukaan maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen ei estd sovitun
nettoutuksen toteuttamista.

Konkurssivelkojien ~ maksunsaantioikeudet  toteutetaan  konkurssilainsdaddéannon
mukaisesti. Velallisen tekemét sopimukset maksuista ja kuittauksesta eivat
l&htokohtaisesti sido konkurssipesdd. llman erityistd sddnnosta konkurssi voisi estédé
nettoutuksen, joka mahdollistaa erilaatuisten velvoitteiden kuittauksen. Konkurssi voisi
my0s estdd velvoitteiden ennenaikaisen erdadnnyttdmisen. Vaikka konkurssisaatavat
yleensa erdantyisivat konkurssilakiehdotuksen 3 luvun 9 8:n nojalla konkurssin
alkaessa, s&antd ei ole poikkeukseton. Myoskadn konkurssivelallisen saatavat eivat
erdanny suoraan lain nojalla. T&ll6in ei olisi perustetta muuttaa niitd nettoutuksen
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edellyttamalla tavalla samanlaatuisiksi, kuittaamiskelpoisiksi saataviksi. Myds
kauppalain (355/1987) 63 8:n sadnnosté pidetddn pakottavana konkurssioikeudellisena
sdannoksend. Sen mukaan konkurssipesalld on oikeus valita, sitoutuuko konkurssipesa
kauppaan vai ei. Konkurssilakiehdotuksen 3 luvun 8 8:n mukaan vastaavan siséltoistéa
sédannosta sovelletaan yleisesti erilaisiin keskeneraisiin sopimuksiin.

Kuittausrajoitukset samoin kuin epéselvyys siitd, sitoutuuko konkurssipesa
sopimukseen vai ei, voisivat estdd tai ainakin hidastaa nettoutuksen toteuttamisen
sovitulla tavalla. Ehdotettu poikkeussadnnds poistaa konkurssipesan valintaoikeuden,
jolloin nettoutus voidaan toteuttaa niin kuin konkurssi ei olisi lainkaan alkanut.
Nettoutuksen piiriin voisivat kuulua ne vakuusvelat, jotka ovat syntyneet ennen konkurssin
alkamista. Tamén jalkeen syntyneet velat voidaan nettouttaa vain, jos ne kuuluvat
vakuusoikeuden piiriin 12 §:n vilpittdm&n mielen suojaa koskevan sdédnnoksen perusteella.

Myos yrityssaneeraus tai talletuspankin toiminnan keskeyttdminen voivat aiheuttaa
samankaltaista epavarmuutta. Ndiden menettelyjen alkamisesta seuraa suoraan lain nojalla
maksu- ja perintékielto. Ehdotetulla sdannodkselld turvataan nettoutuksen toteuttaminen
siind tilanteessa, ettd toisen osapuolen osalta aloitetaan saneeraus- tai muu
tervehdyttdmismenettely.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain 17 8:n 1 momentin mukaan menettelyn alettua
velallinen ei saa maksaa saneerausvelkaa. Lain 19 8:ssd séadetdan perintékiellosta. Pykalan
1 momentin mukaan velalliseen ei saa kohdistaa toimenpiteitd saneerausvelan perimiseksi
tai sen suorittamisen turvaamiseksi. Momentin 1 - 3 kohdassa on nimenomaisesti lueteltu
eréitd perintékiellon piiriin kuuluvia toimenpiteitd. N&itd ovat muun muassa velan
irtisanominen maksuviivastyksen vuoksi sekd velallisella velkojalta olevan saatavan
kayttdminen saneerausvelan kuittaamiseen.

Nettoutuksella ei ole todellista merkitystd, jos sen lopputulos el sido
maksukyvyttomyysmenettelyssa. Ei kuitenkaan olisi perusteltua, ettd osapuoli tai sijaan
tullut konkurssipesé eivét voisi nettoutuksen johdosta vedota esimerkiksi nettoutetun
saatavan patemattomyyteen. Konkurssivelkojien yhdenvertaisuus ja konkurssipesén
varallisuuden suojaaminen edellyttdvat myos sitd, ettd konkurssipesdlla sailyy
mahdollisuus vaatia takaisinsaantia silla perusteella, ettd perédytettdva oikeustoimi tai
maksu sopimattomasti suosii velkojaa toisten kustannuksella tai sen tarkoituksena on ollut
siirtdd omaisuutta pois velkojien ulottuvilta.

Pykéalan 3 momentin mukaan nettoutuksella tehtya maksua ei kuitenkaan yleensa voitaisi
peréyttadd takaisinsaantilain 10 8:n nojalla. Ehdotettu erityissdannds syrjayttaisi myos
konkurssilainsaddannon kuittausrajoitukset.

Takaisinsaantilain 10 8:n mukaan velan maksu myéhemmin kuin kolme kuukautta ennen
maarapéaivad perééntyy, jos velka on maksettu epéatavallisin maksuvélinein tai
ennenaikaisesti taikka maaralla, jota pesan varoihin ndhden on pidettdvd huomattavana.
Maksu ei kuitenkaan perdydy, jos sitd voidaan pitdd olosuhteet huomioon ottaen
tavanomaisena. Lisaksi on otettava huomioon mainitun lain 13 §, jonka mukaan maksun
peraytymista koskevaa 10 8:84 sovelletaan myos kuittaukseen, kuitenkin silla rajoituksella,
ettei kuittausta voida peréyttad, jos se voitaisiin toteuttaa konkurssissa. Nain mainitun 10
8:ss4 tarkoitettujen velvoitteiden kuittaus voidaan perayttad vain silloin, kun kysymys on
konkurssissaannon 33 8:n 2 tai 3 momentissa tarkoitetuista tilanteista.
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Ehdotettu poikkeuss&aannds ei valttamatta tarkoita merkittavaa oikeustilan muutosta, koska
yleensé saatavat voidaan kuitata konkurssissa. Silloin kun velkojalla on vakuusoikeus,
velkoja voi lisdksi maksukyvyttomyysmenettelyssékin realisoida vakuuden tai kuitata sen
arvon.

Nettoutus  voi  kuitenkin  tuottaa  velkojalle  huomattavan  edun. Vaikka
poikkeussédannoksessa tunnustetaan mahdollisuus erilaisten velvoitteiden ja vakuuksien
kuittaukseen, ei rahoitusmarkkinoiden toimivuus edellyté sitd, etteikd takaisinsaannilla ja
maksukyvyttomyysmenettelyn aikaisilla kuittauskielloilla voitaisi puuttua menettelyihin,
joilla velkoja on jarjestellyt kuittaustilanteen.

Momentin 2 virkkeen mukaan saatavan perdyttdminen nettoutuksesta olisi mahdollinen,
jos velkoja oli takaisinsaantiaikana siirron kautta hankkinut kyseisen saatavan kolmannelta
eikd saatavan luovutusta ole olosuhteet huomioon ottaen pidettdva tavanomaisena.
Perdaytys voisi koskea myos sellaista velkojan velkaa, jota tosiasiassa voidaan pitaa
epatavallisin -~ maksuvélinein  tehtynd maksuna. Ehdotus perustuu  nykyisen
konkurssisadnnoén 33 §:n 2 ja 3 momentin kuittausrajoituksiin. Samankaltaiset sd&dnnokset
ehdotetaan sailytettaviksi konkurssilakiehdotuksen 6 luvun 2 §:n 2 ja 3 momenteissa.

Ehdotettu sd&dnnos koskisi yhdenmukaisesti nettoutuksia siita riippumatta, onko nettoutus
tehty vahaa ennen maksukyvyttémyysmenettelyn alkamista vai sen aikana. Jos velvoitteen
nettoutus voitaisiin perayttad, sitd koskee konkurssin aikana Kuittauskielto. Ehdotus
poikkeaa konkurssilainsdadannon kuittauskielloista siind, ettei nettoutus ole kielletty, jos
saatavan siirtoa tai velkojan velkaantumista voidaan kokonaisuudessaan pitaa
tavanomaisena. Arviossa huomiota voidaan kiinnittaa siihen, kuinka yleista saatavien siirto
on kyseisell& toimialalla ja myos siihen, kuinka suuri saatavakanta on siirretty. Jos siirtynyt
saatava on vain pieni osa esimerkiksi luottolaitosten toiminnan uudelleenorganisointia,
menettelyd voidaan pitd4d tavanomaisena. Jos luovutukseen tai velkaantumiseen liittyy
objektiivisesti arvioiden epatavallisia piirteitd, konkurssipesan ei Kkuitenkaan tarvitsisi
nayttad, ettd velkoja on tahallisesti pyrkinyt saamaan jérjestelysta epéoikeutettua etua.

Ehdotettu s&annos rajoittaa  takaisinsaantia  vain mainitun erityisen
takaisinsaantisadnnoksen perusteella. Yleisen takaisinsaantisaanndksen soveltamiseen ei
puututa. Nain ollen erilaiset vilpilliset jarjestelyt, joiden tarkoituksena on valttaa
konkurssin  vaikutuksia, eivat saa suojaa. Konkurssipesa voisi vedota myds
takaisinsaantilain 14 8§:88n, jonka nojalla voidaan perdyttdd vanhasta velasta annettuja
vakuuksia. Saannoksen perusteella voidaan arvioida sitd, voiko luovutettu saatava tulla
aikaisemmin annetun yleisvakuuden piiriin konkurssivelkojia sitovalla tavalla. On
huomattava, ett4 jaljempana selostettava 11 8 ei yleisesti rajoita vanhasta velasta annetun
vakuuden takaisinsaantia, silld se koskee vain markkinariskin lisdédntymisen vuoksi
annettua vakuutta, lisdvakuutta ja korvaavaa vakuutta.

Ehdotetussa poikkeussaannoksessa ei ole erikseen sddnnosta tilanteesta, jossa nettoutus
tehdaén toisilleen laheisten osapuolten kesken. Mahdollista esimerkiksi on, ettd laitos
nettoututtaa saataviaan samaan konserniin kuuluvan yrityksen tai laitoksen kanssa.
Téllaiseen jarjestelyyn voidaan tarvittaessa puuttua yleisen takaisinsaantisadnnoksen
perusteella.
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Saannokselld pannaan taytantdon rahoitusvakuusdirektiivin 2 artiklan n alakohta ja 7
artiklan 1 kohdan 1 alakohta.

8 8. Myyntitulos ja arvostaminen. Pyk&ldn mukaan pantti tulee realisointitilanteessa
myydd kaypéan hintaan. Jollei muuta ole sovittu, erdpdivan ké&ypa hinta on
arvostamisperuste myds, kun arvopapereiden raha-arvo on madritettdva kuittausta tai
nettouttamista varten. Silloinkaan, kun osapuolet ovat sopineet myyntitavasta tai
arvostamisperusteista, lopputulos ei saa loukata toisen osapuolen etuja. S&annds
perustuu direktiivin 4 artiklan 5 kohtaan, jonka mukaan jasenvaltiot voivat edellyttaa,
ettd rahoitusvakuuden realisointi tai arvostaminen ja asiaankuuluvien velvoitteiden
laskeminen suoritetaan taloudellisesti jarkevalla tavalla.

Nykyisin  vapaamuotoista  panttimyyntid  koskeva yleissddnndés on  laissa
elinkeinonharjoittajan oikeudesta myyda noutamatta jaanyt esine, johon kauppakaaren
10 luvun 2 §:n 3 momentissa viitataan. Velkojan velvollisuudet ilmenevét kyseisen lain
8 8n 1 momentista, jonka mukaan esinettd myytdessa on otettava huomioon
panttiesineen omistajan ja muiden oikeudenhaltijoiden edut. Jos pantinantaja on
konkurssissa, sovellettavaksi tulee konkurssisaannon 76 §, jonka mukaan panttia
myytdessd on otettava huomioon myds konkurssipesdn edut. Vastaavansisaltdinen
sédannos sisaltyy konkurssilakiehdotuksen 17 luvun 11 §:aan.

Etujen huomioon ottaminen tarkoittaa ndissa lainkohdissa ennen muuta
mahdollisimman hyvaa myyntitulosta. Jos velkoja on tahallisesti tai tuottamuksellisesti
myynyt panttiomaisuutta alihintaan, velkojalta voidaan vaatia vahingonkorvausta.
Osapuolet eivat voi sopimuksellaan tehokkaasti syrjayttdd konkurssipesan tai muiden
sivullisten oikeuksia.

Arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 11 8:n 4 momentissa on panttimyyntida koskeva
erityssadnnds, joka koskee vain erditd arvopaperikaupan selvitysyhteison tai
selvitysosapuolen vakuudeksi saamia arvopapereita. Lainkohdan mukaan arvopaperi
voidaan muuttaa rahaksi julkisessa kaupankaynnissa. Rahaksi muuttamisessa voidaan
talléin myés muuten poiketa pantinhaltijan oikeutta rajoittavista lainsaannoksista, jos
poikkeaminen ei kohtuuttomasti vaaranna pantinomistajan, velallisen tai muiden
velkojien etua.

Koska voimassa olevassa lainsdadédnndssa ei ole yleisid sdannoksia panttimyynnin
sijasta tapahtuvasta omaksiotosta tai nettoutuksesta, ei myodsk&an vakuuden
arvostamisperusteista ole saannoksia.

Pykaldn 1 momenttia sovelletaan, kun osapuolet eivat ole sopineet arvopapereiden
myyntitavasta taikka vakuuden arvostamisperusteista. Lahtokohtana on, ettd myynnin ja
arvostamisen tuloksen tulisi vastata arvopapereiden kdypéd arvoa. Kayvalla arvolla
tarkoitetaan vakiintuneesti normaalia markkinahintaa eli hintaa, joka voidaan olettaa
saatavan kyseisenlaisesta omaisuudesta niiden sijaintipaikassa tavanomaisilla
myyntitavoilla.

Saannoksen tavoitteena on kaikkien osapuolten kannalta taloudellisesti hyvéksyttava
lopputulos. Kun velka on erdantynyt ja pantatut arvopaperit on sen vuoksi realisoitava,
rahaksimuutto on enempien vahinkojen vélttamiseksi tehtdvd nopeasti. Myyminen
voidaan tehdd lahimmassd porssissa tai muussa julkisessa kaupankaynnissa, jossa
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kyseisida arvopapereita noteerataan. Noteeraamattomille osakkeille, kuten mydskaan
kaikille yritystodistuksille tai johdannaisille, ei ole yht4 selvésti osoitettavissa
markkinahintaa. Myyntikanavaa valittaessa on otettava huomioon paitsi pyrkimys saada
hyva kauppahinta myds myynnisté aiheutuvat kustannukset ja myyntiaika. VVelkojan ei
voida edellyttdd kaikin keinon hankkivan korkeinta kauppahintaa eikd j&avén
esimerkiksi odottamaan suotuisaa markkinahintojen kehittymista.

Kéypa hinta maaraytyy myyntihetken mukaan. Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 7 8:n 1
momentissa kayvéalla arvolla on erityismerkitys, jota sovelletaan vain kyseisessé
lainkohdassa. Sen mukaan lunastusvastikkeena maksettavaa kdypad hintaa
madaritettdessd on otettava huomioon edellisten 12 kuukauden aikana toteutuneiden
kauppojen painotettu keskiarvo. Tamankaltainen laskentatapa ei sovi panttirealisointiin.

Arvopapereiden myyntiin momenttia sovelletaan vain silloin, kun arvopaperit myydaén
erdantyneen velan perimistd varten. Silloin, kun vakuudensaaja myy 4 8:ssd
tarkoitettuna vakuusluovutuksena saamansa arvopaperit edelleen tai kun pantinsaaja
myy pantatut arvopaperit 5 8:ssé tarkoitetun maardamisehdon nojalla, myyntihinta on
vapaasti velkojan valittavissa. Néaissa tapauksissahan myyntihinta ei vaikuta vakuuden
antajan tai muiden sivullisten oikeuksiin, koska velkojan on palautettava vastaava
omaisuus vakuuden antajalle.

Momentin mukaan myds arvopapereiden arvostus on tehtdvd kdypaan hintaan.
Arvostuksessa  tulisi  ndin  padtyd samaan arvoon kuin  vaihtoehtoisessa
rahaksimuuttotoimessa eli vakuuden myynnissa. Arvostamissadnnos koskee kaikkia niité
tilanteita, joissa alunperin luovutettujen arvopapereiden arvo joudutaan arvostamaan.
Pantattujen arvopapereiden omaksioton ja sulkeutuvan nettoutuksen yhteydessa vakuudet
on muunnettava rahamaaraisiksi, jotta niiden arvolla voidaan kuitata velkojan eréantynytta
saatavaa. Vakuuksien arvostamista tarvitaan myos 4 ja 5 8:ssa tarkoitetuissa tilanteissa, jos
velkoja sopimusehdon mukaisesti jattda palauttamatta vastaavan omaisuuden.

Useimmissa tapauksissa velkojan vakuussaatavan maara on varsin selked. Arvostamista
voidaan kuitenkin tarvita silloin, kun velka erdéntyy ennenaikaisesti. Jos velkojan
saatava ei koske rahaa vaan esimerkiksi arvopapereiden toimittamista, voi velkojan
saatavaan liittyd arvostamiskysymyksia. Myos talloin on pyrittdvd markkinahintaan
perustuvaan arvioon.

Pykéalan 2 momentissa on s&aannds, jossa yhtaalta tunnustetaan osapuolten sopimusehtojen
lahtokohtainen sitovuus mutta jossa toisaalta asetetaan sopimusehdoille kohtuullista tasoa
koskeva vaatimus.

Ammattimaisesti raha- tai arvopaperimarkkinoilla toimivat pyrkivat sopimuksissaan
ennakoimaan myyntiin ja arvostamiseen liittyvid kysymyksia. Téllaisia sopimusehtoja on
niin  kansainvalisesti noudatettavissa paasopimuksissa kuin esimerkiksi julkisessa
kaupankdynnissd noudatettavissa saanndissa. Lahtokohtaisesti voidaankin olettaa, etta
osapuolilla on parhaat edellytykset sopia juuri kyseisenlaisten arvopapereiden
tehokkaimmasta myyntitavasta ja niiden oikeista arvostamisperusteista. Sopia voidaan
my0s siitd, minka ajankohdan mukaan arvostus tehdaan.

Osapuolten tulee voida luottaa siihen, ettd myynti ja arvostaminen voidaan tehda
markkinoilla vakiintuneiden ja yleisesti sovellettujen sopimusehtojen mukaan.
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Markkinoiden toimivuus ja oikeusvarmuus eivat kuitenkaan edellytd, ettd sopimuspuolen
oikeuksia yksipuolisesti loukkaavat ehdot olisi hyvéksyttava. Téllaisia voisivat olla
esimerkiksi ehdot, jotka sallivat toisen osapuolen yksipuolisesti maérata arvosta tai jossa
arvostaminen tehd&én selvésti alle noteerattujen markkinahintojen. Myds sellaiset
sopimusehdot, joissa arvostamisperusteet vaihtelevat soveltamistilanteen mukaan, antavat
aihetta epéilla niiden asianmukaisuutta. Jos toinen osapuoli tai sijaan tullut konkurssipesa
vaittad, ettd sopimuksen mukainen myyntitapa tai arvostamisperusteet loukkaavat sen
etuja, véitteen tekijan on ndytettdva kayvan hinnan ja toteutuneen myynnin tai arvostuksen
valinen hinnanero. Eron tulee olla taloudellisesti niin merkittava, ettd kysymyksessa on
oikeudellisesti merkityksellinen loukkaus.

Saannoksen tarkoituksena on toimia ennaltaehkéisevasti. Jos pantinsaaja on menetellyt
lainvastaisesti, pantinantaja tai esimerkiksi sen konkurssipesd voi vaatia
vahingonkorvausta ja tarvittaessa ajaa korvauskannetta tuomioistuimessa.

9 8. Velkojan vaihdos. Pykéaldssa saadetéan siitd, miten saatavan siirto uudelle velkojalle
vaikuttaa velallisen kuittaus- ja nettoutusoikeuteen. Siirto voi perustua yksittéisen
saatavan tai luottokannan myyntiin tai muuhun luovutukseen.

Pykalén tarkoituksena on panna taytantdon direktiivin 7 artiklan 1 kohdan b alakohta,
jonka mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sulkeutuvaa nettoutusta koskeva
lauseke voi tulla voimaan ehtojensa mukaisesti riippumatta mahdollisesta oikeuksien tai
oikeuksiin  liittyvé&std  véitetystd  siirrosta,  ulosmittauksesta  tai  muusta
vallinnanrajoituksesta tai muusta luovuttamisesta.

Voimassa olevassa lainsdéddannossa velallisen oikeus kohdistaa kuittausvaatimus
luovutuksensaajaan méaaraytyy velkakirjalain 18 ja 28 §:n mukaan. Naiden saanndsten
nojalla velallinen voi tietyin edellytyksin kayttaa luovutuksensaajalle siirrettyd saatavaa
velkakirjan luovuttajalta olevien vastasaataviensa kuittaamiseen. Sadnnokset ovat
poikkeuksia kuittaukselle yleensd asetetusta vastakkaisuusedellytyksestd. Niiden
tarkoituksena on suojata sitd kuittausoikeuteen perustuvaa saatavan suorituksen
varmuutta, joka velallisella on ennen velkojan vaihdosta. Sadnnokset mahdollistavat
kuittauksen vain, jos saatavat ovat aikaisemmin olleet vastakkain.

Kuittausoikeuden laajuus riippuu nykyisin siitd, onko siirretystd saatavasta annettu
tavallinen vai juokseva velkakirja. Esimerkiksi ehdotetun lain 4 §:ssd tarkoitetut
takaisinostosopimukset ovat kauppakirjoja, joihin sovelletaan tavallisia velkakirjoja
koskevia sdédnndksid. Rahoitusmarkkinoilla ja yritysrahoituksessa kéytettavat velkakirjat
ovat kuitenkin usein juoksevia velkakirjoja. Juoksevassa velkakirjassa velkojan
oikeudet on sidottu velkakirjan hallintaan. Juoksevan velkakirjan luovuttaminen on
yksinkertaista ja velallinen voi esittdd velkaansa koskevia véitteitd vain hyvin
rajoitetusti.

Velkakirjalain 27 8:std ilmenee tavallisia velkakirjoja koskeva padsaanto, jonka mukaan
tavallisen velkakirjan luovutus ei tuota uudelle velkojalle velalliseen nahden parempaa
oikeutta kuin luovuttajalla oli. Velkakirjalain 28 §:n mukaan velallisen kuittausoikeus
suhteessa luovutuksensaajaan on yhtd laaja kuin suhteessa luovuttajaan. Kuittaus ei
kuitenkaan ole mahdollinen, jos luovuttajalta oleva vastasaatava on syntynyt vasta sen
jalkeen, kun velallinen on saanut tiedon velkakirjan luovutuksesta tai hanella oli
riittdvasti aihetta edellyttdd sen tapahtuneen. Kuittausoikeutta ei ole mydskaan, jos
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vastasaatava eréantyy vasta kyseisen ajankohdan jalkeen ja mydéhemmin Kkuin siirretty
velkakirja.

Oikeuskéytannosséd velallisen kuittausoikeutetta on valjennetty, kun luovutettu
velkakirja ja vastasaatava perustuvat molemminpuolisesti velvoittavaan sopimukseen tai
muutoin liittyvat toisiinsa. Velallisen kuittausvaatimus on talléin hyvaksytty, vaikka
vastasaatava on syntynyt sen jalkeen, kun velallinen on saanut tietda saatavan siirrosta.
Merkitysta ei ole annettu mydskaan sille, milloin vastakkaiset saatavat eraantyvat.

Juoksevien velkakirjojen Kkuittauksesta sdddetddn velkakirjalain 18 8§:ssd. Sen 1
momentin mukaan velallinen ei yleensd voi esittdd kuittausvaatimuksia juoksevan
velkakirjan luovutuksensaajaa kohtaan. Tarkoituksena on suojata juoksevien
velkakirjojen vaihdantakelpoisuutta ja niiden arvoa. Sdinndksen mukaan Kkuittaus on
mahdollinen vain, jos vastasaatavan periminen Kkuittauksen epadmisen vuoksi
vaarantuisi ja jos luovutuksensaaja ilmeisesti tiesi t&std saadessaan velkakirjan
haltuunsa.

Velkakirjalain 18 §:n 2 momentissa velallisen kuittausoikeutta véljennetdén edellyttéen,
ettd vastasaatava perustuu samaan oikeussuhteeseen kuin juokseva velkakirja.
Sadnnoksessa oleva viittaus velkakirjalain 15 8:88n merkitsee sitd, ettd velallisen
kuittausvaatimus menestyy, jos luovutuksensaaja velkakirjan saadessaan tiesi tai hanen
oli pitanyt tietdd siitda seikasta, johon Kkuittausvaatimus perustuu. Toisin sanoen
velallinen voi kuitata téllaisen samaan oikeussuhteeseen perustuvan vastasaatavansa
my06s luovutuksensaajalle siirrettya juoksevaa velkakirjaa vastaan, jos luovutuksensaaja
oli luovutushetkelld tietoinen vastasaatavasta.

Ehdotettu pyké&la vastaa varsin pitkéalle nykyisia sdéannoksia. Pykélan 1 virkkeen mukaan
velka ja siitd annettuun vakuuteen perustuva vastaavan omaisuuden palautusvelvoite
saadaan kuitata tai nettouttaa kesken&an, vaikka toinen osapuoli on luovutuksen
perusteella siirtdnyt saatavansa uudelle velkojalle. Velka ja siitd annettu vakuus
muodostavat kokonaisuuden, johon velvollisuus palauttaa vastaava omaisuus liittyy
Kiintedsti. Vastaavan omaisuuden palautusvelvoite syntyy, kun osapuolet sopivat
ehdotetun lain 4 8:ss& tarkoitetusta omistusoikeuden siirtdvéstd vakuudesta tai kun
vakuuden saaja on kéyttanyt 5 §:ssé tarkoitettua maaradamisoikeuttaan.

Saannoksen mukaan vakuuden antajalla on oikeus kuitata tai nettouttaa vastaavan
omaisuuden palautussaatavansa, vaikka vakuuden saaja on siirtdnyt saatavansa uudelle
velkojalle. Tama kuittaus- tai nettoutusoikeus on olemassa, olipa siirretysta saatavasta
annettu tavallinen tai juokseva velkakirja.

Sadnnds ei merkitse muutosta edelld selvitettyyn oikeustilaan, kun siirretty saatava
perustuu tavalliseen velkakirjaan. Juoksevien velkakirjojen osalta se mahdollistaa
jonkin verran aikaisempaa laajemman kuittausoikeuden. On tosin oletettavaa, ettd
juoksevan velkakirjan uusi velkoja yleensa tietdd vakuudesta ja velallisen oikeudesta
saada vastaava omaisuus, jolloin kuittauksen edellytykset tayttyvat nykyisinkin.
Ehdotettu pykala suojaa vakuuden antajan kuittausoikeutta kuitenkin myds silloin, kun
vakuutta ei ole lainkaan otettu huomioon luovutetussa velkakirjassa tai muissa
luottoasiakirjoissa. Juoksevan velkakirjan luovutuksensaajan vilpiton mieli ei siten
estaisi velallisen kuittaus- tai nettoutusoikeutta.
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Ehdotuksella pyritddn suojaamaan vakuuden antajaa. Uusissa vakuusmuodoissa
vakuuden antajan oikeus vakuuteen voi muuttua pelkéksi velvoiteoikeudelliseksi
vastaavan omaisuuden palautussaatavaksi. Tdmén palautussaatavan toteuttamista on
tarpeen sdannoksin suojata silta varalta, ettd vakuuden saaja siirtdd saatavansa uudelle
velkojalle. Siirron jalkeenhdn vakuuden antaja ei endd voi kohdistaa Kkuittaus- tai
nettoutusvaatimusta alkuperdiseen vakuuden saajaan, jos talla ei ole muita saatavia,
joihin kuittaus tai nettoutus voitaisiin kohdistaa. Voi my6s olla, ettei jaljelle jaaneiden
saatavien maard Kkata vakuuden antajan vastasaatavia. Talléin kuittaus- tai
nettoutusoikeus suhteessa uuteen velkojaan on vakuuden antajalle tarkea.

Saantoa sovelletaan myds, jos vakuuden antaja on luovuttanut kolmannelle vastaavan
omaisuuden palautukseen perustuvan saatavansa.

Pykalan 2 virkkeen mukaan muutoin sovelletaan, mitd velkakirjalain 18 ja 28 §:ssé
séadetddn. Naméa sédannokset ratkaisevat sen, milla edellytyksilla velallinen voi kuitata
tai nettouttaa siirrettya saatavaa vastaan myos muita luovuttajalta olevia vastasaatavia.
Talléin kyse on siis muista kuin toisiinsa kiinteasti liittyvista 1 virkkeessa tarkoitetuista
saatavista.

Jos siirretty saatava perustuu tavalliseen velkakirjaan, velallisen muiden vastasaatavien
kuittausoikeus riippuu velkakirjalain 28 8:ss& mainittujen edellytysten toteutumisesta.
Vain kyseisilla edellytyksillahan velallinen olisi voinut kayttdd kuittaus- tai
nettoutusoikeuttaan myds alkuperdista velkojaa vastaan. Jos siirretystd saatavasta on
annettu juokseva velkakirja, velkakirjalain 18 8:n 1 momentin mukaan velallinen ei voi
kohdistaa kuittausvaatimusta uuteen velkojaan kaikista niistd luovuttajalta olevista
vastasaatavista, jotka ovat olleet olemassa nettoutusehdon siséltdvan yleisvakuuden
aikana. Téllainen kuittauksen riski voisi estdd juoksevien velkakirjojen luottokantojen
siirrot. Toisaalta taas nettoutusehto ei yksin turvaa velallista niin, ettd taméan riski
koskisi vain nettovelkaa.

Pykélassa ei saddetd velallisen kuittaus- tai nettoutusoikeudesta suhteessa alkuperéiseen
velkojaan, joka on luovuttanut saatavansa uudelle velkojalle. Kuittausta koskevien
yleisten edellytysten mukaan kuittaus ei edellyta sitd, ettd kuitattavien saatavien tulisi
liittyd samaan oikeusperusteeseen. Riittdvaa on, ettd osapuolten vélilla on vastakkaisia
saatavia. Esimerkiksi vakuuden antaja voi siten kohdistaa palautussaatavansa kuittaus-
tai nettoutusvaatimuksen alkuperdiseen sopimuskumppaniinsa, jos talle on jaanyt muita
vakuuden antajalta olevia saatavia.

Velallisen eri tahoihin kohdistuvien kuittausoikeuksien valisestd jarjestyksesta ei ole
sdannoksia. Velallinen voi siten valita, pyrkiikd hdn nettouttamaan tai kuittaamaan
luovuttajalta olevan vastasaatavansa ensin suhteessa joko luovuttajaan tai
luovutuksensaajaan. Selvaa kuitenkin on, ettd velallinen voi kéyttaa kuittausoikeutensa
vai yhteen kertaan.

10 8. Ulosmittaus. Pyké&ldassa saddetadn saatavan ulosmittauksen vaikutuksista velallisen
vastasaatavien  Kkuittaukseen ja nettoutukseen. Saannoksen tarkoituksena on
taytantoonpanna direktiivin 7 artiklan 1 kohdan b alakohta, joka edellytta, etta
oikeuden ulosmittaus ei saa estdé sulkeutuvan nettoutuksen toteuttamista.
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Saatavan ulosmittauksesta sé&detd&n ulosottolain (37/1895) 4 luvun 18 §:ssé. Sen
mukaan ulosottomiehen on annettava todisteellisesti kirjallinen maksukielto sille, jonka
on suoritettava saatava.

Nykyadén ulosottolaissa ei ole ulosmitatun saatavan kuittaamista koskevia sdannoksié.
Ulosottolakiehdotuksen 2 luvun 33 §:4an sisaltyy sivullisen kuittausoikeutta koskeva
s&annos. Sen mukaan sivullisella, jolle on annettu tiedoksi saatavan ulosmittausta
koskeva maksukielto, on oikeus suorittaa kuittaus vastasaatavallaan vain, jos
vastasaatavaa voidaan pitaé selvand ja kuittauksen edellytykset ovat muutoin olemassa.
Perustelujen mukaan vastasaatavaa voidaan pitdd selvand, jos sivullisella on siité
lainvoimainen ulosottoperuste tai kirjallinen saamistodiste.

Ehdotettu pykalda merkitsee sitd, ettd ulosmittaus ei estd velallista kuittaamasta tai
nettouttamasta vastasaatavaansa ulosmitattua saatavaa vastaan. Velallisosapuolella on
siten etusija suhteessa ulosmittausvelkojaan. Kyseessd on erityissddnnds, jota
sovelletaan lain soveltamisalalla yleissadannodsten sijasta.

Jos kyse on 4 8:ssé tarkoitetusta omistusoikeuden siirtoon perustuvasta jarjestelyst,
ulosmittaus voidaan kohdistaa vakuudella turvattuun saatavaan. Vakuuden antaja voi
talloin ulosmittauksesta huolimatta vedota 7 8:ssa tarkoitettua sulkeutuvaa nettoutusta
koskevaan ehtoon tai muuhun Kuittausoikeuteensa ja kuitata vastaavan omaisuuden
palautussaatavansa. Vastaavasti jos vakuuden antajan vastaavan omaisuuden
palautussaatava on ulosmitattu, vakuuden saaja voi nettouttaa tai kuitata vakuuden
saajalta olevan vakuusvelkansa ulosmittauksen estamatté.

Pantin turvaama saatava voidaan ulosmitata pantinhaltijan veloista. Jos pantinhaltija on
5 8:ssd tarkoitetun madrddmisoikeuden nojalla myynyt vakuuden kolmannelle,
pantinantajalle on syntynyt oikeus saada vastaava omaisuus. Saanndksen mukaan
panttisaatavan ulosmittaus ei talloin estd pantinantajaa vetoamasta nettoutusehtoon tai
muuhun kuittausoikeuteensa vastaavan omaisuuden palautussaatavan perusteella.

Pantinantajan luovuttama panttiomaisuus séilyy pantinantajan omistusoikeuden piirisséa
niin kauan kuin pantinhaltija ei ole ehtinyt kayttdd 5 §:ssa tarkoitettua
madradmisoikeuttaan. Pantti voidaan ndin ulosmitata pantinantajan muista veloista,
joille voi kuitenkin tulla suorituksia vain, jos pantin arvo ylittad panttisaatavan maaréan.
Jos panttiomaisuus ulosmitataan ennen kuin pantinhaltija kdyttdd maaraamisoikeuttaan,
ulosmittaus estdd méaardadmisoikeuden kayton. Talldin pantinhaltijan oikeus rajoittuu
pantin realisointioikeuteen oman saatavansa perimiseksi.

Jos saatava on ehditty kuitata tai nettouttaa ennen kuin sitd koskeva maksukielto on
annettu tiedoksi, ulosmittaus kohdistuisi kuittauksessa tai nettoutuksessa jaljelle jadvaan
saatavaan. Saannosta ehdotetaan selvyyssyistd, silla kuittauksen tai nettoutuksen jalkeen
maksukiellossa yksiloityd saatavaa ei endd sellaisenaan ole olemassa. Kéytdnnossé
ulosmittaus tuottaa tulosta vain, jos ulosmittausvelallisena oleva osapuoli on
kuittauksessa tai nettoutuksessa saamapuolella. Liséksi pykaldssa saddetddn, ettéd
ulosmitattua saatavaa ei saa Kuitata tai nettouttaa sellaiseen vastasaatavaan, joka on
syntynyt maksukiellon tiedoksiantamisen jalkeen. Koska maksukielto annetaan
vastapuolelle tiedoksi, ei olisi perusteltua, ettd ulosmittausvelkojan oikeus joutuisi
vaistymaan myos taman jalkeen syntyneiden oikeuksien tieltd. Direktiivi ei estd tallaista
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kuitattavien tai nettoutettavien saatavien syntyajankohtaan liittyvaa rajoitusta. Pykéal&
vastaa nettoutuslain 7 8:&a.

11 §. Lisavakuutta ja korvaavaa vakuutta koskevat takaisinsaannin rajoitukset.
Pykalassa sédadetdan kahdesta poikkeuksesta, joissa takaisinsaantiaikana annettu vakuus
ei perdydy takaisinsaantilain 14 8§:n nojalla. Pykéaldan 1 kohta koskee vakuuden ja
lisavakuuden antamista ja 2 kohta vakuuden korvaamista.

Takaisinsaantilain ~ tarkoitusta  sekd  takaisinsaantiperusteita ~ on  selvitetty
yleisperustelujen jaksossa 3.6. Yksi objektiivisista takaisinsaantiperusteista on lain 14 8.
Taman lainkohdan mukaan takaisinsaantiaikana annettu vakuus perdytyy kahdessa eri
tapauksessa. Ensinndkin vakuus perdytyy, jos vakuudesta ei ollut sovittu viimeistaan
velan syntyessd. Toiseksi vakuus perdytyy, jos vakuutta ei ollut luovutettu tai muita
vakuusoikeuden syntymisen vaatimia toimia ei ollut tehty ilman aiheetonta viivytysta
velan syntymisen jélkeen. Se, ettd vakuudesta on asianmukaisesti sovittu ennen velan
syntymista tai sen syntymisen yhteydessé, ei esta perdytymistd, jos julkivarmistuksessa
on viivytelty. Naissa tapauksissa vakuuden ei katsota olleen luotonsaannin edellytys
Saannoksella halutaan estda se, ettd velallinen voisi maksuvaikeuksien ilmettyéd suosia
tiettyd velkojaa toisten velkojien kustannuksella asettamalla vakuuksia vanhoista
veloista.

Ratkaisevaa takaisinsaantilain 14 §:ssd on se, onko vakuus annettu takaisinsaantiaikana.
Merkityksellinen ajankohta on vakuusoikeuden julkivarmistus. Takaisinsaantiaika on
kolme kuukautta. Myos tata aikaisemmin annettu vakuus voi perdytyd, jos vakuuden
saaja on velallisen ldheinen. Talloin takaisinsaantiaika on kaksi vuotta ja liséksi
edellytetdan, ettd velallinen on ollut maksukyvyton tai tullut maksukyvyttdmaksi
vakuusjérjestelyn vuoksi.

Ehdotetun pykéalan mukaan takaisinsaantiaikana annettu vakuus, lisdvakuus tai korvaava
vakuus ei perdydy saannoksessa mainituissa tapauksissa ja edellytyksin. Taméa suoja
takaisinsaannilta edellyttad, ettd vakuuden antaminen perustuu osapuolten sopimukseen.
Pykala koskee vakuuden antamista seké pantin etta vakuusluovutuksen muodossa.

Vakuus tai lisdvakuus ei 1 kohdan mukaan perdydy takaisinsaantilain 14 8:n nojalla, jos
vakuuden antajalla on sopimuksen perusteella velvollisuus antaa tallainen vakuus
vakuuden arvossa tai velan méaaréssé tapahtuneiden muutosten vuoksi. Vakuuden arvon
heikkenemisen tai velan maaran lisd&ntymisen vuoksi velkojan riski lisdantyy. Erityisesti
vakuuden arvon laskun vuoksi tapahtuva riskin lisddntyminen ei kaytanndssa ole
epatavallista, kun vakuutena on arvopapereita, joiden arvo voi vaihdella huomattavastikin
velkasuhteen aikana.

Kéytannossd tallaisen  markkinariskin  lisadntymiseen varaudutaan osapuolten
sopimuksessa. Sopimusehtojen mukaan vakuuden antaja voi olla velvollinen antamaan
lisad vakuuksia, jos aikaisemmin annetun vakuuden arvo laskee tai velan méara kasvaa.
Mahdollista on myos sopia, ettd velallinen on ylip4atddn velvollinen antamaan
vakuuden vasta, kun velvoitteiden méaara ylittdd sovitun rajan. Naissd tilanteissa
vakuuden tai lisdvakuuden antamiseen voi nykyisin liittyd riski takaisinsaannista silla
perusteella, ettd vakuuden antamisessa katsotaan viivytellyn. Riski on olemassa, jos
vakuuden tai lisdvakuuden tulkitaan turvaavan vanhaa velkaa. Né&in voi olla, jos
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lisdvakuuden antaminen perustuu vakuuden arvon heikkenemiseen ilman muutoksia
velan madréssa. Talloinhan velallinen ei saa uutta vastiketta lisdvakuuden antamisesta.

Saannoksen tarkoituksena on siten poistaa mahdollinen epdvarmuus siitd, ettd vakuus
voitaisiin perayttdd pelkastaan silla perusteella, ettd vakuuden tai lisdvakuuden
katsottaisiin turvaavan vanhaa velkaa. Takaisinsaantisuoja edellyttdd kuitenkin, ettd
vakuuden tai lisdvakuuden antaminen tapahtuu sadnnoksessa mainituista syista. Siten
suoja ei koske sellaista vakuuden tai lisdvakuuden antamista, joka perustuu esimerkiksi
velallisen maksukyvyn heikkenemiseen.

Takaisinsaantisuoja edellyttad lisaksi sitd, ettd vakuus tai lisdvakuus on annettu ilman
aiheetonta viivytystd, kun vakuuden arvossa tai velan maaréssa on tapahtunut muutos.
Tama edellytys siséltyy myos nykyiseen takaisinsaantilain 14 8:4an. Tavoitteena on,
ettd vakuusoikeuksien syntymiselle ominainen julkisuus saataisiin  aikaan
mahdollisimman pian velan syntymisen jélkeen. Ei olisi perusteltua, ettd vakuus tai
lisavakuus voitaisiin antaa milloin tahansa, pitkdnkin ajan kuluttua markkinariskin
syntymisen jalkeen. Velkojan voidaan ndissékin tilanteissa edellyttdd reagoivan riskin
lisadntymiseen siten ja sellaisessa ajassa, jota voidaan kussakin tapauksessa pitéa
normaalina ja tavanomaisena. Viivyttelyn vakuuden tai lisdvakuuden vaatimisessa ja
julkivarmistuksessa voidaan katsoa viittaavan siihen, ettei velkoja ole pitanyt vakuuden
tai lisdvakuuden antamista markkinariskiin perustuvana luoton edellytyksen tai ettei
velkoja ole pitanyt markkinariskia niin merkittavana, ettd vakuus tai lisdvakuus on
tarpeen.

IImaisu ’ilman aiheetonta viivytystd’ on joustava eiké aseta mitd&n ehdotonta takarajaa
vakuuden tai lisdvakuuden antamiselle. Tatd sanontaa on selvitetty takaisinsaantilain
esitoissd (HE 102/1990) niin, ettd aiheettoman viivytyksen olemassaolo ratkaistaan
tapauksittain vakuustyyppi, vakiintuneet menettelytavat ja kulloinkin vallitsevat
olosuhteet huomioon ottaen. Esimerkiksi markkinoilla tai osapuolten valilla
tavanomaiseksi vakiintunut kéyténtd otetaan huomioon. Merkitysta on myds silld, onko
velkojalla viivyttelyyn hyvaksyttavé syy.

Pykélan 2 kohdan mukaan takaisinsaantilain 14 §:n nojalla ei peraydy myosk&éan
vakuus, jonka vakuuden antaja on antanut alkuperdisen vakuuden sijaan. Se, liittyyko
vakuuden korvaamiseen nykyisin tdman sédannoksen tarkoittama takaisinsaantiriski, on
jossain madrin epaselvda. Voidaan véittda, ettd kyse on vanhaa velkaa turvaavasta
uudesta vakuudesta, jos vakuuden korvaamisen ajankohtaa verrataan velan
syntyhetkeen. Jos taas vakuuden korvaamista arvioidaan sen tarkoituksen kautta,
tosiasiallista vakuustilan muutosta ei ole tapahtunut.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd jos korvatun vakuuden arvo ei ole alkuperdista
vakuutta suurempi, perdytysriskia ei tulisi olla, koska muutos ei paranna
vakuusvelkojan asemaa vakuuden arvon ja etusijan suhteen. Takaisinsaantilain 14 8:ssa
vakuuden arvolle tai etusijalle ei kuitenkaan ole annettu perdytysriskin poistavaa
merkitystd. On siten mahdollista, ettd vakuuden korvaamiseen liittyy oikeudellista
epavarmuutta.  Tamén  epdvarmuuden  poistamiseksi  pykalassa  séadetdén
takaisinsaantisuojasta nimenomaisesti.

Pyké&lan 2 kohta rajoittaa takaisinsaantia kuitenkin vain, jos korvaavan vakuuden arvo ei
ole alkuperdistda suurempi. Arvostuksen asianmukaisuutta voidaan arvioida
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lakiehdotuksen 8 §:n mukaisilla perusteilla. Arvon lisdykselld on vaikutusta harkittaessa
takaisinsaannin mahdollisuutta julkivarmistuksen viivastymisen perusteella, silla
lisdarvon osalta vakuus katsotaan péaédsééntoisesti annetuksi vasta, kun vakuus on
korvattu. Koska vakuuden korvaamisella vakuuden antaja itse vaikuttaa antamansa
vakuuden sisédltoon, korvaavan vakuuden ei tarvitse olla laadultaan samankaltaista kuin
alkuperdinen vakuusomaisuus, kunhan vakuus on ehdotetussa laissa tarkoitettu
arvopaperi tai tiliraha. Vakuudeksi voidaan antaa erilajisia arvopapereita tai tilirahaa.

Pykald rajoittaa vakuuden perdytymistd mainituissa erityistapauksissakin vain
takaisinsaantilain 14 8:n nojalla. Siten lain 5 §:ss& tarkoitettu yleinen
takaisinsaantiperuste on sovellettavissa. Konkurssin vaikutusten valttdmiseksi tehdyt
vilpilliset jarjestelyt eivét siten saa suojaa.

Pykalan tarkoituksena on taytantéonpanna direktiivin 8 artikla siltd osin kuin erityiset
sdannokset ovat taytantoonpanon kannalta tarpeellisia.

12 8. Vilpittdbman mielen suoja. Pykélasséd saddetd&n vilpittomén mielen suojasta
maksukyvyttémyysmenettelyssa.

Pykalén tarkoituksena on panna taytdnt6éon direktiivin 8 artiklan 2 kohta. Sen mukaan
jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kun rahoitusvakuusjarjestely tai asiaankuuluva
rahoitusvelvoite on syntynyt tai rahoitusvakuus on annettu likvidaatiomenettelyn tai
tervehdyttdmistoimenpiteiden alkamispdivédna mutta niiden aloittamisen jélkeen, se on
oikeudellisesti taytantoonpanokelpoinen ja sivullisia sitova, jos vakuuden saaja Vvoi
todistaa, ettei han ollut tietoinen eika h&nen olisi pitanyt olla tietoinen menettelyn tai
toimenpiteiden aloittamisesta.

Maksukyvyttomyysmenettelyn alkamiseen liittyy merkittavid velallista koskevia
oikeusvaikutuksia. Konkurssissa velallinen menettd4d méaaraysvaltansa konkurssipesain
kuuluvaan omaisuuteen. Maardysvallan menetys tarkoittaa sitda, ettd velallinen ei
konkurssin alettua ole oikeutettu luovuttamaan tai panttaamaan pesddn kuuluvaa
omaisuutta. Maardysvallan menetys on valttamaton edellytys konkurssin tarkoituksen
toteuttamiseksi ja silla pyritddn estamaan se, ettd velallinen voisi konkurssin jalkeisilla
oikeustoimilla vahingoittaa velkojia.

Yrityksen saneerauksessa velallinen ei menetd maardysvaltaansa omaisuuteensa.
Madraysvaltaa on kuitenkin rajoitettu, sill& yrityksen saneerauksesta annetun lain 29 §:n
mukaan tietyt toimet ovat saneerauksen aikana sallittuja vain selvittjan suostumuksella.
Tallaisia ovat muun muassa uuden velan tekeminen, omaisuuden luovuttaminen ja
vakuuden asettaminen. Suostumus ei kuitenkaan ole tarpeen, jos téllaiset toimet liittyvat
velallisen tavanomaiseen toimintaan. Velallisen maardysvaltaa voidaan rajoittaa liséksi
lain 30 §:n nojalla. Velallisen méérdysvaltaa rajoittavat myos talletuspankin toiminnan
véliaikainen keskeytys ja vakuutusyhtion omaisuuden luovutus- ja panttauskielto.

Nykyisin konkurssissa noudatetaan padsaantdd, jonka mukaan velallisen konkurssin
alkamisen jalkeen tekemd oikeustoimi ei sido pesad. Tamad koskee myos sellaista
velallisen vastapuolta, joka on ollut perustellusti tietim&ton konkurssin alkamisesta.
Konkurssilakiehdotuksen 3 luvun 2 §:ssé tata s&ant6d ehdotetaan muutettavaksi. Suojaa
annettaisiin sellaiselle osapuolelle, joka on konkurssin alkamisen jalkeen perustellussa
vilpittoméssd mielessa tehnyt velallisen kanssa oikeustoimen. Vilpittdman mielen
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suojaa annetaan kuitenkin yleensa vain, jos oikeustoimi on tehty ennen kuin konkurssin
alkamisesta on kuulutettu.

Yrityksen saneerauksessakin on mahdollista saada vilpittéman mielen suojaa. Yrityksen
saneerauksesta annetun lain 29 8:n 3 momentin mukaan velallisen tekemd toimi on
tehoton, paitsi jos toinen osapuoli ei tiennyt eikd h&nen olisi pitdnyt tietad, ettei
velallinen ollut oikeutettu tekemaan tointa. Vastaavanlainen saannos sisaltyy 30 8§:n 4
momenttiin. N&itd sovelletaan myds talletuspankin toiminnan véliaikaisessa
keskeytyksessd ja saneerauksessa. Vilpitontd mieltd suojataan myds, vaikka
vakuutusyhtién omaisuus on méaaratty luovutus- ja panttauskieltoon.

Myo6s muualla lainsdddannossa on vilpittdman mielen suojaa koskevia sdannoksié.
N&ma sédannokset tulevat sovellettaviksi myos konkurssissa. Velkakirjalain 14 § suojaa
sitd, joka on saanut juoksevan velkakirjan tai muun arvopaperin haltuunsa luovuttajalta,
jolla ei ollut oikeutta tehdd luovutusta. Edellytyksend on, ettd luovutuksen saaja on
luovutushetkelld ollut perustellussa vilpittémassa mielessa. Arvo-osuustileistd annetun
lain 27 8:n mukaan arvo-osuuden tai siihen kohdistuvan oikeuden saaja voi saada
vilpittdbmén mielen suojaa, jos arvo-osuustilin kirjausten mukaan luovuttajalla oli oikeus
tehda luovutus.

Nettoutuslain 3 §:n 2 momentissa suojataan vilpitonta mieltd selvitysjarjestelmassa. Jos
velvoitteet on ilmoitettu selvitysjarjestelmén saantdjen mukaan selvitettavaksi
konkurssin alkamisen jélkeen, velvoitteiden nettoutus konkurssin alkamispéivana on
sitova, jos selvitysjarjestelman yllapitaja ei tiennyt eikd sen pitanyt tietdd konkurssin
alkamisesta, kun velvoitteet nettoutettiin. Sadnnds tulee sovellettavaksi vain
konkurssissa ja se on ajallisesti rajoitettu konkurssin alkamispéivaan.

Pykaldehdotuksen 1 momentissa saadetddn maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen
jalkeen annetun vakuuden tehokkuudesta maksukyvyttomyysmenettelyssd. Se, onko
vakuuden antaminen tapahtunut, maaraytyy yleisten esineoikeudellisten saantdjen
mukaan. Vakuusoikeuden perustamista on selvitetty edelld 1 ja 4 8:n perusteluissa.

Momentin mukaan vakuusoikeus on sitova, vaikka vakuuden antajalla ei
maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen vuoksi ollut oikeutta antaa vakuutta, jos
vakuuden saaja ei vakuuden antamishetkelld tiennyt eikd hénen pitanyt tietdd
madradmisvallan menettdmisestd. Vilpittdmassd mielessa oleva osapuoli voi siten
vedota ehdotetun lain tarkoittamiin oikeuksiinsa maksukyvyttomyysmenettelyn
alkamisen estdmattd. Jos vakuus perustuu 4 8§:ssd tarkoitettuun omistusoikeuden
siirtoon, vakuuden antajan katsotaan saaneen vakuuden omistukseensa eika esimerkiksi
konkurssipesa voi vaatia omaisuutta pesaan.

Momentti perustuu velkakirjalain 14 §:n ja arvo-osuustililain 27 §:n periaatteille. Se ei
siten merkitse oikeustilan muutosta, kun vakuudeksi annetaan fyysisia arvopapereita tai
arvo-osuuksia. Sen sijaan tavallisen velkakirjan luovutuksensaajan vilpitonta mielta ei
nykyisin suojata. Ehdotetun lain soveltamisalalla tavallisia velkakirjoja koskevia
sdannoksia sovelletaan vakuutena kaytettavaan tilirahaan. Oikeuskaytanndssa tilirahan
luovutusta on kuitenkin erdissd tapauksissa arvioitu velkakirjalain 14 8:n juoksevia
velkakirjoja koskevien periaatteiden pohjalta ja vilpitobn mieli on saanut suojaa.
Momenttia ehdotetaan selvyyssyista. Ehdotetun lain soveltamisalalla ei olisi perusteltua,
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ettd vakuutena kéytettavia omaisuuslajeja kohdeltaisiin vilpittéman mielen suhteen eri
tavoin.

Pykalan 2 momentissa s&adetédén, ettd jos vakuus on annettu ennen
maksukyvyttdmyysmenettelyn alkamista ja velka syntyy menettelyn alkamisen jalkeen,
vakuusoikeus on sitova, jos vakuuden saaja ei ennen velan syntymistd tiennyt eika
hénen pitanyt tietdd maaraamisvallan menettdmisestd. S&annds on merkityksellinen
l&hinnd yleisvakuustilanteissa, joissa uusi velka syntyy maksukyvyttomyysmenettelyn
jalkeen, mutta yleisvakuus on annettu ennen téllaisen menettelyn alkamista. Vakuuden
saaja voi siten realisoida yleisvakuuden myds nain syntyneen uuden velan kattamiseksi.
Uusi velvoite voidaan sisallyttdd myos 7 8:ssd séédettyyn sulkeutuvaan nettoutukseen.
Momentin tarkoittamasta tilanteesta ei nykyisessé lainsaddannossa ole nimenomaisia
saannoksid. llman erityissdannosta olisi epavarmaa, mill4 tavoin velkojan oikeuksia
arvioitaisiin vilpittdmassa mielessa syntyneen uuden velan suhteen.

Pykaldssa edellytetddn perusteltua vilpitonta mieltd. Riittavaa ei ole se, ettd osapuoli ei
tiennyt maksukyvyttémyysmenettelyn alkamisesta, vaan osapuolen ei mydskéaan pitanyt
tietdd siitd. Se, millaista huolellisuutta osapuolelta edellytetdan, voi vaihdella.
Esimerkiksi luottolaitoksilta ja muilta ammattivelkojilta voidaan vaatia korostunutta
huolellisuutta velallisten asioiden seuraamisessa.

Pykaléassa ei ole rajoitettu vilpittéman mielen suojan aikaa, vaikka direktiivissa suoja
koskee vain maksukyvyttomyysmenettelyn alkamispaivéa. Tallainen rajoitus ei ole
tarpeen eiké tarkoituksenmukainen, koska nykyiset sédannéksemme suojaavat vilpitonta
mieltd direktiivia tehokkaammin. Direktiivin sddnnos ei esté téllaista valjennystd, koska
se asettaa jasenvaltioille vain minimitason.

13 8. Voimaantulo- ja siirtymasaannokset. Pykdldn 1 momentissa on tavanomainen
voimaantulosaannos.

Lakia sovelletaan 2 momentin mukaan myos niihin vakuussitoumuksiin, jotka on tehty
ennen lain voimaantuloa. Tarkoituksenmukaista on, ettei osapuolten tarvitse tehda
muodollisesti uutta sopimusta vain voidakseen varmistaa sopimusehdon tehokkuuden
my0s sivullistahoihin nahden. Eri aikoina syntyneiden sopimusten ja velvoitteiden
erottaminen toisistaan voisi my6s kaytannossa olla hankalaa.

Suomessa esimerkiksi takaisinostosopimusten kayttd rahoitusmarkkinoilla on viime
vuosina ollut verraten vahaista eikd pantinhaltijan méaaraamisvaltachtoja ole kaytetty
lainkaan.  Siirtymésadnnos selventdd kuitenkin osapuolten oikeudet silloin, kun
vakuussopimus on aikanaan tehty ulkomaan lain mukaisesti ja jokin jarjestelyyn kuuluva
vakuus sijaitsee Suomessa. Ehdotetulla siirtymésaannoksell& ei ndin ollen ole kovin suurta
kaytannon vaikutusta.

Jos maksukyvyttdmyysmenettely on aloitettu ennen lain voimaantuloa, noudatettaisiin
aikaisemmin voimassa olleita sadnnoksid. Nain sitovuus- ja realisointikysymyksiéd ei
jouduttaisi ottamaan uudelleen arvioitavaksi kesken menettelyn.

Rahoitusvakuusdirektiivissa ei ole siirtymasaannoksia.
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1.2. Arvopaperimarkkinalaki
4 luku. Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tarjoaminen

5 8. Pykéldn 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd arvopaperinvélittija voi
kayttdd ehdotetun rahoitusvakuuksista annetun lain 5 §:n mukaista ehtoa, joka sallii
pantiksi annettujen arvopapereiden edelleen luovuttamisen ja panttaamisen pantinsaajan
velasta. Tarkoituksena on mahdollistaa se, ettd asiakkaan arvopapereita voidaan
tehokkaasti kayttad vakuutena muun muassa arvopaperikauppaan liittyvien velvoitteiden
vakuutena. Useat ulkomaiset selvitysyhteisot ja —osapuolet edellyttavat, ettd vakuudet
siirretd&n suoraan niiden hallintaan.

Nykyisen saannoksen mukaan arvopaperinvélittdjd ei saa pantata tai muutoin omaan
lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuuluvaa arvopaperia ilman tdméan antamaa erillista
kirjallista suostumusta. Kyseisella saannokselld pyritddn varmistamaan asiakasvarojen
erillisyyden periaatteen toteutumista. Aikaisemmin oli esiintynyt tapauksia, joissa
arvopaperinvalittajat olivat omasta velastaan pantanneet asiakkaiden séilytettaviksi
antamia arvopapereita joko Vvélityssopimukseen sisédltyvan yleispanttauslausekkeen
perusteella tai jopa kokonaan ilman asiakkaan sitoumusta. Nykyd&n vaaditaan, ettd
suostumus tulee antaa erillisessa kirjallisessa sopimuksessa, jotta asiakas selkeésti mieltaa
panttauksen aiheuttaman riskin. Tallaista suostumusta ei voida siséllyttdd vakioehtona
esimerkiksi séilytys- tai muussa asiakassopimukseen.

Saannds ei nykyaankaan esta sitd, ettd asiakas perustaa arvopapereihin panttioikeuden
arvopaperinvalittajan saatavan vakuudeksi. On tavallista, ettd arvopaperinvalittgjalla on
komissiokauppaan perustuvia asiakassaatavia. Panttioikeus ei kuitenkaan voimassa olevan
oikeuden mukaan tuota velkojalle oikeutta omaan lukuunsa luovuttaa tai pantata
vakuudeksi saatuja arvopapereita.

Saannostd on rahoitusvakuuksista annettavan lain johdosta tarkasteltava uudestaan,
koska mahdollisiksi tulevat vakuussitoumukset, joiden mukaan oikeudellinen
madaradamisvalta siirtyy vakuuden saajalle. Arvopaperinvalittajat ovat kyseisessa laissa
tarkoitettuja laitoksia. Arvopaperinvalittajalla tarkoitetaan arvopaperimarkkinalain 1
luvun 3 8:n 1 momentin 4 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksia ja luottolaitoksia
sekd vastaavia ulkomaisia yhteisgja. Kuten yleisperustelujen jaksossa 3.2 todetaan,
rahoitusvakuusdirektiivin soveltamisalan on tarkoitus kattaa paitsi kaikki laitosten
véliset rahoitusvakuusjarjestelyt my6s mahdollisimman laajasti muidenkin yritysten ja
laitosten valiset jarjestelyt. Taméan mukaisesti rahoitusvakuuksista annettavan lain 2 §:n
soveltamisalan piiriin kuuluisivat laitosten antamat samoin kuin erdin poikkeuksin myas
muiden oikeushenkildiden laitoksille antamat arvopaperivakuudet.

Ehdotuksen mukaan pykaldssd oleva Kkielto kéyttda asiakasomaisuutta ei koskisi
tilannetta, jossa asiakasyritys on luovuttanut arvopaperit vélittajalle pantiksi sellaisin
ehdoin, ettd valittdja saa vapaasti luovuttaa tai pantata ne eteenpdin. Sama koskisi
tilannetta, jossa arvopaperit on luovutettu valittdjalle rahoitusvakuuksista annettavan
lain 4 8:n mukaisena vakuusluovutuksena. S&annoksessd vakuusluovutusta ei
kuitenkaan ole erikseen mainittu, koska tall6in omistusoikeus on jo vakuutta
perustettaessa siirtynyt valittajélle eivatka arvopaperit enda kuulu asiakkaalle.
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Tyypillinen asiakkaan vakuuden hyodyntdmistarve liittyy asiakkaan oman
arvopaperikaupan selvittdmiseen liittyviin vakuustarpeisiin. Jollei mééaraamisvaltaa ole
nimenomaisesti rajoitettu, valittdja voi kuitenkin kéyttaa pantattuja arvopapereita minka
tahansa velkojensa vakuudeksi. Kaytdnndssd voikin olla tarvetta sille, ettd eri
asiakkaiden vakuuksia voidaan kayttdd yhdessa seuraavalle selvitysportaalle
annettavana vakuutena.

Arvopapereiden panttausta ei voida saada aikaan vain yleisen valityssopimuksen
vakioehtona. Panttaus edellyttdd, ettd panttauksen kohde yksiloidaén riittavalla tavalla
esimerkiksi pantattavan arvo-osuustilin tunnistetietojen avulla. Lisaksi panttaus on
kirjattava tilille. Vastaavasti pantinsaajan tekema oikeustoimi on kirjattava. Kirjauksen
yhteydessé tarkistetaan kirjattavan oikeuden peruste ja my6s oikeustoimen tekijén
madrd&dmisvalta. Nain omistajakohtaisiin tileihin ja oikeuksien Kirjaamiseen perustuva
arvo-osuusjarjestelma turvaa jo sinénsa valittajan ja asiakkaiden arvo-osuuksien erilldén
pitoa.

Sen jalkeen kun panttaus on toteutettu ja madraamisvalta on siirretty velkojalle, ei
asiakkaan suostumusta enda tarvittaisi panttivelkojan tekemiin luovutuksiin tai
panttauksiin. Asiakkaalla ei ole oikeutta vaatia uudelta luovutuksen- tai pantinsaajalta
arvopapereiden palauttamista, vaikka asiakas olisi suorittanut koko sen velan, jonka
vuoksi panttaus on alunperin tehty. Asiakas voi kohdistaa vaatimuksia vain omaan
sopimuskumppaniinsa.

Arvopaperimarkkinalaissa pyritaan erityisesti suojaamaan ei-ammattimaisten sijoittajien
asemaa. Tallgin keskeisend huomion kohteena ovat kotitalouksien sijoitukset. Koska
luonnolliset  henkilét jadvat kokonaan rahoitusvakuuksista annettavan lain
soveltamisalan ulkopuolelle, eivat he vastaisuudessakaan voisi antaa vakuuksia, joissa
madraadmisvalta siirretddn arvopaperinvalittajalle. Tama rajoitus koskisi my0ds niité
luonnollisia henkilGit4, joita pidetddn ammattimaisina sijoittajina.

Sijoittajan ja arvopaperinvélittdjan kesken voi syntyd intressiristiriitoja. Muut kuin
ammattimaisesti sijoitusmarkkinoilla toimivat oikeushenkildtkaan eivat valttamatta osaa
tunnistaa maaradamisvallan siirtdmiseen liittyvi& oikeudellisia ja taloudellisia riskejé.
Taman johdosta voi edelleen olla tarpeen, ettd arvopaperinvilittdjille annetaan
elinkeino-oikeudellisia madrayksid siitd, miten arvopaperinvélittdjan tulee toimia
ottaessaan asiakkaan arvopapereita vakuudeksi ja millainen maardamisvallan kéaytté on
hyvén tavan vastaista.

Rahoitustarkastus voikin arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 8:n 5 momentin mukaan
antaa arvopaperinvalittajille maardayksia menettelytavoista. Tallaisia maardayksia
voidaan antaa muun muassa asiakasvarojen erilladn pidosta. Tarvittaessa voidaan antaa
tarkempia maarayksia myos siitd, mitd tietoja asiakkaalle on annettava
vakuussitoumusta tehtdessd.  Menettelytapasdédnnoissa tulee ottaa huomioon
sijoituspalvelun kéyttdjan ammattitaito.

1.3. Arvo-osuustililaki

7 8. Pykaldssa séédettaisiin kirjauksista, jotka tehddan rahoitusvakuuksista ehdotetun
lain 5 §:ss& tarkoitetun pantinhaltijan mé&&arddmisehdon perusteella. Tallainen
sopimusehto merkitsee muu muassa sitd, ettd vakuusvelkoja saa myydé tai pantata
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vakuudeksi annetut arvo-osuudet edelleen jollekin kolmannelle ilman, ettd han tarvitsisi
oikeustoimeen pantinantajan erillisen suostumuksen. Uusia sd&nnoksia ei tarvita muista
rahoitusvakuuksista ~ ehdotetun  lain  mukaisten  vakuuksien  kirjaamisesta.
Takaisinostosopimuksessa tai muussa 4 8:ssé tarkoitetuissa vakuusluovutuksissa arvo-
osuudet siirretddn luovutuksensaajan arvo-osuustilille samaan tapaan kuin muissakin
omistusoikeuden luovutuksissa.

Vaikka méaardédmisoikeuden kaytosta olisi sovittu, omistusoikeus arvopapereihin séilyy
pantinantajalla, kunnes velkoja kayttdd oikeuttaan ja luovuttaa tai panttaa vakuudeksi
annetut arvopaperit. Arvo-osuusjarjestelmassa tama tarkoittaa sitd, ettd arvo-osuudet ovat
ennen madradmisvallan kaytt6d edelleen kirjattuina pantinantajan nimissa olevalla tililla.
Pantinsaajan oikeudet kayvat ilmi panttauskirjauksesta. Tilille voitaisiin 1 momentin
mukaan tehdd myos kirjaus siitd, ettd pantinhaltijalla on oikeus méaarata arvo-osuudesta.
Tallaista Kirjausta ei voitaisi poistaa ilman pantinhaltijan suostumusta. Pantinhaltijan
madradmisvaltaa koskeva Kirjaus poikkeaisi muista valtuutusta koskevista kirjauksista,
jotka on arvo-osuustililain 5 8:n 2 momentin mukaan poistettava omistajan vaatimuksesta.

Pantinhaltijan maaraamisvaltaa koskevaa Kirjausta ei olisi valttaméatonta tehda samalla, kun
panttioikeus Kirjataan. Riittavaa on, ettd téllainen kirjaus voidaan pantinhaltijan pyynnosta
tehdd. Kirjaus voidaan tehdd vasta siind yhteydessd, kun pantinhaltija aikoo kéyttaa
madradmisoikeuttaan ja esimerkiksi myyda arvo-osuudet. Nd&in ostaja voi saada
Kirjaukseen perustuvaa vilpittbman mielen suocjaa ja jouduttaa oman oikeutensa
kirjaamista. Maaraamisvallan kaytto ei kuitenkaan edellyté valtuutuksen kirjausta. Vaikka
kirjausta ei ole tehty, voidaan luovutus kirjata, kun tilinhoitajayhteison on tarkistanut
oikeustoimen tekijan kelpoisuuden.

Pykalan 2 momentissa sdédetaéan pantinhaltijan tekemien oikeustoimien kirjaamisesta. Jos
pantinhaltija myy arvo-osuudet, ne Kkirjataan uuden omistajan arvo-osuustilille.
Omistusoikeus siirtyy pantinantajalta suoraan ostajalle, eik& arvo-osuuksia vélilla kirjata
pantinhaltijan arvo-osuustilille. Samalla tavalla kirjataan pantinhaltijan perustama
vakuusluovutus, jossa omistusoikeus siirtyy uudelle pantinsaajalle.

Nain luovutukset kirjataan myos silloin, kun pantinhaltija realisoi vakuudeksi annetut
arvopaperit. Jos pantatut arvo-osuudet siirtyvat pantinhaltijan omistukseen sen johdosta,
ettd pantinhaltija  realisointitilanteessa  siirtdd ne  omistukseensa  ehdotetun
rahoitusvakuuksista annetun lain 6 §:n 2 momentin mukaisesti, arvo-osuudet on tietenkin
Kirjattava pantinhaltijan tilille.

Erityisid s&annoksia tarvitaan sitd varten, ettd pantinhaltija méarddmisvaltansa nojalla
perustaa arvo-osuuksiin uuden panttioikeuden. Arvo-osuustilille voidaan kirjata vain yksi
panttaus. Uuden pantinhaltijan oikeusasema ei olisi turvattu, jos panttaus edelleen olisi
vain alkuperdisen pantinsaajan nimissa. Sekadn ei olisi tarkoituksenmukaista, etta
alkuperéinen panttauskirjaus poistettaisiin ja korvattaisiin pantinsaajan perustamaa
panttioikeutta koskevalla kirjauksella. Téllainen kirjaus antaisi virheellisen kuvan
osapuolten oikeuksista, koska tilinhaltijan ja uuden pantinsaajan vélilla ei ole
panttaussuhdetta eika tilinhaltija voi velkansa maksettuaankaan saada pantattuja arvo-
osuuksia vapaaseen omistukseensa. Ehdotuksen mukaan pantatut arvo-osuudet olisi
uudelleen panttaustilanteissa siirrettdva pantinsaajan arvo-osuustilille, johon Kkirjataan
h&nen perustamansa panttioikeus.
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Pantattujen arvo-osuuksien uudelleen kayttdminen madradmisoikeuden nojalla tullee
ajankohtaiseksi erityisesti silloin, kun niitd k&ytetddn arvopaperikaupan selvityksessa.
Ulkomaiset selvitysosapuolet ovat hyvéksyneet vakuudeksi vain arvo-osuuksia, jotka
kirjataan niiden kayttamille tileille. Talloin panttioikeuksia ei kirjata Suomen arvo-
osuusjarjestelmassa olevalle tilille, vaan esimerkiksi ulkomaisen pankin alakirjanpitoon.
Tamankaltainen vakuuskayttd mahdollistuu vastaisuudessa. Arvopaperinvalittdja voisi
tehdd vakuusluovutuksen, jolloin arvopaperit Kirjattaisiin arvo-osuustililain 5 a 8§:ss&
tarkoitetulle omaisuudenhoitotilille selvitysosapuolen lukuun.

2.Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan mahdollisimman pian sen jalkeen, kun ne on
hyvaksytty ja vahvistettu.

Ehdotetulla rahoitusvakuuksia koskevalla lailla mahdollistetaan se, ettd osapuolet voivat
sitovasti sopia uusista vakuusmuodoista. Laista ei seuraa velvollisuutta muuttaa
sopimuskaytantéja, vaan osapuolet voivat haluamanaan ajankohtana ottaa uudet
vakuusmuodot kayttoon. Myodskaan viranomaisille ei synny lainsaadannén johdosta uusia
tehtavid. Néin laki voidaan saattaa voimaan mahdollisimman pian. Nopea voimaantulo on
tarpeen myds direktiivin taytantdonpanoajan vuoksi. Direktiivi on pantava kansallisesti
taytantoon 27 paivand joulukuuta 2003 mennessa.
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Laki
rahoitusvakuuksista

Eduskunnan paatoksen mukaan saddetéan:

18
Lain tarkoitus

Tama laki koskee rahoitusmarkkinoilla  ja
yritysrahoituksessa kéytettdvia vakuusoikeuksia silloin, kun velan
vakuudeksi on annettu arvopapereita tai tilirahaa.

28
Soveltamisala

Tata lakia sovelletaan, kun vakuuden antajana on laitos.

Tatd lakia sovelletaan myds muun oikeushenkilon kuin
laitoksen antamaan vakuuteen, jos vakuuden saajana on laitos. Tata
lakia ei kuitenkaan sovelleta, jos vakuutena talloin kdytetdan sellaista
osaketta taikka osakkeen antamista tai luovuttamista edellyttavéaa
arvopaperia, joka ei ole julkisen kaupankaynnin kohteena.

Tatd lakia ei sovelleta luonnollisen henkilon antamaan
vakuuteen, vaikka se annetaan elinkeinotoiminnan yhteydessé.

38
Maaritelmia

Tassa laissa tarkoitetaan:

1) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2
8:n mukaan kyseisen lain soveltamisalan piiriin  kuuluvia
arvopapereita ja johdannaissopimuksia sek& muita niihin rinnastettavia
arvopapereita ja johdannaissopimuksia, joilla tavallisesti kéydaan
kauppaa rahoitusmarkkinoilla;

2) tilirahalla talletusta taikka muuta Suomen rahan tai
ulkomaan valuutan méaardista rahasaatavaa, joka on merkitty
yksilidylle tilille;

3) vastaavalla omaisuudella vakuudeksi luovutettua
maardd saman liikkeeseenlaskijan ehdoiltaan ja kuvaukseltaan
samanlaisia arvopapereita taikka saman valuutan maardista tilirahaa,
jollei osapuolten kesken ole sovittu sijaan annettavista muunlaisista
arvopapereista tai tilirahasta; ja

4) maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisella konkurssin
tai  yrityksen  saneerausmenettelyn  aloittamista,  p&atosta
luottolaitoksen toiminnan véliaikaisesta keskeyttamisesta tai paatosta
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vakuutusyhtion ~ omaisuuden  madraamisesta  luovutus-  ja
panttauskieltoon sekd& muuta paatdstd nadihin  verrattavaan
taytantdonpanoon  ryhtymisestd, joka edellyttdd viranomaisen
osallistumista.

Tassa laissa tarkoitetaan laitoksella:

1) julkisoikeudellista yhteisod, itsendista
julkisoikeudellista laitosta ja valtion liikelaitosta;

2) Suomen Pankkia, Euroopan keskuspankkia,
Kansainvalista jarjestelypankkia, Kansainvélistd valuuttarahastoa ja
Euroopan investointipankkia sekd Pohjoismaiden investointipankkia
ja muuta monenkeskisté kehityspankkia;

3) luottolaitostoiminnasta annetun lain (1607/1993) 2
8:ssd tarkoitettua luottolaitosta ja 3 §:ssd tarkoitettua rahoituslaitosta,
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain (579/1996) 4 8:ssa tarkoitettua
sijoituspalveluyritysta, sijoitusrahastolain (48/1999) 2 §:n 1 momentin
3 kohdassa tarkoitettua rahastoyhtiota ja 5 kohdassa tarkoitettua
séilytysyhteiséd, vakuutusyhtidlain (1062/1979) 1 luvun 3 §:ssa
tarkoitettua vakuutusyhtiotd, tydeldkevakuutusyhtidista annetun lain
(354/1997) 1 luvun 1 §:ss& tarkoitettua tyOeldkevakuutusyhtiota ja
vakuutusyhdistyslain (1250/1987) 1 luvun 1 8n 2 momentissa
tarkoitettua vakuutusyhdistysta;

4) arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitettua selvitysyhteisod ja selvitysosapuolta seka
kaupankaynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain
(772/1988) 1 luvun 3 8:ssd tarkoitettua optioyhteisod ja 4 8:n 1 ja 2
momentissa tarkoitettua vélittdjaa ja markkinatakaajaa seké 2 luvun 10
8:n 2 momentissa tarkoitettua muuta optioyhteisdssa toimivaa; seka

5) muuta sellaista kotimaista ja  ulkomaista
oikeushenkil6d, joka harjoittaa vastaavaa toimintaa kuin edelld
mainitut tai joka on rahoitusvakuusjérjestelyista annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/47/EY 1 artiklan 2 kohdan
a-d alakohdassa madritelty laitos.

48
Omistusoikeuden siirtoon perustuva vakuus

Osapuolet voivat sopia arvopapereiden tai tilirahan
kaupasta takaisinostoehdoin taikka muusta sellaisesta jarjestelystd,
jossa vakuuden antaja luovuttaa arvopapereita tai tilirahaa velan
vakuudeksi niin, ettd vakuuden saaja saa niihin omistusoikeuden.
Vakuuden saajan on palautettava vastaava omaisuus vakuuden
antajalle sovittujen ehtojen mukaisesti viimeistdén erapaivana, jollei
ole sovittu, ettd palauttamatta jaavien arvopapereiden tai tilirahan arvo
kuitataan velkaa vastaan.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu luovutus on sitova, kun
arvopaperit on luovutettu vakuuden saajan hallintaan tai kun
arvopapereiden tai tilirahan siirto on muutoin toteutettu niin kuin
omistusoikeuden luovutuksesta saddetaan.
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58
Panttioikeus, johon liittyy pantinsaajan maaraamisoikeus

Osapuolet voivat panttauksessa sopia ehdosta, jonka
mukaan pantinsaajalla on ennen velan erddntymista oikeus myyda
pantiksi annetut arvopaperit tai tiliraha taikka muutoin oikeudellisesti
maaréaté niista.

Jos pantinsaaja tekee 1 momentissa tarkoitetun
madaraédmistoimen, pantinsaajan on palautettava vastaava omaisuus
pantinantajalle viimeistdan erépéivand, jollei ole sovittu, ettd
palauttamatta jadvien arvopapereiden tai tilirahan arvo kuitataan
velkaa vastaan. Pantinsaajalla on palautettuun omaisuuteen sama
oikeus kuin alunperin pantiksi annettuihin arvopapereihin tai
tilirahaan.

68
Panttioikeuden toteuttaminen

Pantinsaajalla on oikeus maksun saamista varten myyda
pantiksi annetut arvopaperit taikka nostaa tai kuitata pantiksi annettu
tiliraha, kun velka on erdéntynyt. Jollei osapuolten kesken ole muuta
sovittu, pantinsaajalla on oikeus myyda arvopaperit viipymatta ja
ilman pantinantajalle tai muulle oikeudenhaltijalle ennakolta tehtdvaa
ilmoitusta.

Osapuolet voivat panttauksessa sopia ehdosta, jonka
mukaan myymisen sijasta pantinsaaja saa omistusoikeuden pantiksi
annettuihin arvopapereihin ja niiden arvo kuitataan eradntynytta
velkaa vastaan.

Maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen pantinantajaa
vastaan ei estd pantinsaajaa kayttamédstdi 1 ja 2 momentissa
tarkoitettuja oikeuksia.

78
Sulkeutuva nettoutus

Osapuolet voivat sopia, ettd velan eraannyttya kaikki
vakuuden antajan ja vakuuden saajan vastakkaiset velvoitteet
erdantyvat valittomasti tai voidaan erdannyttad ja ettd velvoitteet tai
niiden arvot nettoutetaan yhdistdmalla ne osapuolten sopimalla tavalla
yhdeksi velvoitteeksi. Nettoutukseen voidaan ottaa vain téssa laissa
tarkoitettuja vakuusvelkoja ja vastaavan omaisuuden palauttamiseen
liittyvia velvoitteita.

Ennen maksukyvyttomyysmenettelyn alkamista syntyneet
velvoitteet  saadaan  nettouttaa  maksukyvyttdmyysmenettelyn
estamatta.
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Nettoutus ei perdydy takaisinsaannista konkurssipesaan
annetun lain (758/1991) 10 8§:n perusteella, vaikka suoritus on
tapahtunut epéatavallisin maksuvalinein, ennenaikaisesti tai maaralla,
jota on pidettavé pesan varoihin ndhden huomattavana. Nettoutuksesta
voidaan kuitenkin perayttaa sellainen velalliselta oleva saatava, jonka
velkoja on luovutuksen perusteella saanut kolmannelta my6hemmin
kuin kolme kuukautta ennen edelld mainitun lain 2 8:ssé tarkoitettua
maarapdivad, seka sellainen velkojalla oleva velvoite, johon velkoja
on tand aikana sitoutunut niin, ettd menettely rinnastuu velan
maksuun, jollei luovutusta tai velkaantumista ole olosuhteet huomioon
ottaen pidettdvd tavanomaisena. Saatavaa tai velvoitetta, joka
voitaisiin takaisinsaannilla perdyttdd, ei saa ottaa nettoutukseen
myo6skaan maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen jélkeen.

88
Myyntitulos ja arvostaminen

Vakuudeksi luovutetut arvopaperit on maksun saamista
varten myytava ja ne on kuittauksessa tai nettoutuksessa arvostettava
kaypéaéan hintaan. Sama koskee korvaavan vakuuden seka kuitattavan
tai nettoutettavan saatavan arvostamista.

Osapuolten sopimaa myyntitapaa tai
arvostamisperusteita on noudatettava, jollei osoiteta, ettd menettely
loukkaa toisen osapuolen etuja.

98
Velkojan vaihdos

Velka ja siitd annettuun vakuuteen perustuva vastaavan
omaisuuden palautusvelvoite saadaan kuitata tai nettouttaa keskenéan,
vaikka toinen osapuoli on luovutuksen perusteella siirtdnyt saatavansa.
Muutoin saatavan luovutuksen vaikutuksista kuittaukseen ja
nettoutukseen on voimassa, mita velkakirjalain (622/1947) 18 ja 28
8:s54 sdédetadn.

10 §
Ulosmittaus

Jos ulosmitattu saatava on Kuitattu tai nettoutettu ennen
maksukiellon tiedoksiantamista, ulosmittaus kohdistuu kuittauksessa
tai nettoutuksessa jéljelle jaédneeseen saatavaan. Ulosmitattua saatavaa
ei saa kuitata tai nettouttaa velvoitteeseen, joka on syntynyt
maksukiellon tiedoksiantamisen jalkeen.
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118§
Lis&vakuutta ja korvaavaa vakuutta koskevat takaisinsaannin rajoitukset

Vakuus ei perdydy takaisinsaannista konkurssipesaan
annetun lain (758/1991) 14 §:n perusteella, jos vakuuden antaminen
on perustunut osapuolten sopimukseen, jonka mukaan:

1) vakuuden antajalla on velvollisuus antaa vakuus tai
lisdvakuus aikaisemmin annetun vakuuden arvossa tai velan maarassa
tapahtuneen muutoksen vuoksi, ja vakuus tai lisdvakuus on annettu
ilman aiheetonta viivytystd téllaisen vakuustarpeen syntymisen
jalkeen tai

2) vakuuden antajalla on oikeus korvata aikaisemmin
annettu vakuus toisella, enintd&n samanarvoisella vakuudella.

12 8
Vilpittéman mielen suoja

Vakuusoikeus on sitova, vaikka vakuuden antajalla ei
maksukyvyttdmyysmenettelyn alkamisen vuoksi ollut oikeutta antaa
vakuutta, jos vakuuden saaja ei vakuuden antamishetkelld tiennyt eika
hanen pitanyt tietdd maaradmisvallan menettdmisesta.

Jos vakuus on annettu ennen
maksukyvyttdmyysmenettelyn alkamista ja velka syntyy menettelyn
alkamisen jélkeen, vakuusoikeus on sitova, jos vakuuden saaja ei
ennen velan syntymistd tiennyt eikd hanen pitdnyt tietda
madradmisvallan menettamisesté.

138
Voimaantulo ja siirtymasaannokset

Tama laki tulee voimaan kuuta 200 .
Tatd lakia ei sovelleta, jos velka on erdantynyt tai
maksukyvyttomyysmenettely on alkanut ennen lain voimaantuloa.
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Laki
arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan 26 paivana toukokuuta 1989 annetun
arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 8:n 1 momentti, sellaisena kuin se
on laissa 522/1998, seuraavasti:

4 luku
Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tarjoaminen

58§

Arvopaperinvalittaja ei saa pantata tai omaan lukuunsa luovuttaa
asiakkaalle kuuluvaa arvopaperia ilman asiakkaan antamaa erillista
kirjallista suostumusta. Arvopaperinvalittdja saa kuitenkin pantata tai
luovuttaa sellaisen asiakkaalta pantiksi saamansa arvopaperin, josta
pantinsaaja saa maarata rahoitusvakuuksista annetun lain ( /)
mukaan.

Tama laki tulee voimaan kuuta 200 .



78

Laki
arvo-osuustililain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaan
lisitdan 17 toukokuuta 1991 annettuun arvo-osuustililakiin siitd lailla
796/2000 kumotun 7 8:n tilalle uusi 7 § seuraavasti:

78

Arvo-osuustilille  voidaan kirjata rahoitusvakuuksista
annetun lain (/) 5 8:ssd tarkoitettu sopimusehto pantinhaltijan
maaraamisoikeudesta. Kirjausta ei voida poistaa ilman pantinhaltijan
suostumusta.

Jos pantinhaltija 1 momentissa  tarkoitetun
madradmisoikeutensa  nojalla  luovuttaa tai  muutoin  siirtda
omistusoikeuden pantattuun arvo-osuuteen, se Kirjataan
luovutuksensaajan arvo-osuustilille. Jos pantinhaltija perustaa uuden
panttioikeuden, arvo-osuus siirretddn hénen arvo-osuustililleen, johon
uusi panttaus Kirjataan.

Tama laki tulee voimaan kuuta 200 .
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Lagforslagen

om finansiella séakerheter

1.
I enlighet med riksdagens beslut foreskrivs
18§
Lagens syfte
Denna lag géller sékerhetsratter som
anvands pa finansmarknaden och vid

foretagsfinansiering, om den sékerhet som
stéllts for en skuld utgors av vérdepapper eller
kontomedel.

28
Tillampningsomrade

Denna lag tillampas, om den som stéller
sékerheten dr ett institut.

Lagen tillampas ocksa pa sakerheter som
stéllts av andra juridiska personer &n institut,
om den som tar emot en sékerhet &r ett
institut. Lagen tillampas dock inte, om den
sakerhet som anvands i ett sadant fall ar en
aktie eller ett véardepapper mot vilket aktier
skall 6verlamnas eller 6verlatas, som inte ar
foremal for offentlig handel.

Lagen tillimpas inte pa sakerheter som
stallts av fysiska personer ens om en sékerhet
stélls i samband med néringsverksamhet.

38
Definitioner

I denna lag avses med

1) vardepapper vardepapper och
derivatavtal som enligt 2 §
vérdepappersmarknadslagen
(495/1989) hor till ifragavarande lags
tillampningsomrade samt andra med
dem jamférbara vardepapper och
derivatavtal med vilka handel i
allmanhet bedrivs pa finansmarknaden,
kontomedel insattningar eller andra
penningfordringar som antecknats pa
ett specificerat konto i finskt mynt eller
utlandsk valuta,

likvardig egendom en den stéllda
sékerheten motsvarande mangd och till
sin beskrivning likadana vardepapper
med samma emittent och villkor eller
samma belopp av kontomedel i samma
valuta, om inte parterna kommit

2)

3)

Overens om att de ersatts Ened
vérdepapper eller kontomedel av nagot
annat slag, och

4) inledande av insolvensforfarande
paborjandet av en konkurs eller
foretagssanering, ett  beslut om

interimistiskt avbrott i ett kreditinstituts
verksamhet eller ett beslut om
forordnande av ett overlatelse- och

pantséttningsforbud for ett
forsékringsbolags  egendom  samt
Ovriga beslut om att inleda
motsvarande tvangsverkstallighet som
forutsatter ingripande fran

myndigheternas sida.
Med institut avses i denna lag
1) offentligrattliga sammanslutningar,
sjalvstandiga offentligrattsliga
inrattningar och statens affarsverk,
Finlands Bank, Europeiska
centralbanken, Banken for
internationell betalningsutjamning,
Internationella ~ valutafonden ~ och
Europeiska investeringsbanken samt
Nordiska investeringsbanken och andra
multilaterala utvecklingsbanker,
kreditinstitut som avses i 2 8§ och
finansiella institut som avses i 3 §
kreditinstitutslagen (1607/1993),
vardepappersforetag som avses i 4 8
lagen om vardepappersforetag
(579/1996), fondbolag som avses i
3 punkten och forvaringsinstitut som
avses i 5 punkten i 2 8§ 1 mom. lagen
om placeringsfonder (48/1999),
forsékringsbolag som avses i 1 kap. 3 §
lagen om forsékringsbolag
(1062/1979),
arbetspensionsforsakringsbolag ~ som
avses i 1 kap. 1 8§ lagen om
arbetspensionsforsékringsbolag
(354/1997) och forsékringsforeningar
som avses i 1 kap. 1 § 2 mom. lagen
om forsakringsforeningar (1250/1987),
clearingorganisationer och
clearingmedlemmar som avses i 1 kap.
4 8 2 mom. 2 punkten
vardepappersmarknadslagen samt i 1
kap. 3 mom. lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer
avsedda optionsforetag, i namnda lags

2)

3)

4)



4 8 1 och 2 mom. avsedda férmedlare
och marknadsgaranter samt i dess 2
kap. 10 &8 2 mom. avsedda Ovriga
foretag som beviljats formedlar- och
marknadsgarantréttigheter,

ovriga sadana inhemska och utlandska
juridiska  personer som  bedriver
motsvarande verksamhet som de ovan
ndmnda eller definieras som institut
enligt artikel 1.2 punkterna a—d i
Europaparlamentets och radets direktiv
2002/47/EG om stéllande av finansiell
sékerhet.

5)

48

Sékerhet som grundar sig pa 6vergang av
aganderatt

Parterna far avtala om kop av vardepapper
eller  kontomedel i forening  med
aterkopsvillkor eller andra arrangemang dar
den som stéller sakerhet dverlater vardepapper
eller kontomedel som sakerhet for en skuld sa
att sakerhetstagaren far aganderatten till dem.
Sakerhetstagaren skall aterlamna likvardig
egendom till den som stallt sdkerheten enligt
avtalade villkor senast pa forfallodagen, om
det inte har avtalats att vérdet av de
vardepapper eller kontomedel som inte
aterlamnas kvittas mot skulden.

En Overlatelse som avses i 1 mom. é&r
bindande nér vardepappren har dverlamnats i
sékerhetstagarens  besittning  eller  nar
Overforingen  av  vardepappren  eller
kontomedlen annars har skett i enlighet med
vad som foreskrivs i fraga om Overlatelse av
aganderétt.

58
Pantratt med dispositionsratt for panttagaren

Vid pantséttning far parterna avtala om ett
villkor, enligt vilket panttagaren innan
skulden forfaller till betalning har ratt att sélja
de pantsatta vérdepappren eller kontomedlen
eller annars disponera Gver dem pa ett
rattsgiltigt satt.

GoOr panttagaren en i 1 mom. avsedd
disposition, skall denne aterlamna likvardi
egendom  till pantsattaren senast pa
forfallodagen, om det inte har avtalats att
vardet av de vérdepapper eller kontomedel

som inte aterlamnas kvittas mot skulden.
Panttagaren har samma ratt till den
aterlamnade  egendomen som till de
vardepapper eller kontomedel som

ursprungligen pantsattes.

80

68
Realisering av pantsatt

Né&r skulden har forfallit till betalning har
panttagaren ratt att sédlja de pantsatta
véardepappren eller lyfta eller kvitta de
pantsatta kontomedlen i syfte att fa betalning.
Har parterna inte avtalat om nagot annat, har
panttagaren ratt att sélja vardepappren
omedelbart och utan foregaende meddelande
till pantsattaren eller andra réttsinnehavare.

Vid pantséttning far parterna avtala om ett
villkor, enligt vilket panttagaren i stéllet for
att silja de pantsatta vardepappren far
&ganderatten till dem och deras varde kvittas
mot den till betalning forfallna skulden.

Ett insolvensforfarande som inleds mot
pantsattaren hindrar inte panttagaren att utdva
rattigheter som avses i 1 och 2 mom.

78
Slutavrakning

Parterna far avtala att sékerhetsstéllarens
och sakerhetstagarens samtliga motstaende
forpliktelser omedelbart forfaller eller kan fas
att forfalla till betalning nar skulden forfaller
till betalning och att betalningsforpliktelserna
eller skyldigheten att aterlamna vardepapper
eller kontomedel eller deras varde omvandlas
till en enda forpliktelse genom nettning pa det
sdtt som parterna avtalat. Vid nettning kan
beaktas enbart i denna lag avsedda
sékerhetsskulder och forpliktelser som géller
aterlamnande av likvardig egendom.

Forpliktelser som uppkommit innan ett
insolvensforfarande har inletts far omvandlas
genom nettning utan hinder av
insolvensforfarandet.

Nettning atergar inte enligt 10 § lagen om
atervinning till konkursbo (758/1991) ens om
betalning har gjorts med ovanliga
betalningsmedel, i fortid eller med ett belopp
som med hansyn till boets tillgangar skall
anses vara avsevart. Fran nettningen kan dock
en sadan fordran pa géldenaren fas att aterga
som genom overlatelse erhallits av tredje man
senare an tre manader fore den fristdag som
avses i 2 § i ovan namnda lag samt en sadan
forpliktelse som borgendren under denna tid
forbundit sig till pa ett sadant satt att
forfarandet kan jamstéllas med betalning av
en skuld, om inte Overlatelsen eller
skuldsattningen med beaktande av
forhallandena kan anses vara sedvanlig. En
fordran eller forpliktelse som kan aterga
genom atervinning far inte heller beaktas vid
nettning efter att ett insolvensforfarande har
inletts.



88
Forsaljning och vardering

Vérdepapper som 6verlamnats som sdkerhet
skall for erhallande av betalning séljas och vid
kvittning eller nettning skall de varderas till
gangse vérde. Detsamma géller vid vérdering
av ersdttande sakerheter samt fordringar som
beaktas vid kvittning eller nettning.

Forsaljningssétt eller varderingsgrunder som
parterna kommit dverens om skall iakttas, om
det inte visas att dessa strider mot den ena
partens intresse.

98
Ny borgenar

En skuld och den forpliktelse att aterlamna
likvardig egendom som fdljer av den sékerhet
som stallts for skulden kan kvittas eller nettas
mot varandra dven om den andra parten
genom overlatelse har 6verfort sin fordran. |
ovrigt géller betraffande verkningarna av en
overlatelse av en skuld pad kvittning och
nettning vad som foreskrivs i 18 och 28 §
lagen om skuldebrev (622/1947).

10§
Utmatning

Om en fordran som utmétts hos galdendren
har kvittats eller nettats innan
betalningsforbud ~ har  delgivits,  riktas
utmétningen mot den fordran som aterstar
efter kvittningen eller nettningen. En utmatt
fordran far inte kvittas eller nettas mot en
forpliktelse som har uppkommit efter att
betalningsférbud har delgivits.

81

11§

Begransningar som galler tillaggssakerhet
och ersattande sakerhet vid atervinning

En sakerhet atergdr inte enligt 14 § lagen
om atervinning till konkursho, om sékerheten
har stallts pa grundval av ett avtal mellan
parterna enligt vilket

1) den som stéllt sakerheten &r skyldig att
stalla sékerhet eller tillaggssakerhet till
foljd av en fordndring i vérdet av den
tidigare stallda  sdkerheten eller
skuldens belopp, och sakerheten eller
tillaggssakerheten har stallts utan
obefogat dréjsmal efter att detta behov
av sékerhet har uppstatt, eller
den som stallt sakerheten har ratt att
ersdtta den tidigare stdllda sékerheten
med en annan sékerhet av hdgst samma
varde.

2)

128
Godtrosskydd

En sdkerhetsratt &r bindande &ven om den
som stéller sékerheten till féljd av inledandet
av ett insolvensforfarande inte hade réatt att
stalla sékerhet, om sékerhetstagaren vid den
tidpunkt da sakerheten stélldes inte visste eller
hade bort veta att dispositionsratten gatt
forlorad.

Stalls en sékerhet innan ett
insolvensforfarande inleds och uppstar en
skuld efter att forfarandet har inletts, ar
sékerhetsratten bindande om sédkerhetstagaren
fore skuldens uppkomst inte visste eller hade
bort veta att dispositionsratten gatt forlorad.

138§
Ikrafttradelse- och 6vergangsbestammelser

Denna lag tréder i kraft den20 .

Lagen tillampas inte, om en skuld har
forfallit till betalning eller ett
insolvensforfarande har inletts fore lagens
ikrafttradande.



Lag

om andring av vardepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

andras i vardepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 4 kap. 5 § som foljer:

58
Vardepappersformedlaren far inte pantsatta
eller for egen rakning overlata véardepapper
som tillhdr en kund utan kundens sérskilda
skriftliga samtycke.
Viérdepappersformedlaren far dock pantsatta
eller Overlata vardepapper som denne fatt

som pant av kunden och som panttagaren far
disponera over enligt lagen om finansiella
sékerheter (/).

Denna lag trader i kraft den.

Lag

om andring av lagen om vardeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till lagen den 17 maj 1991 om vardeandelskonton (827/1991) en ny 7 § som foljer:

78

Pa ett vardeandelskonto kan noteras ett i
5 § lagen om finansiella sékerheter (/) avsett
avtalsvillkor som géller pantinnehavarens
dispositionsratt. Noteringen av villkoret kan
inte avldgsnas utan  pantinnehavarens
samtycke.

Om pantinnehavaren med stdéd av sin
dispositionsratt enligt 1 mom. Gverlater eller
annars overfor dganderatten till den pantsatta

vardeandelen, noteras detta pa forvarvarens
vardeandelskonto. Om  pantinnehavaren
upplater en ny pantratt (som skall noteras i
vardeandelssystemet), dverfors vardeandelen
till dennes vardeandelskonto pa vilket den
nya pantsattningen noteras.

Denna lag trader i kraft den.
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