Hallituksen esitys Eduskunnalle rahoitusvakuuslaiksi
jaerdiks sihen liittyviksi laeiks

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdadettévaksi uusi
laki, joka koskee arvopapereiden ja tilirahan
kayttéa vakuutena rahoitusmarkkinoilla ja
yritysrahoituksessa. Esityksen tarkoituksena
on panna taytantdon rahoitusvakuusjérjeste-
lyisté annettu direktiivi.

Ehdotettu laki koskee luotto- ja rahoitusla-
tosten, sijoituspalveluyritysten ja julkisyhte-
stjen sekd erdiden muiden raha- ja arvopape-
rimarkkinoilla toimivien laitosten antamia
vakuuksia. Lisdksi lakia sovellettaisiin, kun
yritys antaa edelld tarkoitetulle laitokselle
vakuudeksi esimerkiksi joukkovelkakirjoja
tai noteerattuja osakkeita. Yksityishenkil®i-
den antamia vakuuksia laki e koskisi lain-
kaan.

Esityksen tarkoituksena on mahdollistaa
uusien, kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla
omaksuttujen vakuusmuotojen kayttd. Ano-
papereita voitaisiin esimerkikss myyda va-
kuustarkoituksissa niin, ettd myyjala on a-
keus mydhemmin ostaa takaisin vastaava
omaisuus. Panttauksessakin voitaisiin sopia
ehdosta, jonka mukaan panttivelkojalla on
oikeus luottoaikana myyda tai pantata va-
kuudeksi saamansa arvopaperit. Velkojan on

taldéin palautettava vastaava omaisuus Vii-
meistédan velan erapéivana.

Kun velka on erdantynyt, velkojalla olisi
oikeus heti myyda vakuus, vaikka veldlista
vastaan aloitettu konkurssi tai yrityssaneera
us muuten vois estéa perintdtoimet. Maksu-
kyvyttomyysmenettelyssa olisi hyvaksyttava
myds sellainen sopimus, jonka mukaan kai k-
ki osapuolten véliset velvoitteet erddnnyte-
téén ja kuitataan keskendan. Lisdksi laissa
sia

Arvopaperimarkkinalakiin ja arvo-osuusti-
leistd annettuun lakiin ehdotetaan s88nno k-
sig, jotka liittyvét siihen, ettd panttivelkoja
voi ehdotetussa laissa tarkoitetun sopimuseh-
don perusteella pantata tai myyda pantiksi
saamansa arvopaperit. Arvopaperimarkkine
lakiin ehdotetun muutoksen mukaan arvope:
perinvalittda voi kayttéd asiakkaan arvope
pereita vakuutena muun muassa kauppaselvi-
tyksess. Arvo -osuustililakiin otettaisiin kir-
jaamista koskevia saannoksia.

Ehdotetut lait ovat tarkoitetu tulemaan
voimaan mahdollissmman pian sen jalkeen,
kun ne on hyvéksytty ja vahvistettu.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Rahoitusmarkkinoilla edellytetdan sdan-
nénmukaisesti vakuuksien kayttéa. Keskus-
pankkijarjestelman rahapoliittisissa operaati-
oissa samoin kuin esimerkiksi Suomen Pan-
nossa vaaditaan aina, etta luotot katetaan \a-
kuuksilla. Arvopaperikaupan selvitys varmis-
tetaan myos riittavilla vakuuksilla. Vakuuk-
sia kaytetddn riskeiltd suojautumiseksi mo-
nenlaisissa rahoitusoikeustoimissa, niin ta
vanomaisessa antolainauksessa kuin esimer-
kiksi johdannaissopimuksissakin.

Rahoitusmarkkinoilla vakuutena kaytetéan
yleensd arvopapereita tai rahatalletuksia. Re-
aaliomaisuutta taikka muita kuin pankkien
antamia takauksia e juurikaan kéayteta luoto-
laitosten tai muiden ammattimaisten rahoi-
tusyritysten  keskindisessa |uotonannossa,
koska niiden arvostaminen on hankalaa ja
realisointi hidasta. Arvopapereidenkin va-
kuuskayttéon liittyy riskejd.  Omaisuuden
luonteeseen kuuluvat markkinahintojen vaih-
telu, likvidiyserot samoin kuin riski liikkee-
seenlaskijan maksukyvystd, joita pyritéan
hallitsemaan erilaisilla riskienhallintamere-
telmilla. Erityisind ongelmina ovat kuitenkin
oikeudelliset riskit. Kansainvélisessa rahoi-
tuksessa ndma korostuvat, koska eri maiden
lainsééadantt ja vakuuskaytannot vaihtelevat.
Rahoitusinstrumentit ja oikeudelliset muodot
niiden hyddyntémiseen kehittyvét lisaksi ro-
peasti.

Euroopan unionin alueellakin on huoma-
tavia eroja sen suhteen, millaisilla toimilla
saadaan aikaan vakuusoikeus, joka sitoo
kolmansia tahoja ja on tehokas my6s vakuu-
denasettgjan  maksukyvyttomyysmenettelys-
s Perinteisen panttioikeuden rinnalle on
erdissa maissa kehittynyt omistusoikeuden
siirtoon perustuvia vakuusoikeuksia, joiden
tehokkuus on muiden maiden lainsd&adannon
mukaan epaselva taikka joita voidaan pitda

kokonaan tehottomina. Vakuusmuotojen ke-
hittymiseen ja eriytymiseen ovat suuresti
vaikuttaneet paitsi pyrkimys mahdollisim-
man helppoon vakuuksien hallinnointiin ja
realisointiin myds verotukseen ja kirjanp-
toon liittyvét syyt.

Kansallisten lainséadantbjen erot ovat
muodostuneet ongelmaksi, kun rajat ylittavét
oikeustoimet ovat yleistyneet EU:n rahoi-
tusmarkkinoiden kehittymisen mydéta. Kysy-
mys erilaisten vakuusmuotojen tunnustamista
tulee esille kun vakuusoikeuden sitovuutta
arvioidaankin, el sopimuksessa sovitun lain-
sé&dannon, vaan vakuusomaisuuden sijainti-
paikan lainséadannon perusteella.

Vakuuksien kaytolla pyritddn torjumaan
vastapuolen maksukyvyttémyydesta aiheutu-
via luottotappioita ja korjaamaan maksuvii-
vastyksen vaikutukset. Nain voidaan estéa
myos taloudellisten ongelmien laajeneminen
muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin. Va
kuuksilta on siksi edellytettava luotettavuutta
ja ne on voitava realisoida nopeasti. Kansd-
listen lainsdadantdjen erot ja niissa koetut oi-
keudelliset riskit tai muodollisuudet heiken-
tavat markkinoiden toimivuutta ja tasaver-
taista kilpailua. Ne lisddvét myds vakuuksien
hallinnoinnin kustannuksia.

Arvopapereihin liittyvat oikeudelliset ky-
symykset ja jarjestelmériskien vaarat ovat
viime aikoina nousseet useasti kansainvalisen
huomion kohteeksi. Eurojdrjestelméan siir-
tymisen yhteydessd varmistettiin maksu ja
selvitysjarjestelmien sekd& keskuspankkija-
jestelman toimintaedellytyksid. Euroopan yh-
teison parlamentti ja neuvosto antoivat vuo n-
na 1998 direktiivin selvityksen lopullisuudes-
ta maksujdrjestelmissd ja arvopapereiden sd-
vitysjarjestelmissd (98/26/EY), jaljempana
selvitysdirektiivi. Direktiivin tarkoituksena
on turvata jarjestelmia silloin, kun yksi osd-
listujista joutuu maksukyvyttémyysmenette-
lyn kohteeksi. Lisaksi direktiivissa sdadetddn
sellaisten vakuuksien sitovuudesta, jotka on



annettu maksu- tai selvitysjarjestelmaén osd-
listumisen yhteydessa taikka jasenvaltioiden
keskuspankeille tai Euroopan keskuspankille.
Direktiivi on Suomessa saatettu voimaan
erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan seka
selvitygarjestelman ehdoista annetulla lailla
(1084/1999), jaljempéananettoutusl aki .
Selvitysdirektiivi on soveltamisalaltaan ra
jattu vain jarjestelmariskin kannata keskei-
simpéan ytimeen. Siind ei mydskéén ole puu-
tuttu vakuuksien perustamiseen tai oikeudel-
lisesti erilaisten vakuusmuotojen tunnustami-
seen liittyviin kysymyksiin. Yleisemman, ra
hoitusmarkkinoilla kaytettavid vakuuksia
koskevan sdantelyn valmistelu aoitettiin jo
vuonna 1999. Tavoitteena oli yhdenmukais-
taa ja keventda vakuussitoumuksille asetetta
via muotovaatimuksia, tunnustaa rahoitis-
markkinoilla yleistyneet vakuusmuodot seka
varmistaa vakuusvelkojan maksunsaantioi-
keudet konkurssi- ja muissa maksukyvytto-
myystilanteissa. Euroopan parlamentti ja
neuvosto antoivat 6 péivana kesakuuta 2002
direktiivin rahoitusvakuusjérjestelyista
(2002/47/EY), jdjempéana rahoitusvakuusdi-
rektiivi, joka on pantava téytantdéon joul u-
kuun 27 péivaan 2003 mennessa.
Maksukyvyttdmyysmerettelyihin liittyvaa
oikeudellista varmuutta on yhteisossa paray-
nettu 31 paivanad toukokuuta 2002 voimaan
tulleella maksukyvyttdmyysmenettel yista
annetulla neuvoston asetuksella (EY) N:o
1346/2000. Asetus ei koske luottolaitoksia,
vakuutusyrityksid, sijoituspalveluyrityksia tai
yhteissijoitusyrityksia. Seka luottolaitosten
ettd vakuutusyritysten tervehdyttamisesta ja
likvidaatiosta on kuitenkin annettu omat d-
rektiivit. Vakuutusyritysten tervehdyttami-
sesta ja likvidaatiosta annetun Euroopan pa-
lamentin ja neuvoston direktiivin
2001/17/EY téytantdonpanoa koskeva halli-
tuksen esitys annettaneen eduskunnalle vuo-
den 2003 lopulla. Luottolaitosten tervehdyt-
tamisesta ja likvidaatiosta annetun Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivi
2001/24/EY tulee saattaa voimaan 5 touko-
kuuta 2004 mennessa. Mainituissa séddoksis-
sé sdadetdan |&hinnd kansainvalisesta toimi-
vallasta, menettelyssa annettujen péétdsten
tunnustamisesta sek& sovellettavasta laista
Niiden mukaan maksukyvyttdmyysmenette-
lyn alkaminen el vaikuta esineoikeuteen, joka

kohdistuu menettelyn alkaessa muussa jasen-
valtiossa sijaitsevaan omai suuteen.

Kysymys sovellettavasta laista on keskei-
nen arvopapereihin liittyva epavarmuusteki-
j& Samaan akaan rahoitusvakuusdirektiivin
kanssa on valmisteltu kansainvélista yleisso-
pimusta, jossa olisi direktiivid tarkemmat
sdannokset niistd perusteista, joilla sovellet-
tava laki maéraytyy. Yleissopimus tehtiin
Haagissa 13 péivana joulukuuta 2002.

2. Nykytila

2.1. Lainsdadanto

Panttioikeuteen perustuva vakuus

Panttaussopi muksen muodosta tai sisélldsta
on vain vahan sadnnoksia Kauppakaaren
10 luvun 1 &n 1 momentissa sdadetdan, etta
irtaimen panttaus tulee tehda kahden todista
jan 1&sna ollessa taikka siité tulee saada pan-
tinsagjalta todistuskirja. Téta el pideta pakot-
tavana sddnnoksend, joten vapaamuotoinen-
kin sopimus panttauksesta on pateva. Vieras-
velkapanttauksesta sdadetdan takauksesta ja
vierasvelkapanttauksesta annetussa laissa
(361/1999). Sen sdannokset voidaan syrjayt-
téa sopimuksin, kun pantinantajana on yritys.

Pantinantaja ja pantinsagja eivét kuitenkaan
voi sopia minkalaisista ehdoista tahansa. Va
rallisoikeudellisista oikeustoimista annetun
lain (228/1929), jaljempana oikeustoimilaki,
37 &n mukaan patevéasti e voida sopia pan-
tin tai muun vakuuden menettémisehdosta.
Oikeustoimildan yleiset oikeustoimen péte-
méattomyyttd ja kohtuullistamista koskevat
séannokset ovat niin ikaan kaytettévissa.

Panttioikeuden sitovuudesta kolmansiin
nahden sdddetddn eri omaisuuslgjeja koske-
vissa sdadoksissd. Velkakirjalain (622/1947)
10 ja 14 &n mukaan fyysinen arvopaperi tu-
lee luovuttaa pantinsagjan hallintaan. Jos ir-
tain omaisuus on kolmannella henkil 6114,
panttaus toteutetaan kauppakaaren 10 luvun
1 &n 2 momentin mukaan omistajan kol-
mannelle tekemdlla ilmoituksella tai pantin-
sagjan esittamalla omistgjan kirjalisella to-
distuksdlla. Arvo -osuuksien panttaus tapah-
tuu avo-osuudtileistd  annetun lain
(827/1991), jédljempana arvo-osuustililaki,
6 8:n mukaan arvo-osuustilille tehtévalla kir-



jauksella. Tilirahasta tai sen panttaamisesta ei
ole nimenomaisia séannoksia. Tilirahaan -
velletaan yleensd velkakirjdain tavallisia
velkakirjoja koskevia séénnoksia. Siten tili-
rahan panttaus toteutetaan velaliselle €li tili-
rahan tilinpitgdlle tehtavala ilmoituksella
velkakirjalain 31 8:n mukaisesti.

Arvopaperin ja arvo-osuuden panttimyyn-
tiin sovelletaan kauppakaaren 10 luvun 2 8:n
1 momenttia. Sen mukaan pantinhatija saa
myyda pantin ja ottaa saatavansa kauppahin-
nasta, kun saatava on erdantynyt maksetta-
vaksi ja pantin omistgjale on ilmoitettu pan-
tin myynnista véhintddn kuukautta ennen
myyntid. Jos velallinen ei tuona aikana ole
maksanut velkaansa, pantti voidaan myyda.
S&annos on tahdonvaltainen lukuun ottamatta
osakkeita, jotka oikeuttavat hallitsemaan
pantinantajan asuntonaan kayttdmaa huoneis-
toa. Pantin myymisessd on edelld mainitun
séénnoksen mukaan muutoin soveltuvin osin
noudatettava mité sdédetédén elinkeinonha-
joittgjan oikeudesta myyda noutamatta j&
neesta esineestd annetussa laissa (688/1988).
Soveltuvat sddnnokset koskevat pantinsagjan
velvollisuutta ilmoittaa myynnista eréille ta
hoille. Varsinaisesta myyntimenettelysta el
ole sdannoksia

Maksukyvyttomyysmenettelyn  vaikutuk-
sista panttioikeuteen sdéadetéan eri maksuky-
vyttdmyysmenettelyja koskevissa sdadoksis-
sa. Konkurssissa pantinhaltijalla on vanhas-
taan ollut vahva asema. Konkurssisdannon
(31/1868) 76 8:n mukaan irtaimen pantin hd-
tijalla on oikeus ottaa saatavansa pantista
konkurssin estéméttd. Konkurssilainsdadan-
non uudistusesitykseen (HE 26/2003 vp), ja-
jempana konkur ssilakiehdotus siséltyy ehdo-
tuksia, jotka rgjoittavat pantinhaltijan rea
lisointioikeutta. Nama rajoitukset eivét ku-
tenkaan koskisi julkisen kaupank&ynnin koh-
teena olevia arvopapereita. Yrityksen sanee-
rauksesta annetussa laissa (47/1993) sddde-
tédn perintd ja taytéantdonpanoragjoituksista,
jotka koskevat my6s pantinhaltijaa. Liséksi
talletuspankkien ja vakuutusyhtididen mak-
sukyvyttomyysmenettelyistd on erityissé
doksia

Takaisinsaannista konkurssipesddn annettu
laki (758/1991), jaljempana takaisinsaantila-
ki, koskee ennen konkurssin alkamista teh-
dyn, velkojille vahingollisen oikeustoimen

perdyttamistd. Lakia sovelletaan myds yri-
tyksen saneerauksessa. Perdytettéava oikels-
toimi voi olla esimerkiksi velan maksu tai
vakuuden antaminen.

Omistusoikeuden siirtava vakuus

Lainsdadantoémme e sisdlly yleisid séan-
noksid omistusoikeuden siirtavasta vakuu-
desta €li niin sanotusta vakuusluovutuksesta.
Oikeuskaytannossa irtaimen omaisuuden \a-
kuusluovutuksen ei ole katsottu sitovan S-
vullisia, jos vakuus on jéanyt vakuuden anta
jan hallintaan.

Arvopapereiden takai sinosto- ja lainausso-
pimukset, jotka ovat rahoitusmarkkinoilla
kaytettéavia omistusoikeuden siirtéavia va-
kuusjarjestelyja, on kuitenkin tunnustettu a&-
vopaperimarkkinalaissa ja verolainsaddan-
nossa

Nettoutud| aki

Maksuvelvoitteiden ja arvopaperien toimi-
tusvelvoitteiden keskindisestad kuittaamisesta
(nettoutus) ja muusta selvittéamisesta selvitys-
jarjestelméassa sdédetddn nettoutuslaissa. Sd-
vitysjarjestelmissa nettoutus voidaan toteu-
taa kahden- tai monenkeskisesti. Laki koskee
myo6s kahdenvalistd nettoutusta muussa kuin
selvitysjarjestelmassa silloin, kun kyse on a-
vopaperi-, johdannais- ja valuuttakauppaan
liittyvista velvoitteista.

Nettoutuslain tarkoituksena on turvata net-
toutuksen toteuttaminen, kun selvitygéarjes-
telmddn osallistujaa tai toista sopijapuolta
kohtaan aloitetaan maksukyvyttémyysmenet-
tely. Lain mukaan kaikki osapuolten véliset
velvoitteet voidaan téll6in sovitulla tavalla
erédnnyttdd ja yhdistéd. Tavanomaisen net-
toutusehdon mukaisesti toteutettua nettouus-
ta el myoskaan voida perdyttaa takaisinsaan-
tilain 10 8:n perusteella.

Nettoutuslaki koskee myds vakuuksia, jot-
ka on annettu selvitysjarjestelman osapuold-
le selvitykseen liittyvien velvoitteiden téyt-
témisesta tai toiselle sopijapuolelle nettoutet-
tavan velvoitteen tayttdmisestda taikka kes-
kuspankille sen hoitaessa keskuspankkitoi-
mintoja. Tarkoituksena on varmistaa, etta
mainituille tahoille annettu vakuus on teho-
kas myds maksukyvyttémyysmenettelyssa.



Laissa tarkoitettu vakuus voidaan muuttaa
rahaksi maksukyvyttdmyysmenettelyn esté
métta, eikd vakuutta voida perdyttaa takaisin-
saantilain 14 §:n perusteella

Nettoutuslailla on pantu taytantdéon selvi-
tysdirektiivi. Nettoutuslaki on kuitenkin -
veltamisalaltaan direktiivialaajempi.

Sovellettavalaki

Arvopagpereihin sovellettavasta laista sé
detddn nettoutuslain 12 §&:n 3 momentissa.
Sen mukaan arvopaperiin kohdistuvaan pant-
ti- tai muuhun oikeuteen sovelletaan sen val-
tion lakia, jossa oikeus on merkitty rekiste-
riin tai tilille, jos arvopaperia e ole laskettu
liilkkeeseen kirjallisena tai jos se on annettu
sdilytettévaks talletusjérjestelmassa. Lisaksi
arvo-osuustililain 5 a 8:n 4 momentti sisdltéa
séannoksen sovellettavasta laista, joka kos-
kee omaisuudenhoitotililla olevia arvo-
osuuksia. Jos omaisuudenhoitotilin tilinhalti-
jatal tilinhaltijan toimeksiantgja pitéd muus-
sa vatiossa rekisterid tai tilia arvo-osuuksiin
kohdistuvista oikeuksista, oikeudenhaltijan
oikeuksiin sovelletaan kyseisen valtion lakia,
jollei tilia koskevista kirjauksista muuta joh-
du.

2.2. Kaytanto

Yleista

Rahoitus voidaan jakaa suoraan rahoituk-
seen €eli arvopaperimarkkinoihin ja valite-
tyyn rahoitukseen, jossa rahoituslaitokset
myontavét luottoja kotitalouksille ja yrityk-
sille.

Rahoitusmarkkinoihin kuuluvat rahamark-
kinat, joissa kaupankdynnin kohteena ovat
enintdan vuoden pituiset sitoumukset. Aikd-
semmin kaupankaynti Suomen rahamarkki-
noilla perustui sekd pankkien vélisilla tuk-
kumarkkinoilla etta asiakaskaupassa suurelta
osin jakimarkkinakelpoisiin sijoitustodistuk-
siin. Euroalueen muodostumisen jalkeen $-
joitustodistusten merkitys on véhentynyt ja
talletusmarkkinat ovat kehittyneet keskeisek-
si osaksi. Rahamarkkinoilla kaydaan kauppaa
muun muassa valtion velkasitoumuksilla s-
ka yritys- ja kuntatodistuksilla. Myds ta
kaisinostosopimusten markkinat ovat viime

aikoina kasvaneet, vaikkakin ne ovat Suo-
messa edelleen kansainvélisesti varsin pienet.

Y ritystodistusten liikkeessa oleva maara ol
vuoden 2002 lopussa 4,2 miljardia euroa.
Niiden mé&ra on viime vuosina kasvanut ta
saisesti. Pankkikdytanndssa sijoitus- ja yri-
tystodistuksia el kayteté lagjamittaisesti va-
kuutena.

Rahoitusmarkkinoiden toisen osan muo-
dostavat arvopaperimarkkinat. Ne koostuvat
osakkeiden ja vuotta pidempien joukkovel-
kakirjalainojen markkinoista. Osakemarkki-
nat ja niiden merkitys rahoituksen léhteena
on kasvanut voimakkaasti Suomessa, kuten
muissakin maissa. Helsingin Porssissa lista-
tujen yritysten madra on kaksinkertaistunut
viimeisen vuosikymmenen aikana. Joukko-
velkakirjamarkkinoita hallitsevat edelleen
vation viitelainat. Arvopaperimarkkinoiden
olennainen kehityspiirre on ollut kansainva-
listyminen. Arvo-osuuksina liikkeeseenlaske-
tuista osakkeista ulkomaalaisten omistukses-
sa on, raha-arvon mukaan laskettuna, noin
60 prosenttia.

Suomen rahoitusmarkkinoilla toimii noin
500 kotimaista tai kansainvéalista yritysta ja
liikkeeseenlaskijaa. Suomalaisista yrityksista
suurimman ryhméan muodostavat pankit ja
muut luottolaitokset. Arvopaperimarkkinoilla
toimivat liséks sijoituspalveluyritykset, ra
hastoyhtiot seka kaupankaynti- ja selvitysj&-
jestelmaan osallistuvat yhtei stt.

Keskuspankkien vakuuskaytanto

Kaikki Suomen Pankista saatava luotto on
katettava vakuuksilla. Keskuspankista voivat
saada luottoa rahapolitiikan vastapuolet €li
pankit osallistuessaan eurojérjestelman raha
poliittisiin operaatioihin. Liséks osalla mak-
sujenvdlitysjarjestelman tilinhaltijoista on
Euroopan keskuspankin antamien suuntavii-
vojen mukaisesti.

Eurojérjestelman keskuspankeilla tulee olla
luotonannossaan riittéavét vakuudet. Tama pe-
rustuu Euroopan keskuspankkijarjestelman ja
Euroopan keskuspankin perussdantéon. Sa
mansisdltdinen sadnnds on myo6s Suomen
Pankista annetun lain (214/1998) 7 8:ssa.

Kansalliset keskuspankit voivat kdyttéa va-
kuudenhallinnassaan joko niin sanottua



sammiojarjestelmaa tai korvamerkintgjarjes-
telméa taikka néiden yhdistelmid. Korvamer-
kintgjarjestelmassa kukin vastapuolen asiay-
omaiselle keskuspankille toimittama arvopa
peri liittyy tiettyyn eurojérjestelmalta hankit-
tuun luottoon. Sammiojérjestelméssa taas
sammio kokonaisuudessaan, eivét yksittéiset
arvopaperit, on vakuutena kaikista vastapuo-
lelle mydnnetyista luotoista. Suomen Pankin
vakuuksien hallinta perustuu pdasaantoisesti
sammioon, jossa kaikkia Suomen Pankin hy-
vaks pantattuja vakuuksia voidaan kéayttéa
sekd rahapoliittisten luottojen ettd péivan-
sisdisen luoton vakuuksina. Kotimaiset va-
kuudet on kirjattu erityiselle vakuushallintati-
lille, jota pidetédn Suomen Arvopaperikeskus
Oy:n jarjestelméassa. Tilille méariteltyyn \a-
kuusvaatimukseen asti arvo-osuudet ovat
pantattuina Suomen Pankille. Vakuushallin-
tatilille voidaan kirjata kotimaisia arvo-
osuuksia ja Euroopan keskuspankin hyvak-
symien arvopaperikeskusten valisten linkkien
kautta kasiteltavia ulkomaisia arvopapereita.
Eurojérjestelman rahapolitiikan vastapuo-
lilla on mahdollisuus kayttéd vakuuksina
kel poisuusvaatimukset téyttavia arvopapere -
ta, jotka on jaettu kahteen luokkaan eli k-
kodlistan ja kakkodlistan arvopapereihin. Yk-
kodlista koostuu jalkimarkkinakelpoisista
velkainstrumenteista, jotka tayttavéat Euroo-
pan keskuspankin méaarittelemét, koko euro-
alueen kattavat yhdenmukaiset kelpoisuus-
vaatimukset.  Kelpoisuusehdot  koskevat
muun muassa arvopaperityyppid, liikkee-
seenlaskijan sijoittautumispaikkaa ja luotto-
kelpoisuutta ja velkainstrumenttien sijaintia.
Suuri osa ykkoslistan arvopapereista koostuu
julkisyhteistjen joukkolainoista. Muita yk-
koslistaan sisdltyvid arvopapereita ovat kan-
sainvélisten laitosten liikkeeseen laskemat
velkainstrumentit.  Ykkoslistan  yksityisen
sektorin arvopapereihin kuuluu vakuudellisia
joukkolainoja, luottolaitosten vakuudettomia
joukkolainoja seka yritysten joukkolainoja.
Kakkoslista koostuu sellaisista arvopapereis-
ta, joilla on erityistd merkitysta kansalisten
rahoitusmarkkinoiden ja pankkijarjestelman
kanndlta ja jotka tayttavdt kansallisten kes-
kuspankkien kelpoisuusvaatimukset. Kak-
koslistalla instrumenttivalikoima on laajempi
ja siella voi olla essimerkiksi osakkeita, yri-
tystodistuksia, pankkilainoja tai muita ei-

jalkimarkkinakel poisia arvopapereita.

Periaatteena on, ettd jokaisella euroalueella
toimivalla keskuspankin vastapuolella on
mahdollisuus kayttaa jokaista vakuuskel pois-
ta arvopaperia sen sdilytyspaikasta riip-
pumatta. Suomen Pankin vastapuolet voivat
hankkia luottoa Suomen Pankilta antamalla
vakuudeksi myds muulla euroalueella olevia
vakuuskelpoisia arvopapereita. Euroalueen
keskuspankit tarjoavat vakuushallintgal ve-
lujatoisilleen siten, ettd ne huolehtivat omas-
sa maassaan liikkeeseen laskettujen arvopa
pereiden kaytostéa toisen keskuspankin va-
kuudeksi. Palvelu sisdltda myods vastuun siita,
ettd vakuudet on pétevasti annettu kyseisessa
maassa noudatettavien menettelyjen muka-
sesti.

Suomen Pankin hyvéaksi pantattuja vakuuk-
sia oli vuoden 2003 ensimmadisella neljén-
neksella péivittdin keskiméaarin 9 miljardin
euron markkina arvosta. Keskimaarainen \a-
rahapolitiikan operaatioluottoihin 2 miljardia
euroa.

Vakuudet olivat suurelta osin kotimaisia
arvopapereita (59,2 %). Kotimaisista va-
kuuksista valtion liikkeeseenlaskemia ano-
papereita oli 15,7 prosenttia. Liséks ykkos-
listalta oli pieni madra suomalaisten yritysten
liikkeeseenlaskemia arvopapereita (3,2 %).
Yksityisiltd liikkeeseenlaskijoilta vaaditaan
riittdvan hyvéaa luottoluokitusta, minka vuo k-
s listalla on vain muutaman yrityksen jouk-
kovelkakirjalainat. Suomalaisen vakuuskéay-
tannon erikoispiirteend on kakkoslistalle ty-
vaksyttyjen pankkien sijoitustodistusten run-
sas kayttd. Sijoitustodistuksia on ollut koti-
maisesta vakuusmateriaalista 81,1 prosert-
tia. Kaikki ulkomaiset vakuudet ovat olleet
ykkoslistan arvopapereita.

Kéaytannossa kaikki Suomen Pankin hyvak-
si annetut vakuudet ovat pantattuja. Reposo-
pimuksia e ole kéytetty vuonna 2002 lain-
kaan. Ulkomaisten ja suomalaisen arvopape-
rikeskuksen vélisten linkkien kautta ei myos-
kédn ole toimitettu vuonna 2002 vakuuksia
Suomen Pankin kayttdon.

Eurojarjestelman tasolla keskuspankeilla
oli vakuuksia kaytdssa vuonna 2002 péivit-
téin keskiméaérin 690 miljardin euron arvosta.
Naista vakuuksista 64,7 prosenttia oli ykkds-
listan arvopapereita. Kaytetysta vakuusméé



rasta ulkomaisten vakuuksien osuus on ollut
28 prosenttia.

Vakuudet arvopaperikaupassa ja arvo-osuus-
jarjestelmassa

Arvopaperikaupat kirjataan ja selvitetéén
arvopaperikeskuksen avo -osuusjarjestel més-
s Selvitykseen tarvittavien vakuuksien
mMaara riippuu olennaisesti siitd, missa maarin
maksu ja toimitusvelvoitteita nettoutetaan ja
minkdlainen on keskuksena toimivan selvi-
tysyhteisdn vastuu. Suomen Arvopaperikes-
kuksen osakeselvityksessd nettoutetaan vain
maksuja, mutta rahamarkkinainstrumenttien
osdlta nettoutetaan my6s arvo-osuuksien
toimituksia. Nettouttavassa selvityksessa sd-
vitysyhteisille annettavat, jatkuvasti markki-
nakehityksen mukaan mééraytyvéat vakuudet
ovat keskeinen riskienhallintakeino. Kauppa
kohtaisessa selvityksessa selvitysosapuol et
vastaavat kauppaan liittyvien velvoitteiden
tayttamisesta toisia selvitysosapuolia ja selvi-
tysyhteisbd kohtaan. Tasta syystda selu-
tysosapuolina toimivat sijoituspalveluyrityk-
diteettia tarjoavat pankit, jotka edellyttavéat
rahoitusta vastaavia vakuuksia.

Vakuuksien tarve johdannaiskaupoissa -
rustuu vastaavalla tavalla siihen, mink&lainen
asema selvitysyhteistlla on. Helsingin Pors-
sin johdannaiskaupassa sijoittagja tai selvitys-
vélitt§a asettaa vakuuksia suoraan selvi-
tysyhteistlle, joka tarkistaa vakuuksien riit-
tavyyden pévittéin. Vakuuksina kaytetdan
padosin osakkeita ja muita arvopapereita,
mutta jonkin verran myos tilirahaa. Sita vas-
toin esimerkiksi Eurexissa, jonne suurin osa
suomalaisiin  kohde-etuuksiin kohdistuvasta
johdannaisten kaupasta on siirtynyt, vakuu-
det asetetaan erityiselle selvittg dpankille.

Arvo-osuusjarjestelmassa séilytetddn anvo-
papereita, joista e ole annettu fyysisia ar vo-
papereita. Omistuksen siirrot samoin kuin
panttaukset toteutetaan tileille tehdyilla kir-
jauksilla. Panttioikeus arvo -osuuksiin  voi-
daan perustaa selvitysarjestelman liittyvien
velvoitteiden taikka esimerkiksi tavallisen
pankkiluoton vakuudeksi.

Arvopaperikeskus yll&pitda keskitetysti a-
vo-osuusrekisterid, joka jakaantuu kaytan-
nossa kahteen erilliseen jarjestelmaympéris-

toon. OM-jarjestelméssa kasitelléén [ahinna
osakemarkkinoiden arvo-osuuksia, kun taas
RM-j&rjestelma palvelee |&hinna rahamark-
kinoiden osapuolia ja Suomen Pankin va-
kuushallinnan tarpeita.

OM-jé&rjestelmassa selvitettiin maaliskuus-
sa 2003 noin 396 000 kauppaa, joiden yhte -
nen arvo oli noin 32 miljardia euroa. Tassa
jarjestelméssa oli maaliskuun lopussa 2003
yhteensd 894 244 omistgjaa ja yhteensa noin
1,2 miljoonaa arvo-osuustilia. Kaikkien OM-
jarjestelméssd  sdilytettéavien  osakkeiden
markkina arvo oli noin 125 miljardia euroa.
Pantattuja arvo -osuustileja oli 43 133 kappa
letta.

RM-jérjestelméassa oli maaliskuun 2003 lo-
pussa yhteensd noin 4 500 avo-osuustilia.
Arvo-osuuksien nimellisarvo oli noin 64 mil-
jardia euroa. Maaliskuussa 2003 jérjestd-
massa selvitettiin tapahtumia noin 22,8 mil-
jardin euron arvosta. Pantattuja arvo -osuus-
tilgja oli vastaavana aikana 209, joista 14 oli
erityisia vakuushalintatilgja. Pantatuilla a-
vo-osuustileilla oli omaisuutta yhteensa noin
8,1 miljardin euron nimellisarvosta. Va
kuushallintatilien osuus tastd méaarésta oli
noin 6,1 miljardia euroa. RM-jarjestelméassa
sdilytettévien arvo -osuuksien kokonaisarvo
oli samana gankohtana noin 64,5 miljardia
euroa.

Y ritysrahoitus

Suomalaisten yritysten ulkomaisten luotto-
jen suhteellinen merkitys on kasvanut vii-
meisen kymmenen vuoden aikana. Yritysten
kotimainen luottokanta on supistunut vuoden
1991 66 miljardista eurosta 39 miljadiin eu-
roon. Ulkomaisten luottojen kanta on vastea
vana aikana kasvanut 19 miljardilla nykyi-
seen 33 miljardiin euroon. Ulkomaisten luot-
tojen osuus on siten jo 41 prosenttia yritysten
korollisesta velasta. Vuonna 1990 osuus oli
13 prosenttia.

Ulkomaisella luotonotolla on korostunut
merkitys erityisesti suuryritysten pankki-
luotoissa.  Yritykset ovat viime vuosina
hankkineet rahoitusta kansainvélisilta rahoi-
tusmarkkinoilta muun muassa niin sanotuilla
syndikoiduilla luotoilla, jotka ovat usean ko-
ti- tai ulkomasen pankin yhdessa myontamia
lainoja. Syyna ulkomaisen luoton lisdantymi-
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seen ovat muun muassa euroalueen syntymi-
nen ja yritysten pyrkimys rahoituspohjansa
| agj entami seen.

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 pro-
senttiajajulkisyhteisojen 24 prosenttia.

Luottorahoituksen liséksi yritykset turvau-
tuvat rahoituksen hankinnassaan my6s oman
paddomanehtoiseen rahoitukseen. Pa&omasi-
joittaminen eli toiminta, jossa tehddan yleen-
sS4 oman pdaoman luonteisia sijoituksia pie-
niin ja keskisuuriin yrityksiin, on viime vuo-
sina kasvanut.

Kansainvéliset vakiosopimukset

Pa&osaa takaisinosto- ja arvopaperilainaus-
sopimuksista seka vakioimattomista johdan-
naissopimuksista e tehda sddnnellyilla
markkinoilla, joita koskee lagja viranomais-
tai itsesaantely. Niita tehdaddn kahdenvélisesti
niin, ettd kaupan keskeiset ehdot sovitaan
puhelimitse ja kauppa vahvistetaan jalkiké
teen esimerkiksi sdhkoisella viestilla. Talla-
nen kaupankaynnin rakenne edellyttag, etta
osapuolten vélinen oikeussuhde on séénnelty
tarkemmin muualla kuin yksittisissa sop-
muksissa. Kansainvalisessa kaupankdynnissa
onkin tavallista, ettd osapuolten véilla teh-
déén puitesopimus oikeussuhteessa noudatet-
tavista yleisista ehdoista ennen kaupankayn-
nin aoittamista. Kaikki tédman jélkeen teht&
vét sopimukset tulevat puitesopimuksen pii-
riin.

Eri jérjesttt ovat pyrkineet vakioimaan pu-
tesopimusten ehtoja siten, etté ne soveltuis-
vat kansainvdlisille rahoitusmarkkinoille.
Maailmanlagjuista arvopaperilainauksen pu-
tesopimusta, Global Master Securities Len-
ding Agreement (GMSLA), kaytetddn yle-
sesti kansainvélisessa osakelainauksessa. Eu-
roopan pankkijéarjestot ovat laatineet yhtend-
sen European Master Agreement -madli-
sopimuksen (EMA) takaisinostosopimuksia
ja arvopaperilainausta varten. Sen on tarkoi-
tus soveltua kaytettdvaksi yhteison jasenval-
tioissa ja niiden eri kielilla. Arvopaperilaine
uksessa on kansainvélisesti yleinen myds

Overseas Securities Lending Agreement —
mallisopimus (OSLA), joka perustuu Eng-
lannin lainsdadantoon. Kansainvélisen joh-
dannaismarkkinoiden osapuolten jarjeston
ISDA 2002 Master Agreement on tarkoitettu
kaytettavaksi erityisesti markkinaosapuolten
kahdenvélisissd ja sddnneltyjen markkinoi-
den ulkopuolisissa johdannai ssopimuksissa,
kuten koronvai htosopi muksi ssa.

Vakioituihin  puitesopimuksiin  laaditaan
usein kansallinen liite, jossa otetaan huomi-
oon kunkin maan lainsdaddannosta johtuvat
erityispiirteet. Sopimukset sisdltavéat ehtoja
vakuuden tdydentémisestd ja korvaamisesta
seka sulkeutuvasta nettoutuksesta sopimus-
rikkomus- tai maksukyvyttomyystilanteessa.

2.3. Kansainvalinen kehitys

2.3.1. Rahoitusvakuusdirektiivi

Soveltamisala

Rahoitusvakuusdirektiivi koskee kahdenva-
lisid vakuugarjestelyjd, joissa vakuus peris-
tuu panttiin tai omistusoikeuden siirtoon. Ky-
se voi olla kansallisesta tai rgjat ylittavasta
jarjestelysta.

Direktiivin 1 artiklan 2 kohdan mukaan va-
kuuden antgjan ja vakuuden sagjan on kum-
mankin kuuluttava johonkin sddnnoksessa
lueteltuun ryhmaan. Ryhmien mukaisesti jao-
teltuna osapuolen tulee olla viranomainen
(aaakohta), keskuspankki (b alakohta), val-
vonnan aainen rahoitudaitos (c alakohta)
taikka selvitysdirektiivin mukainen keskuk-
sena toimiva vastapuoli, selvitysosapuoli tai
selvitysyhteist (d alakohta). Myds muu oike-
ushenkilé voi olla osapuolena, jos toinen
osapuoli kuuluu johonkin edell& mainittuun
ryhmaan (e alakohta). Ulkopuolelle jdavét g-
ten sellaiset vakuusjarjestelyt, joissa osapuo-
lena on luonnollinen henkil6 tai jossa no-
lemmat osapuolet ovat esimerkiksi tavallisia
yrityksia

Artiklan 3 kohdan mukaan jésenvaltiot
voivat jattaa direktiivin soveltamisalan ulko-
puolelle sellaiset rahoitusvakuusjarjestelyt,
joissa toinen osapuolista on 2 kohdan e aa
kohdassa tarkoitettu oikeushenkild. TalGin
direktiivia sovellettaisiin vain muihin edella
mainittuihin ryhmiin kuuluvien osapuolten



valilla Jasenvaltion, joka kayttda tata mah-
dollisuutta, on ilmoitettava siitd komissiolle.

Artiklan 4 kohdan mukaan rahoitusvakuu-
den on muodostuttava rahasta tai rahoitusvé-
lineistd. Jasenvaltiot voivat kuitenkin jattéa
vakuuksia. T&méa mahdollisuus koskee:

- vakuuden antajan omia osakkeita,

- vakuuden antajan sellaisen sidosyrityksen
osakkeita, jota tarkoitetaan seitsemannessa
neuvoston direktiivissa 83/349/ETY konsoli-
doiduistatilinpddtoksista,

- sellaisten yritysten osakkeita, joiden ainoa
tarkoitus on omistaa vakuuden antgjan liike-
toiminnalle olennaisia tuotantovélineita seka

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

Artiklan 5 kohdan mukaan direktiivia ©-
velletaan vasta, kun rahoitusvakuus on annet-
tu ja tdma voidaan todentaa. My0s jarjestely
on voitava todentaa kirjallisesti tai oikeudel-
lisesti vastaavallatavalla

Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan f alakohta
sisdltéd madritelman niista velvoitteista, joita
rahoitusvakuus voi turvata. Kyse on velvoit-
teista, joiden vakuutena on rahoitusvakuus-
jarjestely ja jotka edellyttéavét rahasuoritusta
jaltai rahoitusvélineen toimittamista. Rahoi-
tusvelvoitteet voivat olla myds tulevaisuw-
dessa syntyvia taikka ehdollisia, kuten joh-
dannaisiin perustuvia.

Muodolliset vaatimukset

Direktiivin 3 artiklan mukaan jéasenvaltiot
eivat voi edellyttédd, ettd rahoitusvakuusja-
jestelyn luominen, pétevyys, julkivarmistus,
téytantéonpano - tai todistekel poisuus taikka
rahoitusvakuuden antaminen olisi riippuvai-
nen mink&an muodollisen toimen suorittami-
sesta. Pyrkimyksena on vahent&a hallinnolli-
Siarasitteita

Rahoitusvakuusjérjestelyn taytantéonpano

Direktiivin 4 artikla edellyttdd, etté rahoi-
tusvakuusjarjestelyn téytantddnpanon on voi-
tava tapahtua tehokkaasti. Yhtena taytan-
toonpanon muotona direktiivi séétéd pantatun
rahoitusvakuuden omaksiotosta. Jasenvalti-
oilla ei ole kuitenkaan velvollisuutta ottaa
kéyttoon tata taytantdonpanomuotoa. Jollei
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omaksiottoa tunnusteta, jasenvaltion on il-
moitettava siitd komissiolle. Jasenvaltioiden
on myds varmistettava, etté rahoitusvakuus-
jarjestely voidaan panna taytantdon likvidaa:
tiomenettelysta tai tervehdyttéamistoimenp-
teistariippumatta

Pantti oi keuteen perustuvan rahoitusvakuuden
ma&r&ami soikeus

Jésenvaltioiden on 5 artiklan mukaan var-
mistettava, ettd sellaiset sopimusehdot, joi-
den mukaan pantin sagjalla on oikeus kayttda
madraamisoikeuttaan suhteessa pantattuun
rahoitusvakuuteen, ovat patevid. Maarddmis-
oikeus on méadaritelty 2 artiklan 1 kohdan
m alakohdassa vakuuden sagjan oikeudeksi
maarata panttioikeuteen perustuvan rahoitus-
vakuugjarjestelyn nojalla annetusta rahoitus-
vakuudesta sen omistgjana ja luovuttaa se
panttioikeuteen perustuvan rahoitusvakuus-
Jarjestelyjen ehtojen mukaisesti. Vakuuden
sagjan kaytettya pantatun rahoitusvakuuden
maaradmisoikeutta vakuuden sagjalle syntyy
velvollisuus siirtéda vastaava vakuus rahoitus-
vakuusjarjestelyn piiriin viimeistaan jarjeste-
lyn piiriin kuuluvien rahoitusvelvoitteiden
ergpaivana.

Omistusoikeuden siirtava rahoitusvakuusj ar-
jestely

Direktiivin 6 artiklan mukaan jasenvaltioi-
den tulee varmistaa, ettd omistusoikeuden
siirtdva rahoitusvakuusjarjestely voi tulla
voimaan ehtojensa mukaisesti. Tarkoituksena
on varmistaa se, etteivét jasenvaltioiden tuo-
mioistuimet arvioisi omistusoikeuteen peris-
tuvia rahoitusvakuusjérjestelyja panttioikeu-
ta koskevien sdénndsten mukaisesti. Jos part-
tioikeuden edellytykset eivét tayty, rinnastus
sisdltda riskin omistusoikeuden siirtoon pe-
rustuvan vakuusoikeuden pateméttémyydes-
ta

Sulkeutuva nettoutus

Jasenvaltioiden  edellytetddn  direktiivin
7 artiklan mukaan varmistavan, etta sulkeu-
tuvaa nettoutusta koskeva ehto voi tulla voi-
maan likvidaatiomenettelysta tai tervehdyt-
tamistoimenpiteista taikka muusta vallintara
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joituksesta huolimatta. Sulkeutuvaa nettou-
tusta koskeva lauseke on méaritelty 2 artiklan
1 kohdan n alakohdassa. M&éritelman nu-
kaan silla tarkoitetaan rahoitusvakuusjérjes-
telyn tai sellaisen jérjestelyn, johon rahoitus-
vakuusjdrjestely kuuluu, sdénnosta tai, jos
téllaista ei ole, mitd tahansa lain sdannosta,
jonka nojalla taytantéonpanoon oikeuttavan
tapahtuman tapahduttua joko nettoutus- tai
kuittaustoimen avulla taikka muutoin:

i) osapuolten velvoitteet erdannytetddn heti
ja ilmaistaan velvoitteena maksaa niiden a-
vioitua kéypéa arvoa vastaava méara tal l&k-
kautetaan ja korvataan velvoitteella maksaa
sellainen méarg; jaltai

ii) selvitetdén, mitd kumpikin osapuoli on
velkaa toiselle téllaisten velvoitteiden nojd-
la, ja se osapuoli, joka on enemman velkaa
toiselle osapuolelle, maksaa erotusta vastaa
van nettosumman.

Maksukyvyttomyyssdannoksia, joitaei sovel-
leta

Direktiivin 8 artikla edellyttéd, etta likvi-
daatiomenettely tai tervehdyttémistoimenpi-
teet eivat vaikuta taannehtivasti rahoitusva-
kuusjérjestelyssd madriteltyihin osapuolten
oikeuksiin ja velvollisuuksiin. Jos rahoitis-
vakuusjérjestelyssd on sovittu, ettd vakuuden
antgja on velvollinen asettamaan rahoitusva-
kuuden tai lisdrahoitusvakuuden, jotta rahoi-
tusvakuuden tai rahoitusvelvoitteiden arvossa
tapahtuneet muutokset voidaan ottaa huomi-
oon, talaista vakuuden asettamista e voida
perayttéd pelkéstédn sen vuoks, etta vakuus
on asetettu madrdaikana ennen likvidaatio-
menettelyn tai tervehdyttémistoimenpiteiden
aloittamista tal ettd rahoituvelvoitteet ovat
syntyneet ennen vakuuden antamista. Sama
koskee vakuuden antgjan oikeutta korvata
rahoitusvakuus vaihtamala se asialisesti
samanarvoiseen vakuuteen. Direktiivi e
muutoin vaikuta jasenvaltioiden oikeustoi-
men pateméattomyytta tai perdyttémista kos-
kevan | ainsdadannon soveltamiseen.

Sovellettava l aki
Direktiivin 9 artiklan 1 kohdan mukaan a-

vo-osuusvakuutta koskeviin esineoikeudelli-
siin kysymyksiin sovelletaan sen maan lakia,

jossa asiaan kuuluvaa tilia yllépidetdan. Viit-
tauksella sovellettavaan lakiin tarkoitetaan
asianomaisen maan voimassa olevaa aired -
lista kansdlista lakia. Artiklan 2 kohdassa
luetellaan sovellettavan lain soveltamisalaan
kuuluvat esineoikeudelliset kysymykset.

2.3.2.  Kansainvdliset suositukset ja sopi-

mukset
Kansainvaliset suositukset

Eurooppa neuvosto on korostanut tarvetta
luoda Euroopan unioniin taysin yhdentyneet
rahoitusmarkkinat vuoteen 2005 mennessa.
Mahdollisuus vakuuksien tehokkaaseen kéayt-
t6on vailla oikeudellisia riskeja on yksi edel-
lytys toimivien, turvallisten ja kustannuste-
hokkaiden markkinoiden saavuttamisessa.
Viime vuosina on monissa yhteyksissa kiin-
nitetty huomiota arvopaperimarkkinoita ja
arvopapereiden selvitystoiminnan ongelmiin,
joista osalla on liittymakohtia myods vakuuk-
sin.

Komissio antoi vuonna 2002 tiedonannon
"Selvitystoiminta Euroopan unionissa; Kes-
keiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet".
Sen mukaan EU:n yhtendinen selvitysympé
ristd edellyttdd, ettd poistetaan esteet yksit-
téisten rgat ylittavien kauppojen loppuun
saattamiselta. Komission mielesta olisi pyrit-
tévéa luomaan EU:n kattava yhtenéinen jérjes-
telmé& arvopaperien oikeudellista kasittelya
varten. Euroopan komissiota avustava asiar+
tuntijatyéryhma, Giovannini - ryhma, on kah-
dessa raportissaan (Cross-Border Clearing
and Settlement Arrangements in the Europe-
an Union, 2001, Second Report on EU Clea-
ring and Settlement Arrangements, 2003)
kuvaillut EU:n nykyistd selvitystoimintaa,
tuonut esiin toimintaa vaikeuttavia esteitd ja
tehnyt ehdotuksia arvopaperien selvitysja-
jestelman infrastruktuurin  kehittémiseksi.
Oikeudellisista esteistéd raportti  mainitsee
kansalliset erot lainvalintasddnnoksissd ja
nettoutuksen oikeusvaikutuksissa seka EU:n
lagjuisen arvopapereiden omistusoikeuden
oikeudellisen méarittelyn puuttumisen. Ra
portissa pidetdan térkednd, ettd jésenvaltiot
taytantéonpanevat rahoitusvakuusdirektiivin
ma&dgjassa, jolloin osa raportin mainitse-



mista oikeudellisista esteistd saadaan poistet-
tua.

Group of Thirtyn vuonna 2003 ilmesty-
neessa selvityksessd "Global Clearing and
Settlement A Plan of Action" on myds kiinn-
tetty huomiota arvopaperien selvitygéarjes-
telmien suureen merkitykseen rahoitusmark-
kinoiden luottamuksen liségjana. Arvopape-
rikaupan méaaran kasvu, markkinoiden raken-
teelliset muutokset ja ylléttavét tapahtumat
ovat antaneet aiheen yhteensa 20 suosituk-
seen. Suosituksessa 15 korostetaan sitd, ettd
markkinaosapuolten tulee voida helposti etu-
kateen selvittéd, mika laki méaérittelee heidan
oikeutensa selvitysjarjestelmissa oleviin a-
vopapereihin, tilirahaan ja vakuuksiin. T&
man vuoksi ryhma suocsittelee jaljempéna
tarkemmin selvitettdvan Haagin yleissop-
muksen ratifiointia. Suosituksen mukai sesti
vakuusoikeudet tulee voida perustaa yksin-
kertaisia menettelyja noudattaen ja osapuol-
ten tulee tietdd, milloin vakuusoikeustoimi on
lopullinen. Suosituksessa 16 pidetdan térke&
nd, ettd osapuolet ottavat keskindisiin paaso-
pimuksiinsa sulkeutuvaa nettoutusta koske-
van lausekkeen ja ettd télaiset lausekkeet
ovat kansallisen lainséadéannén mukaan sito-
via. Nettoutustilanteessa sopimuksen kohtee-
na olevat arvopaperit tulee arvostaa taloudel -
lisesti kaypadn arvoon.

Euroopan keskuspankkijérjestelma arvioi
saanndllisesti, tayttavatkd arvopaperien toi-
mitusjérjestelmét ja niiden véaliset linkit niille
asetetut kayttdjastandardit (Standards for the
Use of EU Securities Settlement Systems in
the ESCB Credit Operations, 1998). Euroo-
pan keskuspankki on méarittanyt Kriteerit,
jotka toimitusjarjestelmien tulee tayttéa en-
nen kuin niité voidaan kayttda keskuspankki-
jarjestelmdn vakuusmateriaalin hallinnassa.
Vuonna 2001 perustettiin Euroopan keskus-
pankin ja Euroopan arvopaperimarkkinaval-
vojien komitean (Committee of European
Securities Regulators, CESR) yhteistyoryh-
ma val mistelemaan tasmallisempia suosituk-
sia EU:n selvitysyhteistille. Lisaksi G—
10 maiden maksu ja selvitysérjestelmako-
mitea (Committee on Payment and Settle-
ment Systems, CPSS) ja arvopaperivavojien
komitea (International Organization of Secu-
rities Commissions, |OSCO) ovat |laatimassa
riskienhallintasuosituksia keskusvastapuolil -
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le.
Haagin yleissopimus

Haagin kansainvélisessa yksityisoikeuden
konferenssissa tehtiin 13 péivana joulukuuta
2002 yleissopimus valittdjan hallinnassa ole-
viin arvopapereihin liittyviin tiettyihin oike-
uksiin sovellettavasta laista. Y leissopimuk-
sen tarkoituksena on kansainvélisella tasolla
ratkaista sovellettavaa lakia koskeva oikeu-
dellinen epédvarmuus arvopapereihin liittyvis-
s4 esineoikeudellisissa kysymyksissa. Talla-
sia ovat esineoikeuden julkivarmistuksen
edellytykset, kilpailevien oikeuksien valinen
etusijgjrjestys ja oikeuden realisoinnin edel-
lytykset.

Y leissopimuksen soveltamisalaan kuuluvat
sellaiset arvopaperit, joita koskevat oikeudet
merkitéan vaittgan pitamale tilille (1.1 a-
tiklan b ja f aakohdat). Tili voi olla paitsi
omaisuudenhoitotili myds omistajakohtainen
tili. Kyse on siten ldhinna arvo-osuuksista
taikka séilytysjérjestelmadéan pyséytetyista a-
vopapereista.

Véittgan méaritelmalla on keskeinen ase-
ma. Jotta yleissopimus koskisi myds Poh-
joismaiden arvo-osuusjarjestelmien omista
jakohtaisia tilgja, valittdjana pidetdan myos
arvopaperikeskuksia (artikla 1.4).

Y leissopimuksen 4 artikla méaraa sovellet-
tavan lain ensisijaisesta sddnndsta. Sen mu-
kaan sovellettava laki on sen valtion laki, jos-
ta sijoittgja ja valittgja ovat séilytyssopimuk-
sessa himenomaisesti sopineet. Sopimusva-
paudelle on asetettu niin sanottu realiteetti-
testi, jolla pyritéén varmistamaan, etta sov-
tulla lailla on todellinen liitynta vélittgan
toimintaan. Vaittgjala tulee olla yleissop-
muksen tarkoittama toimisto séilytyssop-
muksen tekoaikana siind maassa, jonka lain
osapuolet ovat valinneet. Taman toimiston ei
kuitenkaan tarvitse kayténnossa hoitaa ky-
seista arvopaperitilid. Riittavda on, ettd ky-
seiselle toimistolle yleensa kuuluu tilinpito-
tehtavia.

Yleissopimus sisdltdd myods toissijaisia
lainvalintasdantojd, joita tarvitaan silta vard-
ta, ettd ensisijaisen sdanndn mukaista lainva-
lintaa ei voida tehda Esimerkiksi jos sop-
musta lainvalinnasta ei ole tehty, sovellettava
laki madraytyy sen maan lain mukaan, jonka
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lakien mukaisesti valitt§id on perustettu
(5 artiklan 2 kohta). S&annos tulee sovellet-
tavaksi muun muassa niissé tilanteissa, joissa
vélittgjan ja sijoittgjan vélilla e ole séilytys-
sopimusta. Nain on esimerkiksi Suomen a-
VO-0suusjdrjestelméan omistajakohtaisissa ti-
leissd, joissa sovellettava laki on arvopaperi-
keskuksen laki.

Yleissopimuksen 8 artiklassa maarétadn
yleissopimuksen mukaan sovellettavan lain
ja maksukyvyttomyysmenettelyssd noudatet-
tavan lain véalisesté suhteesta. Maérayksella
on merkitystd, kun maksukyvyttdmyysme-
nettely aloitetaan valtiossa, jonka laki e ole
yleissopimuksen mukaan sovellettava laki.
Artiklan 1 kohdan tarkoituksena on varmis-
taa, ettd arvopaperiin kohdistuva oikeus, joka
on perustettu yleissopimuksen lainvalinta
méérdysten mukaisen lain nojalla, tunnuste-
taan patevdksi my6s muun maan lain muka-
sesti aloitetussa maksukyvyttémyysmenette-
lyssa. Artiklan 2 kohdan mukaan yleissop-
mus e kuitenkaan vaikuta maksukyvytto-
myysmenettelya koskevien sdanndsten so-
veltamiseen. Esimerkkeind mainitaan séén-
nokset, jotka koskevat velkojien maksun-
saantijarjestystd, oikeustoimen perdyttamista
seka velkojien perinta tai taytantéonpano-
toimien rgoituksia. Siten vakka velkojan
panttioikeus arvopaperiin  tunnustettaisiin
menettelyssa patevaksi, panttiin liittyvét rea
lisointi- ja muut oikeudet méaéraytyvat me-
nettelyssa sovellettavan lain mukaan. EU:n
maksukyvyttdmyysmenettelyista annetuissa
sdddoksissa on ndistda kysymyksistd omia
sédannoksig, joita sovelletaan jat kossakin j&
senvaltioiden vélilla
2.4. Nykytilan arviointi

Arvopapereita ja tilirahaa koskevat va-
kuusoikeudet perustetaan Suomessa |dhes
yksinomaan panttioikeuden muodossa. Ta
kaisinostosopimuksia voidaan periaatteessa
kayttéa keskuspankkirahoituksen vakuutena,
mutta niiden kéytté Suomessa on ollut va-
héista ja viime vuonna niita ei kaytetty lain-
kaan. Nykyaan takaisinosto- ja lainaussop-
muksia kaytetdén ldhinnd arvopaperikaupan
selvityksen yhteydessd. Taldin kysymys ei
ole perinteisesta luotonotosta ja sen vakuu-
desta, vaan keinosta, jolla voidaan vélttéa

esimerkiksi  arvopapereiden  ylimyynnin
vuoksi uhkaava toimintahéirio. Mahdollisuus
saada arvopapereita lyhytaikaiseen kayttoon
lisdd kauppoja ja ndin tehostaa hinnanmuo-
dostustamarkkinoilla.

Panttivakuuden perustaminen on Suomessa
varsin yksinkertaista eika siitd aiheudu erityi-
sia halinnollisia kustannuksia. Panttioikeus
tuottaa velkojalle oikeudellisesti varsin tuva-
tun aseman. Panttivelkojalla on konkurssissa
erityisasema, jonka nojalla velkojala on a-
keus muuttaa pantti rahaksi konkurssin ulko-
puolellakin. Panttivelkojalla on etusija nédin
kertyneisiin varoihin, ja konkurssipesdlle tili-
tetéén vain mahdollinen ylijédma. Myds yri-
tyssaneerausmenettel yssa panttivelkojala on
oikeus saada suoritus, joka vastaa vakuuden
arvoa.

Kansalisesti e ole esitetty tarpeita tai vaa-
timuksia muuttaa nykyisen vakuusoikeuden
perusteita. Muutostarpeet perustuvat kan-
sainvalistymiskehitykseen. Kun raha- ja a-
vopaperimarkkinat ovat kansainvélistynest,
on syntynyt tarve kayttdd markkinoilla yle-
sia vakuusmuotoja. Oikeudelliset ongelmat
Suomessa saannelty eika niiden sitovuudesta
ole myodskaan oikeuskaytantoa.

Oikeudelliset epavarmuustekijét liittyvat
erityisesti sovittujen vakuuksien sitovuuteen
maksukyvyttdmyysmenettel yssd. Sitovuus on
vakuusoikeuden kannalta ratkaiseva kysy-
mys, koska vakuuksien tarkoituksena on
suojata velkojaa nimenomaan vela lisen mak-
sukyvyttomyyden varalta. Epdvarmuudesta
seurag, ettei kyseistd vakuusmuotoa voida
kéyttdd, Tasta voi aiheutua vaikeuksia, jos
toinen osapuoli ei hyvaksy perinteista pantti-
vakuutta tai e anna sille yhta hyvaa va-
kuusarvoa.

Kuittausoikeus rinnastuu usein varsinaisiin
vakuusoikeuksiin. Jos velkoja voi kéayttéa
sagtaviaan vastapuolen saatavien Kkuittauk-
seen, taloudelliset riskit koskevat vain net-
tosaatavaa. Suomessa velkojaa suojataan var-
sin lagjalla kuittausoikeudella. Sen liséksi, -
ta konkurssissa yleensa sallitaan kaikkien
samanlaatuisten velvoitteiden kuittaus osx
puolten kesken, arvopaperi- ja johdannais-
kauppoihin perustuvat velvoitteet voidaan
yhdistd& nettoutuslain mukaisen ehdon peris-
teella. Sama koskee maksu ja selvitygéarjes-



telmissi selvitettavid velvoitteita. Kaikki ra
hoitusmarkkinailla vakiintuneet ehdot, joilla
osapuolet pyrkivéat vahvistamaan kuittausoi-
keuttaan, eivét kuitenkaan ole sitovuudeltaan
yhta selvia

Jos Suomen voimassaolevaa oikeutta ei
voida pitéa yksisdlitteisend, se asettaa suoma-
laiset osapuolet Kilpailijoitaan huonompaan
asemaan. Oikeudellinen epdvarmuus heiken-
téd myos yleisemmin késitysta Suomen lain-
séadannon sekd suomalaisten selvitys- ja sd-
Iytygérjestelmien ganmukaisuudesta ja luo-
tettavuudesta.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset
3.1. Yledga

Esityksen tarkoituksena on panna rahoitis-
vakuusdirektiivi kansallisesti taytantoon. Ar-
vopapereiden ja tilirahan vakuuskayttta kos-
kevan lainsdadannon yhtendistyminen edistéa
rahoitusmarkkinoiden toimintaa Euroopan
unionin alueella ja parantaa yhteison rahoi-
tugérjestelman vakautta. Nain luodaan edel-
lytyksid myds sille, etta yritykset voisivat
nykyistd edullisemmin hankkia rahoitusta
toisista jasenvaltioista. Direktiivi e kuiten-
kaan koske vain rgat ylittavia toimia, vaan
sité4 on sovellettava myo6s puhtaasti yhden j&
senvaltion piirissa toimiviin osapuoliin java-
kuusjarjestelyihin.

Nykyiset kansalliset erot Euroopan unionin
eri vatioissa eivét voi olla heijastumatta ra
hoitusmarkkinoiden toimintaan. Oikeudelli-
set erot vaikeuttavat rgjat ylittévia jérjestelyja
ja luovat niihin epdvarmuutta. Y hdenmuka-
set vakuuskdytannot edistéavat puolestaan yh-
tendi smarkkinoiden kehittymista ja yhteisesta
valuutasta saatavia hyotyja. Kilpailu sis&
markkinoilla voi kasvaa ja markkinoiden
kansainvdlinen kilpailukyky parantua. Y hte-
ndisin ehdoin toimivat rahoitusmarkkinat tu-
kevat rahoituspalveluiden tarjoamisen ja
padomien liikkumisen vapautta.

Vakuuksilla pyritéén vahentdmaan luotto-
riskgjd. Tama edellyttdd, ettd vakuuksien pe-
rustaminen on yksinkertaista ja etta vakuu-
den tehokkuuteen voidaan luottaa, jos va
kuuden antgja osoittautuu maksukyvytto-
maksi. Vakuuksia koskevalla sdantelylla vai-
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kutetaan merkittavasti luoton saatavuuteen ja
sen hintaan. Luotettavia vakuuksia edellyte-
téaan erityisesti sellaisilta toimijoilta, joiden
luottoluokitus ei ole kovin korkeatai joilla ei
sitd ole lainkaan. Vakuuksilla voidaan vahen-
téd myos jarjestelmariskia, jossa yhden osx
puolen laiminlyonti aiheuttaisi sen, etteivét
muutkaan osapuolet pysty tayttdmaédn omia
velvoitteitaan.

Direktiivi perustuu siihen, etta kaikkien j&
senvaltioiden on tunnustettava markkinoilla
kéytossd olevat vakuusmuodot. Nama va-
kuusmuodot, kuten omistusoikeuden siirtoon
perustuvat vakuudet seka panttausehdot, joi-
den mukaan panttivelkojalle siirtyy oikeus
myyda tai pantata vakuudet edelleen, lisdavéat
markkinoiden likvidiyttd. Yksi rahoituksen
ongelma voi olla se, ettel tarjolla ole riittd
vasti vakuudeksi kelpaavaa omaisuutta. Uu-
sien saannosten mukaan samaa arvopape-
riomaisuutta voidaan hyddyntéa esimeakiksi
selvitysjarjestelman eri tasollla.

Samalla kun pyritéén lisddmaan rahoitus-
markkinoiden toimintaedellytyksia ja vahen-
taméan jarjestelméariskien mahdollisuuksia,
vahvistetaan niiden velkojien asemaa, jotka
saavat vakuudeksi direktiivin mukaisia rahoi-
tusvdlineitd eli talletuksia tai arvopapereita.
Kéaytédnndssa téstd hyodtyvdat ennen muuta
luottolaitokset ja muut rahoitus- ja sijoitus-
yritykset. Muutokset vakuusvelkojien oike-
uksissa heijastuvat muiden velkojien ase-
maan ja vakuttavat konkurssi- ja yritys-
saneerausmenettelyihin. Direktiivista tuleviin
vaatimuksiin voidaan kansallisesti vaikuttaa
|8hinna soveltamisalan rajauksilla, joita kasi-
telléén jaksossa 3.2.

Rahoitusvakuusdirektiivin taytéantdtnpanoa
varten ehdotetaan sdddettédvéksi kokonaan
uus laki. Voimassa olevassa laissa on vain
vahéan arvopapereiden ja tilirahan panttausta
koskevia sd8nndksid ja nekin ovat eri puolilla
lainsdddantda. Sadnnokset koskevat [dhinna
panttauksen edellyttamda julkivarmistusta
seka panttioikeuden vaikutuksia maksuky-
vyttomyysmenettelyissa. Monet kysymykset
ovat oikeuskaytannon ja oikeuskirjallisuuden
varassa.

Séantelyn hajanaisuuden vuoksi e ole ta-
koituksenmukaista, ettéa direktiivin edellyt-
tamista poikkeuksista sdddettdisiin  asiar+
omaisten sddnnosten kohdalla. Direktiivin
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téytantdonpano edellyttédd myds uusia ained-
lisoikeudellisia sddnnoksid, joille e olisi
luontevaa sijoituspaikkaa nykyisessa lainsé:
danntssa. Erityislakina ehdotettu laki syr-
jayttéa sen kanssa ristiriidassa olevan yleisen
lainsdadannon, kuten maksukyvyttomyys-
lainsd&dannon, sadnnokset.

Vanhan ja niukan yleislainsdadannon so-
veltaminen uudentyyppisiin - vakuusmuotoi-
hin ja vakuuksien realisointitapoihin tuottaa
eréin kohdin vaikeuksia. Ehdotettuun lakiin
onkin otettu sédnnoksig, joiden tarkoitus on
selventda oikeustilaa ilman, etta ne juurikaan
muuttavat voimassa olevia séantdja. Lain-
sédadannon selkeyden ja varmuuden vaati-
mukset korostuvat alalla, jossa késitelldan
suuria rahavirtoja. Nama vaatimukset ovat
térkeita erityisesti rahoitusmarkkinoiden ja
yritysrahoituksenkin kansainvalistymisen
vuoksi.

Yleisen vakuuksia koskevan sdantelyn a-
vioiminen ja mahdollinen tarkistaminen ei
ole ollut mahdollista direktiivin téaytantoon-
panolle asetetun Iyhyen méérdgjan vuoksi.
Siit4, etta direktiivin edellyttémista séanno k-
sistd sdadetédn erityislaissa, ei voida tehda
myo6ska&an vastakohtai spaételmia oikeustilas-
talain soveltamisalan ulkopuolella
3.2. Lain sovetamisala

Rahoitusvakuusdirektiivin ensisijaisena
tarkoituksena oli alunperin helpottaa arvope
pereiden ja tilirahan vakuuskayttta rahoitus-
markkinoilla. Vamistelun edetessa direktii-
vin soveltamisalaan kuuluvaa henkilOpiiria
lagjennettiin, jotta uusista vakuusmuodoista
ja riskien hallintakeinoista voisivat hydtya
muutkin kuin rahoituslaitokset. Rahoitusva-
kuusdirektiivi poikkeaa dten olennaisesti
vuonna 1998 annetusta selvitysdirektiivista,
joka koskee vain jarjestelmériskin kannalta
olennaisia maksujarjestelmia ja arvopaperei -
den selvitygjarjestelmia seka keskuspankeille
annettuja vakuuksia.

Kuten jaksossa 2.3.1 on selostettu, dir ektii-
vin piiriin kuuluvat paitsi siina tarkoitettujen
laitosten keskindiset vakuusgjarjestelyt myds
muiden yritysten antamat vakuudet silloin,
kun toisena osapuolena on téllainen rahoitus-
laitos. Direktiivin 1 artiklan 3 kohdassa salli-
taan kuitenkin, ettd soveltamisalaa voidaan

kansallisesti rgjoittaa tavallisten yritysten
osalta. Koska henkildpiirin supistaminen on
tarkoitettu poikkeukseksi yleisesta jarjestd-
mastd, on kansallisista poikkeamista ilmoitet-
tava komissiolle, joka ilmoittaa niistéa edel-
leen muille jésenvaltioille.

Toinen kansallisesti padtettava seikka on
mahdollisuus rgjata tietynkaltaiset arvopape-
rit soveltamisalan ulkopuolelle. Direktiivin
1l artiklan 4 kohdan mukaan ndn voidaan
menetel |4, kun vakuusomaisuutena kaytetaan
vakuuden antgjan omia td sen sidosyrityksen
osakkeita taikka sellaisia osakkeita, joiden
ainoa tarkoitus on omistaa vakuuden antajan
liiketoiminnalle olennaisia tuotantovalineité
tal omistaa kiinted& omaisuutta. Direktiivi ei
edellytd, ettd tdman rgjoitusmahdollisuuden
kéyttamisestd ilmoitetaan komissiolle.

Kolmanneksi niita jasenvaltioita, jotka é-
vét ole ennen direktiivin voimaantuloa salli-
neet panttivakuuden omaksiottoa yhtena \a-
kuuden realisointitapana, e velvoiteta tun-
nustamaan omaksiottamista. Taman vaihto-
ehdon kayttdmisesta on ilmoitettava komis-
siolle.

Kansallinen harkintavalta soveltamisalan
madradmisessa on siten huomattavan lagja.
Suppeimman taytantéonpanon mallissa d-
rektiivin mukaisia vakuusjérjestelyja voisivat
kayttdd vain julkisoikeudelliset tahot seka
luottolaitokset ja muut rahoitusalan yritykset,
joiden toiminta on sddnneltya ja valvottua.
Laajimmillaan taas sééntely voitaisiin saattaa
koskemaan varsin lagjasti yritysrahoitusta.
Estettd e olisi sillekaan, ettd kansallisesti
séadettaisiin direktiivia lagjemmasta sovel-
tamisalasta esimerkiksi niin, ettd sdannoksia
sovellettaisiin myds kahden tavallisen yrityk-
sen vélisiin vakuusjarjestelyihin.

Kansallisessa harkinnassa on arvioitava w-
sista vakuusmuodoista saatavia taloudellisia
hy6tyja ja haittoja sekéd osapuolille etta yleis-
velkojille. Erilaisia soveltamisalaa koskevia
ratkaisuja voidaan pitéd perusteltuina. Karjis-
téen soveltamisalan lagjuus tulee ratkaista-
vaks sen mukaan, mika painoarvo annetaan
yhtéélta rahoitusalan ja siita riippuvan yritys-
rahoituksen eduille ja mika taas kansallisen
lainsdddannon yhtendisyydelle ja velkojien
aseman yhdenvertaisuudelle.

Direktiivin yleiset tavoitteet puoltavat lee-
jaa soveltamisalaa. Euroopan unionin ra



hoitusmarkkinoiden tehokkuus ja kilpailuky-
ky ovat térkeité kaikille osapuolille. Talou-
dellisen tehokkuuden saavuttamiseksi sa
moilla markkinoilla toimivien tai sinne pyr-
kivien yritysten tulisi voida kilpailla yhtala-
sin ehdoin.

Kansainvdlisilla markkinoilla toimitaan
pitkdlti vakiintuneiden sopimusmallien ja
kauppatapojen perustedla. Jollei osapuoli voi
noudattaa niitd, se voi jdada kokonaan mark-
kinoiden ulkopuolelle. Taldin esimerkiksi
kielto kayttda direktiivin mukaisia vakuus-
muotoja voisi olla erittéin vahingollinen.
Kilpailuneutraalisuus merkitsee myos sita,
ettd keskenddn kansainvalisesti kilpailevien
yritysten tulis omassa maassaankin voida
hyddyntda samoja rahoitus- ja vakuuskeino-
ja

Kansainvdlisella toimiaalla erityista huo-
miota on kiinnitettdva siihen, miten muut j&
senmaat panevat direktiivin taytantéon. Kan-
sdlinen vadmistelu on esitystd annettaessa
viela vireilla muissakin jasenvaltioissa, joten
niiden lopulliset valinnat eivét ole tiedossa.
Muiden jasenvaltioiden téytantéonpanoehdo-
tuksista saatujen tietojen perusteella vaiku-
taa siltd, ettd ldhes kaikissa jasenvaltioissa
téytantoonpanoehdotus perustuisi direktiivin
mukaiseen tal sita lagjempaan henkilGpiiriin.
Direktiivia lagjempaa henkildllista sovelta
misdlaa ehdotetaan ainakin Ruotsissa ja
Tanskassa. Usealla jasenvaltiolla on tarkoitus
kayttdd rahoitusvdineisiin liittyvia rajoitus-
mahdollisuuksia, joko kaikkiatai osaa niista.

Ehdotuksessa on pidetty térkeadna sitd, ett-
eivét lain soveltamisalan rajoitukset heiken-
téisi suomalaisten rahoitusalan yritysten toi-
mintaedellytyksia raha ja arvopaperimarkki-
noilla tai suomalaisten arvopapereiden va-
kuuskelpoisuutta. Suomen kaltaisen pienen
markkinan on valttdmétonta sopeutua kan-
sainvdlisiin toimintatapoihin. Lainsdadanto ei
saisi myoskadn johtaa siihen, etta arvopape-
reiden sdilytys- tai selvitystoimintaa katsot-
taisiin edulliseksi siirtéa pois Suomesta.

Ehdotuksen mukaan lakia voidaan soveltaa
aina, kun vakuuden antgjana on luottolaitos
tal muu direktiivissi tarkoitettu laitos. N&in
direktiivin antamaa mahdollisuutta rajoittaa
soveltamista silloin, kun vakuuskohteena on
vakuuden antgjan omat tai sidosyrityksen
osakkeet, e kaytettdisi. Ainoan poikkeuksen
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muodostaisivat asunto- ja kiinteistdyhtion
osakkeet, jota vastaava omaisuus muissakin
maissa jaa direktiivin soveltamisalan ulko-
puolelle.

My6s muut yritykset kuin direktiivissta-
koitetut laitokset voivat ehdotuksen mukaan
kayttdad uusia vakuusmuotoja rahoitusta
eréat rgjoitukset. Rajoittamisen tarve perws-
tuu yhtadlta siihen, ettd uudet vakuusmuodot
muuttavat perustavalla tavalla vakuuden an-
tgjan ja vakuuden sagjan vélisia suhteita ja
toisadlta riskiin diitd, ettd uusia vakuus-
muotoja voitaisiin kayttdd muita velkojia
loukkaavallatavalla

Omistusoikeuden siirtoon perustuvista w-
sista vakuusmuodoista voi syntya ennestaan
tuntemattomia riskeja. Riskind ei olekaan ve-
lallisen vaan velkojan maksukyvyttomyys.
Kun omistusoikeus on vakuusjarjestelyn seu-
rauksena siirtynyt pois alkuperédiseltd vakuu-
den antgjalta, hénelle syntyy oikeus saada
vastaava omaisuus takaisin. Jos velkoja ase-
tetaan esimerkiksi konkurssiin ennen palar
tuksen tekemistd, vakuuden asettgjalla on
vain tavallisen konkurssivelkojan oikeudet.

Samoin ongelmallista voisi olla se, etta
velkojale voi uusissa vakuusmuodoissa siir-
tya maaréémisvaltaa siihen yritykseen, jonka
osakkeet on annettu vakuudeksi. Direktiivin
edellyttdma velkojan ehdoton oikeus myyda
pantti- tal muu vakuusomaisuus voisi lisaksi
vaarantaa yrityksen saneerauksen, jos yrityk-
sen liiketoiminnan kannalta olennainen
omaisuus myytéisiin kesken menettelyn.

Maksukyvyttémyyslainsdddannén periad-
teena on, etta velkojia kohdellaan yhdenmu-
kaisesti. Tésté ei kuitenkaan seuraa, etté ed-
merkiksi vakuusvelkojia koskevat erityiset
rahaksimuuttosdannokset sinansa loukkais-
vat muiden velkojien oikeuksia. Konkurss-
velkojien asemaa turvataan muun muassa
vakuuksien  arvostusperusteita  koskevilla
séannoksilla. Myods ehdotetun lain takaisin-
saantisuojaa koskevat sd@nnokset turvaavat
vain sellaisia menettelyjd, joita voidaan pitéa
rahoitusmarkkinoilla tavanomaisina.

Erityisesti maksukyvyttémyyden uhatessa
on kuitenkin vaarana, etta uusia vakuusmuo-
toja yritettdisiin kayttada vilpillisiin tarkoituk-
siin. Esimerkiksi velallisyrityksen sidosryh-
maan kuuluvaa velkojaa voitaisiin suosia \a-
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kuugérjestelylld, jossa tdman Kkuittaus- tai
realisointioikeudet lagjenisivat. Vakka ta
kaisinsaannin keinoin voidaankin puuttua
kaikentyyppisiin oikeustoimiin ja jarjestelyi-
hin, joilla velallinen suosii jotakin velkojaa
toisten kustannuksella tai joilla velalisen
omaisuutta pyritédn saattamaan velkojien
ulottumattomiin, on toki tarkoituksenmukais-
ta pyrkia ennalta estdmaan sellaisten yrittéd
mista.

Edella esitetyn perusteella ehdotetaan, etta
yritykset voivat antaa ehdotetun lain muka-
sia vakuuksia silloin, kun vakuuden sagjana
on direktiivin tarkoittama laitos. Talldin \a-
kuus annetaan velkojalle, jolla on erityista
ammattitaitoa ja taloudellista kantokykyéa
Laitokset ovat julkisyhteistjd tai julkisen
valvonnan alaisia. N&ma seikat turvaavat
my6s vakuuden antgjan oikeuksia. Vasta
puolta koskeva vaatimus el juurikaan rgjoita
lain soveltamista tavanomaisessa yritysrahoi-
tuksessa, koska laitosten piiriin  kuuluvat
pankkien ohella muutkin merkittéavéat |uo-
tonantajat. Néin voidaan kuitenkin estda kei-
notekoisia jarjestelyjd samaan intressiryh-
maan kuuluvien yritysten vailla

Vastapuolta koskeva rgjoitus on katsottu
térkedksi, vaikka sitd voidaan muutamien
kansainvélisilla markkinoilla aktiivisesti toi-
mivien yritysten kannata pitda haitallisena.
Ei kuitenkaan ole katsottu mahdolliseksi, etté
yrityksid eroteltaisiin essimerkiksi kokonsa tai
toimialansa perusteella. Tamantyyppisia ra
jauksia e liene tulossa muidenkaan maiden
lainsdadantoon. Téalta osin ehdotus vastaa d-
rektiivig, jonka mukaan véahintéadn toisen
osapuolen on oltava direktiivin mukainen la-
tos.

On huomattava, etté kahden yrityksen vali-
seen arvopaperi- ja johdannaiskauppaan -
velletaan nettoutuslakia, jossa osapualille
turvataan lagjat kuittausmahdollisuudet myds
maksukyvyttomyystilanteissa. Lisdksi o=
puolen antamat vakuudet saavat suojaa ta
kais nsaantivaatimuksia vastaan.

Toinen rgjoitusperuste koskisi vakuudeksi
annettujen arvopapereiden likvidiytta. Uudet
vakuusmuodot perustuvat siihen, etta vakuu-
deksi annetut arvopaperit ovat |dhes rahaan
verrattavia. Ne voidaan helposti korvata toi-
silla samanlaisilla arvopapereilla ja niiden
markkinahinta voidaan kunakin hetkena a-

vioida luotettavasti. Tall6in voidaan valttéa
myo6s vaara vakuusomaisuuden hinnan alia-
vostamisesta, joka voisi loukata konkurssipe-
sén etuja

Direktiivissa erityisasemaan on asetettu
omat ja sidosyrityksen osakkeet seka liike-
toiminnan kannalta olennaisten yhtididen
osakkeet. Sidosyrityksen tunnusmerkistd on
kuitenkin niin mutkikas, ettei se sellaisenaan
ole toimiva soveltamisalan rajausperuste.
Taman vuoksi ehdotetaan, ettd soveltamisala
maéritetddn sen mukaan, ovatko arvopaperit
julkisen kaupankd@ynnin kohteena vai eivét.
Julkisella kaupankaynnilla ei tarkoiteta ehdo-
tuksessa vain arvopaperimarkkinalaissa ta-
koitettua Suomessa tapahtuvaa julkista kau-
pankdyntid. Arvopaperit voivat olla myo6s
samankaltaisen ulkomaisen kaupankdynnin
kohteena. Julkisen kaupankadynnin kohteena
olevat osakkeet ovat sijoitusomaisuutta, jolla
el ole samanlaista merkitysta liiketoiminnan
jatkamisen kannalta kuin esimerkiksi tytéryh-
tion osakkeilla. Samallatéllainen rgjaus pois-
taa ongelmat, jotka voisivat liittya yksityisten
osakeyhtitiden osakkeiden arvostamiseen.
Tallg, vain tavallisia yrityksia koskevalla, ra
joituksella e kaytannossa ole vaikutusta rex
hoitukseen hankkimiseen.

Ehdotuksen mukaan lakia ei lainkaan so-
vellettaisi  yksityishenkildiden antamiin va-
kuuksiin. Téma vastaa rahoitusvakuusdirek-
tiivin soveltamisalaa.

Ehdotetussa laissa olisi séannokset myds
niin sanotusta omaksiotosta, jonka mukaan
panttivelkoja voi sopimuksen perusteella siir-
téa pantiksi annetut arvopaperit omistukseen-
s, jos veldlinen e suorita erdantynytta vel-
kaa. Panttiomaisuuden omaksiotto e ole
Suomessa ennestéan tunnettu, joten direktiivi
sdlisi tehda sitéd koskevan kansallisen poik-
keuksen. Koska omaksiotto vastaa hyvin [&
heisesti muita direktiivin mukaisia suoritus-
tapoja, e sitd koskevaa poikkeusta ole ka-
sottu tarpeelliseksi.

3.3.  Vakuusoikeuden perustaminen

Rahoitusvakuusdirektiivin  yhtena keskei-
send tavoitteena on vahentéa rahoitusvakuus-
jarjestelyissd  vaadittavia muodollisuuksia.
Direktiivin 3 artiklan 2 kohdan mukaan d-
rektiivin soveltamisedellytyksena kuitenkin



on, ettd arvopaperit tai tiliraha on siirretty
velkojan hallintaan ja tdma voidaan todentaa
kirjallisesti tai muulla pysyvéla tavalla ta-
lennetulla todisteella ja etta rahoitusvakuus-
jarjestelystd voidaan esittda kirjalinen tai
muu oikeudellisesti vastaava todiste. Direk-
tilvin 3 artiklan 1 kohdan mukaisia kiellettyja
muodollisia vaatimuksia ovat sSitd vastoin
esimerkiksi asiakirjojen madramuotoa tai eri-
tyistyppisen ndyton esittéamista koskevat vaa-
timukset.

Vakuusoikeuden perustamisessa voidaan
erottaa kolme vaihetta. Vain ndiden tayttyes-
sa velkojalla on myds muita tahoja, kuten
vakuuden antgjan konkurssipesds, sitova \a-
kuus. Vakuussitoumuksessa vakuuden antaja
sitoutuu antamaan velkojalle tietyn omaisuu-
den vakuudeksi sitoumuksessa méaéritellysta
saatavasta. Vakuusoikeuteen voi vedota vain,
jos velkojala on tdlainen saatava. Sitovan
vakuusoikeuden edellytyksena on, etta va-
kuusomaisuus on luovutettu velkojan hallin-
taan tai on tehty muu vastaava julkivarmis-
tus.

Kuten jaksossa 2.1 on todettu, panttauss-
toumuksen muotoa ei ole Suomessa séannd -
ty. Mydskaan ei vaadita, ettd saatavasta olisi
annettu velkakirja tai muu kirjallinen saamis-
todiste. Lainsdadantd asettaa nain vaatimuk-
sia ainoastaan siita tavasta, jolla panttioikeu-
den syntyminen ja sen olemassaolo tehdaan
julkiseksi. Arvopaperioikeudessa tdma toteu-
tetaan joko arvopaperin hallinnan luovutuk-
sella taikka arvo-osuustilille tehtavalla pant-
tauskirjauksella. Hallinnan luovutus oidaan
korvata panttausilmoituksella, jos arvopaperit
ovat jonkun kolmannen hallinnassa.

Suomessa oikeustoimia voidaan yleensakin
tehda vapaamuotoisesti. Muotovaatimusten
asettamiseen suhtaudutaan |ainsd&danndssa
pidattyvasti. Vain muotovaatimuksen rikko-
misesta seuraavaa oikeustoimen patemétto-
myytta voi itsessdan pitda oikeudellisena ris-
kind. Yleensa riittavana pidetéén sita, etta
osapuolet pyrkivdt oman etunsa vuoks te-
kemaan sopimukset Kirjallisesti tai muutoin
helposti jalkikéteen todennettavalla tavalla.
Tama koskee myds vakuussitoumuksia, jois-
sa velkojan on tarvittaessa kyettédva nayttd
maan, etta pantinantaja on antanut sitoumuk-
sen ja sen, mita velkoja panttaus koskee. Sa
masta syystd myos saamistodisteet ovat
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yleensa kirjallisia. Erityisen muotovaatimuk-
sen asettaminen olisi tarpeetonta senkin
vuoksi, etté direktiivin ja ehdotetun lain mu-
kaan sitoumuksen tekijana on rahoitusalalla
ammattimaisesti toimivataho.

Vakuusoikeuden perustamiseen nykyisin
liittyvét julkivarmistuskeinot vastaavat direk-
tilvin perussdannoksia. Fyysisten arvopape-
reiden panttauksessa ei kuitenkaan vaadita,
etté panttauksesta olisi aina esitettavissa kir-
jalinen todiste. Kaytéannossa tasta ei ole &
heutunut epéselvyyksid. Vakuuden vastaan-
ottgjana taikka vakuusomaisuutta hallinnes-
saan pitdvana tahona on useimmiten luotto-
laitos, sijoituspalveluyritys tai muu vastaava
rahoitusalan yritys. Kéytantona on, etta part-
tauksesta tall6in annetaan kirjalinen todiste.
Kaikissa tapauksissa riski siitd, ettei vakuu-
den antamista tai sen antamishetked voida
jalkikdteen todentaa, on vakuuden sagjalla.
Todistamiskeinoja ei kuitenkaan ole ragjoitet-
tu.

Direktiivin tdytéantéonpanon e naista syista
ole katsottu edellyttéavan erityisid toimenp-
teitéd Suomessa.

3.4.  Uudentyyppiset vakuusmuodot

Rahoitusvakuusdirektiivin  tarkoituksena
on, etta jasenvaltioissa tunnustetaan erilaiset
rahoitusmarkkinoilla kéytéssa olevat va-
kuusmuodot. Direktiivin séanndkset ovat niin
avoimet, ettd ne mahdollistavat myds uusien
vakuusmuotojen kehittymisen. Tama merkit-
see sitg, ettd markkinoilla on vapaus maaréta
siitd, minkdaisilla arvopaperi- ja tilirahava-
kuuksilla jatkossa toimitaan. Vattdmatonta
on vain se, ettd vakuusomaisuus on luovutet-
tu velkojan hallintaan ja tdma voidaan riitté
véllatavallatodentaa.

Ehdotetussa laissa tunnustetaan direktiivin
edellyttamalla tavalla mahdollisuus sopia \a-
kuusluovutuksesta. Talléin  omistusoikeus
vakuudeksi annettuihin arvopapereihin siir-
tyy velkojale ja velkojale syntyy velvolli-
suus palauttaa erdpéivana vastaavankaltainen
omaisuus vakuuden antagjdle. Laissa séadet-
téisiin myos gitd, miten tdllainen vakuus-
muoto tehddan, jotta se sitoo sivullisia Ta
voitteena on poistaa oikeudellinen epavar-
muus vakuusluovutuksen pétevyydesta ja sii-
t4, eftel patevyyttd arvioida panttioikeutta
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koskevien séénndsten perusteella.

Direktiivi edellyttda panttioikeutta koske-
via séannoksid muutettaviksi niin, ettéa pan-
tinhaltijan tulee voida méaréta pantatusta \e-
kuudesta sen omistajana, jos téllaisesta mék
raysoikeudesta on sovittu. Jos velkoja myy
tal panttaa vakuusomaisuuden, velkojan on
viimeistddn velan erdpdivana palautettava
vastaavankaltainen omaisuus vakuusjérjeste-
lyn piiriin ja vakuudenantgjan nimiin. Tavoit-
teena on parantaa rahoitusmarkkinoiden lik-
viditeettia, kun pantinsagja voi velkasuhteen
aikana hyodyntad panttia omaan lukuunsa.
Méérdysoikeus on edullinen myds pantinan-
tgjale, jos siité sopiminen alentaa velan hin-
taa.

Maaraysoikeus muuttaa perinteista pantti-
oikeutta, johon téllaista oikeutta ei sisdly.
Samoin kuin omistusoikeuden siirtava va-
kuus myds pantin méaéraysoikeus merkitsee
vakuuden antgjalle riskia siitd, voiko vakuu-
den sagja tayttdd vastaavan omaisuuden pa
lauttamista koskevan velvoitteensa. Alkupe-
réinen velallinen voi ndin muuttua velkoje-
si. Mahdollisuus kuitata tai nettouttaa vastea
van omaisuuden palautussaatava vakuuden
sagjan maksukyvyttomyysmenettelyssa suo-
jaa vakuuden antajaa jossain maarin. Jos \a-
kuuden arvo kuitenkin ylittéd velan, vakuu-
den antgjalla on menettelyssa vain tavallinen
velvoiteoikeudellinen saatava.

Uusille vakuusmuodoille on siten yhteista,
ettd ne siirtavat velkojalle mahdollisuuden
madratd ja hyddyntéd vakuudeks annettua
omaisuutta myds luottoaikana. Vakuusluow-
tuksella ja pantinsagjan méaaréamisvallalla
voidaan saada aikaan |dhes samankaltainen
lopputulos. Luultavaa onkin, ettd markkinoil-
latal tietyissa rahoitustilanteissa vallitsevaksi
tulee yks sdllituista vakuusmuodoista. Kun
panttioikeuden perustamiseen muutamissa
maissa liittyvét raskaat muodollisuudet pois-
tuvat, on sekin mahdollista, etta perinteisen
panttauksen kaytto yleistyy.

Vaikka direktiivin ja myds ehdotetun lain
soveltamisala on lagja, tavoitteena ei ole, etta
uusia vakuusmuotoja ryhdyttdisiin sdanno n-
mukaisesti kayttdmaén kaikissa rahoitws-
markkinoiden ja yritysrahoituksen vakuusti-
lanteissa. On mahdollista, ettd |ains&dannon
muuttuminen vaikuttaa vain hitaasti esimer-
kiksi tavanomaisessa luotonannossa kaytet-

téviin vakuuksiin. Uusien vakuusmuotojen
tunnustaminen kuitenkin liséd osapuolten
vaihtoehtoja. Osapuolet ratkaisevat sopimuk-
sillaan sen, miké& niiden valisessi oikeussuh-
teessa on tarkoituksenmukainen tapa suojar
tua luottoriskilta.

Vakuusmuodon valintaan vaikuttavat kéy-
tannossa useat seikat. Ratkaiseva merkitys
uusien vakuusmuotojen yleistymisessi on se,
miten niitd arvioidaan verotuksessa. Jos ed-
merkiksi  takaisinostosopimukseen liittyvia
kauppoja pidetéan tavalisina omistusoikeu-
den luovutuksina, se voi johtaa kahteen ker-
taan suoritettavaan varainsiirtoveroon. Vero-
tettavaks voi tulla my6és myyntivoitto. Mer-
kittavéa on myds se, miten osingot ja korot
otetaan huomioon yhtiéveron hyvitygéarjes-
telméssd. Nykyiset verosdannokset asettavat
varsin tarkat edellytykset, jotta veroseun-
raamuksilta voitaisiin valttya.

3.5.  Vdkojan maksunsaantioikeuksien to-
teuttaminen

Vakuuden tarkoituksena on turvata mah-
dollismman tehokkaasti velkojan maksun-
saanti. Rahoitusmarkkinoilla suorituksen a-
kea-aikaisuudella on korostetun suuri merki-
tys. Viivéastyksestd tai maksun laiminlydmi-
sestd voi aiheutua lagjale ulottuvia seuran-
naisvaikutuksia. Direktiivin mukaan pantti
tulee voida realisoida nopeasti ja vapaamuo-
toisesti. Téman mukaisesti ehdotettu laki a-
keuttaa pantinsagjan myymaan pantatut a-
vopaperit tai kayttdmadn pantatun tilirahan
viipymattd maksunsaantioikeuksiensa toteu-
tamiseksi.

L akiehdotuksessa mahdollistetaan se, etté
pantinsagja voi myynnin sijasta ottaa omis-
tukseensa pantatut arvopaperit, jos téllaisesta
oikeudesta on sovittu. Omaksiotto on yksi
pantinsagjan maksunsaantioikeuden toteu-
tamistapa. Omaksiotto voi olla merkityksd-
linen sellaiselle pantinsagjalle, joka ei tarvit-
se valitonta rahasuoritusta. Talléin pantattuja
arvopapereita e tarvitse myyda valittdmasti
eik& kaikkia yhdella kertaa. Nama mahdolli-
suudet ovat hyodyllisia myos yleisesti rahoi-
tusmarkkinoiden kannalta.  Pantinantajan
asemaa suojataan  arvostusta koskevalla
saannoksella

Kuittaus ja sité lagjempi nettoutus ovat niin



ikéén keinoja turvata maksunsaanti. Direktii-
vin mukaan osapuolten sopima sulkeutuva
nettoutus on tunnustettava sitovaksi. Ehdote-
tun lain mukaan sopimuksessa voidaan sito-
vasti sopia ehdosta, jonka mukaan kaikki
kahden osapuolen véliset velvoitteet voidaan
eraannyttdd ja kuitata keskendan. Talldin
maksukyvyttomyysmenettelyn akamisen
vuoksi tai muun erdantymisperusteen nojalla
kaikki osapuolten keskindiset velvoitteet voi-
daan selvittdd yhdella kertaa. Tdlainen net-
toutus on tarkoituksenmukainen, jos osapuo-
lilla on keskenddn useita vastakkaisia vel-
voitteita.

Nettoutuksen tarkoituksena on véhentéa
osapuolten velvoitteiden tayttdmiseen liitty-
vid riskgjd ja pienentdd taytantdonpanokus-
tannuksia. Kun osapuolten kaikki velvoitteet
voidaan yhdistdg, jajelle jaava nettovelvoite
on pienempi kuin jos velvoitteet selvitettd-
siin bruttomééréisesti. Taman vuoks nettou-
tus vahentda osapuolten vailla liikkuvien ve-
rojen ja vakuuksien méarda. Nettoutus myos
yksinkertaistaa ja nopeuttaa selvittdmistd,
kun velvoitteita ei tarvitse késitella yksitellen
ja myos erilgjisia velvoitteita voidaan yhdis-
taa.

Vakuuden antgjan ja sivullisten suojaami-
seksi direktiivi mahdollistaa jalkikéateisval-
vonnan, jonka avulla voidaan todentaa, etta
vakuuden realisointi sekd vakuuden ja vel-
voitteiden arvostaminen on tapahtunut talou-
dellisesti jarkevdlla tavalla. Tala on merki-
tysta paitsi pantatun vakuuden realisoinnissa
ja omaksiotossa myos velvoitteiden ja va-
kuuden arvon kuittauksessa ja nettoutukses-
sa. Lakiehdotuksessa on myyntitulosta ja a-
vostamista koskeva sdannds, jonka mukaan
lahtokohtana on markkinoilta saatava kéypa
hinta. Osapuolet voivat sopia tarkemmin ja
kyseisen arvopaperin arvoa tarkoituksenmu-
kaisesti kuvaavista arvostamisperusteista,
kunhan nédin ei loukata toisen osapuolen tai
esimerkiksi konkurssipesédn etuja. Sa&nno k-
sen tarkoituksena on estéa ennalta kohtuut-
tomat sopimusehdot, mutta se mahdollistaa
myds jalkikétei sarvioinnin tuomioi stuimessa.
3.6. Suhde maksukyvyttdmyysmenette-
lyihin jatakaisinsaantiin

Direktiivi edellyttdd oikeusvarmuuden pa
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rantamiseksi rahoitusvakuusjérjestelyjen ra
joitettua suojaamista erédiltd maksukyvytto-
myysmenettelyja koskevilta sédénnoksilta.
Pantattua rahoitusvakuutta koskeva jérjestely
on voitava panna taytantdon maksukyvytto-
myysmenettelyn estéméttd. Ehdotetun lain
mukaan pantinsagja voi talléinkin myyda
pantin suorituksen saamiseksi tai kayttda
muita maksunsaantioikeuksiaan. Taméa kos-
kee paitsi konkurssia, jossa muutoinkin muu-
tetaan rahaksi koko veldlisen varalisuus,
myds yrityksen saneerausta ja talletuspankin
toiminnan véliaikaista keskeyttdamista. Na&-
den tervehdyttémismenettelyjen aikana vel-
kojat eivat yleensd voi myyda vakuuksia e-
vatka peria saatavia. Likvidit arvopaperit ja
tiliraha ovat kuitenkin sellaista omaisuutta,
jonka sdilyttaminen ei yleensa ole yrityksen
liiketoiminnan jatkamisen kannalta valttamé&
tonta

Direktiivin mukaan myds sulkeutuvaa net-
toutusta koskevan sopimusehdon tulee sitoa
maksukyvyttdmyysmenettelyssa ja nettoutus
tulee voida toimittaa téllaisen menettelyn &-
kamisesta huolimatta. Sulkeutuva nettoutus
vahentd& osapuolten riskeja vain, jos sita ei
voida saattaa kyseenalaiseksi toisen osapuo-
len maksukyvyttdmyysmenettelyssd. Direk-
tiivi edellyttad, etté toinen osapuoli voi vedo-
ta sulkeutuvaa nettoutusta koskevaan ehtoon
myds saatavan giirron, ulosmittauksen tai
muun vallinnanrgjoituksen estaméttad. La
kiehdotus siséltda sddnndkset néista.

Direktiivi e kuitenkaan vaikuta kansalli-
sessa lainsdadanndssa saadettyihin rajoituk-
siin tai vaatimuksiin, joita on asetettu saata
vien ja velvoitteiden kuittaamiselle tai net-
touttamiselle. Ehdotetussa laissa vaaditaan,
ettd nettoutusoikeus koskee vain ennen mak-
sukyvyttdmyysmenettelyn akamista synty-
neité velvoitteita. Jos osapuolen saatasa on
ulosmitattu, ulosmittaus el esté nettoutuksen
toimittamista. M aksukyvyttdmyysmenettely-
j& vastaavasti sdadetdan kuitenkin, etta vastar
puoli saa kuitata tai nettouttaa vain ennen
saatavan ulosmittausta koskevan maksukid -
lon tiedoksiantamista syntyneitd vastasaata
viaan. Myo6s kuittauksen vaarinkayton estéd
mista koskevat kuittausrajoitukset pysytetdan
padosin voimassa.

Takaisinsaannin tarkoituksena on suojata
konkurssivelkojia. Takaisinsaannissa velali-
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sen ennen konkurssia tekemd, konkurssivel-
kojille vahirgollinen oikeustoimi  perayte-
tédn. Takaisinsaannin seurauksena tilanne
pdautuu sellaiseksi kuin se oli ennen oikels-
toimen tekemista. Takaisinsaanti on mahdol-
linen konkurssin liséksi yrityksen saneerauk-
sessa ja ul osotossa.

Takaisinsaantilaissa on sdadetty ne perus-
teet, joilla takaisinsaanti on mahdollinen.
Nama takai sinsaantiperusteet jaetaan subjek-
tilviseen ja objektiivisiin perusteisiin. Sub-
jektiivinen takaisinsaantiperuste edellyttaa,
etté velalinen on menetellyt velkojia kohtaan
sopimattomasti ja oikeustoimen toinen osx
puoli on ollut vilpillisessd mielessd. Télla-
nen peruste on takaisinsaantilain 5 8. Se kos-
kee kaikenlaisia oikeustoimia ja siind ta
kaisinsaantiaika on pdasaantdisesti viisi vuot-
ta. Objektiiviset takaisinsaantiperusteet kos-
kevat vuorostaan oikeustoimia, jotka ovat
tyypillisesti sopimattomia ja velkojia vahin-
goittavia. Peraytys e edellyta vilpillista ta-
koitusta. Objektiiviset takaisinsaantiperusteet
ovat kaytettdvissa verraten lyhyen aikaa,
yleensa kolme kuukautta ennen konkurssia
tehtyihi n oikeustoimiin. Objektiivisista ta
kaisinsaantiperusteista séédetddn takaisin-
saantilain 6—14 8:ssa.

Direktiivi edellyttda lisavakuuden suojee
mista takaisinsaannilta konkurssipesdan. Li-
savakuudet perustuvat markkinakdytantoon,
jolla rahoitusmarkkinaosapuolet hallitsevat ja
rgjoittavat luottoriskiddn. Jos velan tai va-
kuuden arvo muuttuu markkinoilla tapahtu-
neen muutoksen vuoksi, velkoja voi vaetia li-
séa tdydentévaa vakuutta. Vastaavasti jos ve-
kuuden arvo on ylijdé&maéinen, vakuutta pa
lautetaan vakuuden antgjdle. Direktiivin ta-
koituksena on suojata sopimukseen perustu-
vaa lisdvakuutta vain sellaiselta automaatti-
selta perdytykseltd, jossa lisévakuus kyseen-
alaistetaan silla perusteella, etté velka on ol-
lut olemassa ennen kyseisen vakuuden anta
mistatal ettd vakuus on annettu takaisinsaan-
tialkana. Saman suojan tulee koskea myos
vakuuden korvaamista eli sitd, etté vakuuden
antgja sovitun mukaisesti on korvannut va-
kuusomaisuuden jollakin toisella asiallisesti
samanarvoisella omaisuudella.

Ehdotetussa laissa direktiivin edellyttéama
takaisinsaantisuoja saatetaan voimaan estd
mall& takaisinsaantilain 14 8:n soveltaminen

sopimusehtoon ja markkinariskin muutok-
seen perustuvaan lisdvakuuteen. Myds va
kuuden korvaaminen suojataan nimenoma-
sesti. Ehdotus e vaikuta kyseisen pykalén
soveltamiseen muissa tilanteissa eika lain
58n yleisen takaisinsaantiperusteen sovel-
tami seen.
3.7. Sovelettava laki

Direktiivin 9 artiklaan sisdltyy sovelletta
vaa lakia koskeva sddnnts. Artikla koskee
Suomen arvo-osuusjérjestelmassa vain omai-
suudenhoitotililla olevia arvo-osuuksia eika
se vaikuta omistgjakohtaisella tililla oleviin
arvopapereihin sovellettavaan lakiin. Talta
osin arvo-osuustililain 5 a 8:n 4 momentti
kattaa direktiivin sdénndksen. Arvo -osuus-
tililain kyseinen séénnos on direktiivin vas-
taavaa sdannosta jopa lagjempi, koska sen
soveltamisala e rgjoitu vakuusoikeuksiin.
Erityista téytantdonpanon tarvetta ei valtta
métta ole my6skdén arvo -osuusjarjestelman
ulkopuolisia tilanteita varten. Tal6in sovelle-
taan yleisida kansainvalisen yksityisoikeuden
periaatteita, joille edella mainitut nimen-
omaiset sddnnoksetkin perustuvat.

Taytantdbnpanon tarvetta arvioitaessa on
otettu huomioon myés mahdollisuus siita, et-
td Euroopan unioni liittyy edella jaksossa
2.3.2 tarkemmin selvitettyyn Haagin yleisso-
pimukseen. Yleissopimuksen yhtena tarkoi-
tuksena on varmistaa, etta arvopaperiin koh-
distuva oikeus, joka on perustettu yleissog-
muksen lainvalintamaardysten mukaisen lain
nojalla, tunnustetaan patevaksi myds muun
maan lain mukaisesti aloitetussa maksuky-
vyttémyysmenettelyssd. Velkojan oikeus rea-
lisoida arvopaperiin kohdistuva esinecikeus
ratkaistaan kuitenkin maksukyvyttomyysme-
nettelyn aloitusvaltion lainsdadannén peris-
teella

Yleissopimus e kuitenkaan vaikuta Euroo-
pan unionin maksukyvyttdmyysmenettelyista
annettujen sadadosten soveltamiseen jasenval-
tioiden valilla Naéiden sdédosten mukaan
maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen ei
vaikuta esinevakuusoikeuteen, jos omaisuus
menettelyn alkaessa sijaitsee toisessa jasen-
valtiossa. Sit4, mink& maan lakia télldin on
sovellettava, el médritella. Yleisten periaa-
teiden mukaan sovellettavaks tulee yleensa



esineen sijaintipaikan laki. Rahoitusvakuus-
harmonisoimalla jasenvaltioiden aineellista
oikeutta rahoitusvakuuden asemasta maksu-
kyvyttomyysmenettelystd. Kun lainséadanto
on yhdenmukaista, ei ole niin merkityksellis-
}é, minka& jasenvaltion lakia vakuuteen sovel-
etaan.

Nettoutudain suhde ehdotettuun | a-
kiin

3.8.

Nettoutuslain ja ehdotetun rahoitusvakuus-
lain soveltamisalat ovat osin paallekkéisia
Tama perustuu jo direktiiveihin, joiden téy-
tantédnpanosta laeissa on kysymys. Rahoi-
tusvakuusdirektiivissa osa selvitysdirektiivin
mukaisista sddnndistd ulotetaan koskemaan
kahdenvélisia jarjestelyja.

Nettoutuslaki koskee vain maksu- ja selui-
tysarjestelmiin, keskuspankkitoimintaan se-
k& arvopaperi- ja valuuttakauppaan liittyvien
velvoitteiden nettouttamista ja niissa kayte-
tavia vakuuksia. Rahoitusvakuusiaki puoles-
taan koskee ehdotuksen mukaan kaikkia vel-
koja, joissa vakuutena kéytetédén arvopapere -
tata tilirahaa. Rahoitusvakuuslakia sovellet-
taisiin kuitenkin vain, kun véhintéén toinen
osapuoli on pankki tai muu laitos. Télaisia
henkila koskevia rgjoituksia e ole nettou-
tuslaissa.

Naista eroista huolimatta nettoutuslakia ja
rahoitusvakuuslakia voitaisiin usein soveltaa
samaan aikaan. Rahoitusvakuusdirektiivin
tavoitteena on turvata juuri rahoitusmarkki-
noita, joiden keskeisia osia ovat arvopaperi-
ja valuuttakauppa ja niihin liittyvét selvitys-
jarjestelmét. Selvaa on, ettd selvitysyhteison
tai keskuspankin saamiin arvopaperivakuuk-
siin voidaan soveltaa rahoitusvakuusiakia
tédydentavana lakina. Ne voivat sopia muun
muassa omistusoikeuden siirtoon perustuvis-
ta vakuuksista ja rahoitusvakuuslain tunnus-
tami sta realisointikeinoi sta.

Osittain laeissa on sédnnoksia my6s samas-
ta oikeudellisesta kysymyksesta Télaisia
ovat séannokset, joilla vahennetddn takaisin-
saantiriskia tai joilla vastakkaisten velvoitte-
den nettouttaminen sallitaan maksukyvytto-
myysmenettelyn aikanakin. Talléin nettou-
tuslaki antaa selvitysjarjestelmélle, keskus-
pankille ja arvopaperikaupan osapuolelle vie-
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|& paremman suojan kuin rahoitusvakuuslaki.
kin valttamétonta suojata tehokkaasti jonkun
toisen osallistujan maksukyvyttémyyden va-
ralta. Nettoutuslakia voidaankin pitéa sovel-
tamisalaltaan rgjoitettuna erityislakina, jonka
sdannokset syrjayttavat niiden kanssa ristirii-
dassaolevat rahoitusvakuusl ain sé&dnnokset.

4. Esityksen vaikutukset

4.1. Vaikutukset rahoitusmarkkinoilla

Rahoitusvakuusdirektiivi liittyy Euroopan
yhteisGjen komission rahoituspalveluiden
toimintaohjelmaan vuodelta 1999. Toiminta
ohjelman keskeisia tavoitteita on taata arvo-
papereiden Euroopan lagjuiset tukkumarkki-
nat, kehittda avoimia ja turvallisia arvopape-
rien vahittdismakkinoita seka taata markki-
noiden vakaus. Tama vaatii toimia jasenval-
tioiden lainséédantbjen seka arvopapei-
markkinoiden ja -jérjestelmien vuorovaiku-
tuksen lisd@miseksi. Tarkeda on vahentda eri-
tyisesti rgjat ylittéviin oikeustoimiin liittyvaa
oikeudellista epavarmuutta ja véhentda ja-
jestelmériskia. Direktiivilla  yhtendistetdén
rahoitusvakuuksien perustamista koskevaa
lainsdadantoa eri jasenvaltioissa ja varmiste-
taan vakuuksien taytantdonpanokel poisuus
erityisesti maksukyvyttdmyysmenettelyissa.

Koko euroal ueella noudatettavat yhteiset
séannét luovat puitteet tehokkaille ja avoi-
mille raha ja sijoitusmarkkinaoille. Vakuuk-
sien saatavuus ja luotettavuus lisdavéat myos
Euroopan keskuspankkijarjestelméan ja sen
rahapoliittisten toimien turvallisuutta ja toi-
mintavarmuutta. Tasta kehityksestd hyétyvét
kaikki rahoitusmarkkinoiden toimijat ja vii-
me kédessd myods yritykset ja kotital oudet
luotonottajinaja sijoittajina.

Ehdotus selkeyttdd Suomen lain mukaan
perustettuja vakuugéarjestelyja ja vahvistaa
niiden pysyvyytta. Néin se liséa suomalaisten
arvopapereiden vakuuskel poisuutta ja -arvoa.
Tama puolestaan parantaa suomalaisten ra
hoituslaitosten ja yritysten mahdollisuuksia
toimia kansainvélisesti ja hakea luottoa my6s
ulkomailta. Rahoituspalvelujen kansainvélis-
tymisen voi olettaa vaikuttavan myonteisesti
sekd luottojen saatavuuteen etta yritysten ra
hoituskustannuksiin. Toisaalta ehdotus tehos-
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taa kansallisia luottomarkkinoita samoista
syista.

Ehdotuksella varmistetaan omistusoikeu-
den siirtoon perustuvien vakuusjérjestelyjen
sekd vakuuden madraysoikeutta koskevien
ehtojen sitovuus. Ehdotuksen voidaan olettaa
lisddvan kiinnostusta tallaisiin vakuusjarjes-
telyihin perinteisten panttaukseen perustuvi-
en jarjestelyjen ohella. Uudet vakuusmuodot
voivat tehostaa rahoitusmarkkinoiden toimin-
taa ja lisdtd vakuuskelpoisen arvopape-
riomaisuuden maaréa ja likvidisyyttad. Naissa
vakuuden sagja voi hyddyntdd vakuusoma-
suutta luottoaikana toisin kuin perinteisessa
panttauksessa, jossa omaisuutta e voida
myyda ilman molempien osapuolten suostu-
musta ja jossa myynti vaistamaétta johtaa \a-
kuusoikeuden lakkaamiseen. Télaiset va-
kuusehdot mahdollistavat vakuusomaisuuden
tehokkaan kéyton vaihdannassa.

Erityistd merkitystd vakuuksien uudelleen
kéayttamisella on arvopaperi kaupan monipor-
taisessa selvityksessa. Ehdotuksen mukaan
arvopaperinvdittdja voi luovuttaa tai pantata
seuraavalle selvitysportaalle asiakkaalta va-
kuudeksi saamansa arvopaperit. Nykyjarjes-
telmésta aiheutuu runsaasti ylimadréisia ku-
lua, kun vaittga joutuu joko itse rahoitta
maan asiakkaidensa kauppoja tai toimitta
maan vakuuksia niiden rahoitusta varten.
Kun selvitystoiminnassa voitaisiin ehdotuk-
sen mukaisesti kayttéd vakuutena selvitys-
toimintaa varten varattuja arvopapereita ja
rahavaroja, seka vdlittgéle ettd asiakkaalle
aiheutuvat kulut vdhenisivdat. Tama pienen-
téisi arvopaperiselvityksen kokonaiskustan-
nuksia.

Rahoitusvakuusdirektiivin térkedna tavoit-
teena on vahentdd vakuuksien perustamiseen
liittyvia muotovaatimuksia ja ndn aentaa
vakuuksiin liittyvia liiketoimintakustannuk-
sia. Suomessa vakuuksien perustamiseen ei
liity vastaavanlaisia muotoméérayksia kuin
eraissd muissa jasenvaltioissa, joten ehdotus
e taltd osin aiheuta muutoksia voimassaole-
vaan lainsdadantoon eika panttauskaytantoi-
hin. Suomen lan mukaan perustettavien \a-
kuuksien kustannukset eivét alene.

Tassd vaiheessa on mahdotonta arvioida
rahamadraisesti, mik& on ehdotuksen vaiku-
tus eri osapuolten suoriin kustannuksiin, luo-
tonannon volyymiin tai yritysten rahoituskus-

tannuksiin. Kuten ailkaisemmin on todettu,
verotus ohjaa markkinakaytantdja olennaisd-
la tavalla Téastékdan syysté ei voida luotetta
vasti arvioida, missi méérin uudet vakuus-
muodot yleistyvét. Luoton hintaan vaikutta
vat lisdksi niin monet tekijéat, ettei yksittéisil-
& vakuusehdoilla ole osoitettavissa suoraa
laskennallista arvoa.

Ehdotetulla lailla vahvistetaan vakuusvel-
kojan asemaa ja varmistetaan vakuuksien
nopea ja joustava myynti tai muu rahaks-
muutto myds  maksukyvyttémyysmenette-
lyissd. Taman e kuitenkaan sindnsa pitaisi
vaikuttaa niin, etta tavallisille konkurssivel-
kojille tuleva jako-osuus pienenis. Va
kuusomaisuus on myytéva tai arvostettava
kdypaan hintaan, ja velkojalla on oikeus sea
da suoritus vakuuden arvosta vain todelliselle
saatavalleen. Ehdotus rgjoittaa takaisinsaan-
nin mahdollisuutta vain tietyissd, rahoitus-
markkinoilla tavanomaisina pidettavissa ti-
lanteissa. Vilpilliset jarjestelyt voidaan edel-
leen peréyttéd takaisinsaannilla konkurss-
pesiEn,

4.2, Vélittdmat kustannusvaikutuk set

Ehdotukseen ei sisdlly sellaisia séannoksia,
joiden vuoksi veldlisten ja velkojien olisi
muutettava olemassa olevia sopimuksiaan.
Néin ehdotus e vaikuta nykyisen luotto- ja
vakuuskannan hallinnointikustannuksiin.

Jonkin verran kustannuksia aiheutuu siitd,
ettd luottolaitokset muuttanevat vakiosop-
muksiaan vastaamaan ehdotettuja uusia
sédnnoksia Kustannusvaikutus on  kokond-
suutena vahainen. Vakiosopimusten péata-
koituksena on alentaa sopimusten |aatimises-
ta aiheutuvia yksikkokustannuksia.

Ehdotetulla lailla el ole organisatorisia vai-
kutuksia. Rahoitustarkastuksen tehtdvéna on
valvoa yleisesti rahoitusmarkkinoita ja niilla
toimivia. Rahoitustarkastus voi liséksi antaa
maarayksia arvopaperinvalittdjien menettely-
tavoista. Uudet vakuusmuodot voivat antaa
aihetta aikaisempien ohjeiden tarkistamiseen
jauusiin maarayksiin.

5. Asian valmistelu

Esitys perustuu oikeusministerion asetta-
man tydryhman 12 kesdkuuta 2003 luovut-



tamaan mietintéon. Tyoéryhman jéasenet olivat
oikeusministeridsta, valtiovarainministerios-
ta, Suomen Pankkiyhdistys r.y:sta ja Suomen
Vakuutusyhtididen Keskusliitosta, minka i-
séks tyoryhmalla oli pysyva asiantuntija
keskuspankista, arvopaperikeskuksesta ja Tu-
run yliopistosta.

Tydryhman mietinnosta pyydettiin lausun-
to 22 viranomaiselta ja jarjestolta seka kol-
melta esine- ja arvopaperioikeuden asiantun-
tijalta. Lausunnoista on oikeusministeritssa
laadittu tiivistelma

Lausunnonantgjat suhtautuivat ehdotukseen
myonteisesti ja katsoivat ehdotetun lain téyt-
tavéan direktiivin vaatimukset. Ehdotettuihin
sadnnoksiin tehtiin vain véhéan muutosehdo-
tuksia.

Monet lausunnonantgjat kasittelivat kysy-
mysté lain soveltamisalasta. Mielipiteet ja
kaantuivat toisten ehdottaessa mietinndssa
esitettyd lagjempaa ja toisten suppeampaa
soveltamisalaa, erdiden taas nimenomaisesti
kannattaessa ehdotettuja rgjauksia. Lagjaa
soveltamisalaa kannattavat katsoivat, etta
myds kahden yrityksen kesken tulisi voida
kayttad ehdotetun lain mukaisia vakuusjarjes-
telyja ainakin kansainvélisilla rahoitusmark-
kinoilla. Suppeamman soveltamisalan kan-
nattajien mielesta lakia tulisi soveltaa vain
pankkien ja muiden laitosten vélisiin toimiin
tal ettd soveltamisala tulisi rgjata niin, etta
pienyritykset jdisivédt soveltamisalan ulko-
puolelle. Useassa lausunnossa kiinnitettiin
huomiota siihen, ettd ehdotetun lain ja net-
toutuslain yhtyméakohdat eivét ole selvét.

Eniten arvostelua herdtti se, etté ehdotettu-
jen vakuusmuotojen verotuskohtelu on epé
selvda ja ettei verolainsdddantéd ehdoteta
tarkistettavaksi samanaikaisesti. Lausunnois-
sa todettiin, ettd verotukseen liittyvét kysy-
mykset vaikuttavat merkittévasti siihen, voi-
daanko uusia vakuusmuotoja ottaa kayttéon.
Verohallitus samoin kuin rahoitusmarkkinoi-
ta edustavat jarjestét esittivét, ettd tyypilli-
simmisté uusista tilanteista otetaan tarvittavat
sadnnokset verolakeihin. Myds valtiovarain-
ministerion mukaan rahoitusvakuuksiin liit-
tyvien toimien verokohtelu on nykylainsé:
danndn mukaan epaselva. Valtiovarainminis-
teriossa el talla hetkella ole vireilla tdlaisia
muutosehdotuksia. Lainsdadannon selkeyt-
taminen jadkin tarvittavilta osin valtiova
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rainministeridssa myohemmin tehtavaksi.

Lausuntopalautteen ja muiden maiden téy-
tantéonpanosta saatujen tietojen vuoksi es-
rusteluja on lisétty epéselvind pidetyista ky-
symyksistd. Lain soveltamisalasddnndkseen
e oletehty muutoksia.

6. Muut esitykseen vaikuttavat sei-
kat
6.1. Riippuvuusmuistaesityksista

Konkurssilainsgddannon  kokonai suudistus
on eduskunnan kéasiteltavana téata esitysta an-
nettaessa. Ehdotetun lain kannalta tarkeita
ovat konkurssilakiehdotuksen  s&&nnokset
saatavan erdantymisesta seka konkurssipesan
omaisuuden rahaksimuutosta. Panttivelkojien
mukaan konkurssipesa voisi rgjoittaa panta
tun omaisuuden myyntié taikka itse huolehtia
omaisuuden myynnistd. Rgjoitukset eivat
kuitenkaan koskisi julkisen kaupankaynnin
kohteena olevia arvopapereita.

Konkurssilakiehdotus ja rahoitusvakuuksia
koskeva lakiehdotus ovat samaan aikaan
eduskunnan kasiteltavind. Laki rahoitusva-
kuuksista on tarkoitettu tulemaan voimaan
ennen uutta konkurssil akia. Ehdotus on lea
dittu niin, ettei siind ole suoria viittauksia
konkurssilainsdadantoon, joten lakiesitysten
kéasittelyn ja voimaantulon aikataulut eivét
vaikutatéhan ehdotukseen.

Loppusyksysta 2003 on tarkoitus antaa
eduskunnalle esitys vakuutusyhtitita koske-
van lainsdddannon tarkistamisesta, jonka ta-
koituksena on panna taytantéon vakuutusyri-
tysten tervehdyttéamisesta ja likvidaatiosta
annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2001/17/EY. Esitykseen sisdltyis-
vat myds ehdotukset vakuutusyhtion omai-
suuden luovutus- ja panttauskieltoa ja sen oi-
keusvaikutuksia koskevien vakuutusyhtidlain
sédnnosten selventamisesta. Vakuutusyhtioi-
ta koskevalla esityksella e ole vélitonta vai-
kutusta nyt kasiteltdvana olevaan lakiehdo-
tukseen, koska vakuutusyhtititd koskevat
menettelyt kuuluvat ehdotetun lain maksuky-
vyttomyysmenettelyja koskevan maéritelman
piiriin.
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Ehdotukseen ei sisdlly mydsk&an verolain-
sdddanndn muutosehdotuksia. Jos muutokset
katsotaan tarpeellisiksi, ne vamistellaan
myd&hemmin valtiovarai nministeri 6ssa.

Kauppa- ja teollisuusministeriossa on pa-
haillaan selvitettavand, miten kansainvaliset
tilinpéétosstandardit (IAS) otetaan Suomessa
kéayttoon. Vakuuksia koskeva kirjanpito on
standardien mukaan erilainen kuin nykyisen
kirjanpitolain  mukaan. Kirjanpitolain mu-
kaan vakuuden antaminen tai saaminen eivét
ole liiketapahtumia eivédtka ne aiheuta kirja
uksia tilinpaétokseen. Standardien mukaan
vakuus kirjataan pois vakuuden antgan ta
seesta ja kirjataan vakuuden sagjan taseeseen,
jos vakuuden antaja menettéd madradmisval -
lan. Ehdotetun lain mukainen vakuusluow-
tus ja maarddmisvallan antaminen panttivel-
kojalle ovat tdmankaltaisia vakuuksia. Jos
osa yrityksista noudattaa kirjanpitolain ja osa
standardien mukaista menettelyd, seuraukse-
na on epdyhtendinen kaytano, jossa sama

omaisuus voi olla merkittyna kahden yrityk-
sen taseessa.

6.2. Riippuvuuskansainvalisisté sopi -
muksista

Haagin kansainvalisen yksityisoikeuden
konferenssissa tehtiin yleissopimus arvopa
pereihin liittyviin tiettyihin oikeuksiin sovel-
lettavasta laista. Yleissopimuksen tarkoituk-
sena on saada oikeudellinen varmuus sovel-
lettavasta laista. Yleissopimusta on selvitetty
jaksossa2.3.2.

Yleissopimus on niin sanottu sekasopimus
eli siihensisdltyy seka yhteison etté jasenval -
tioiden toimivaltaan kuuluvia maérayksia
Taman vuoksi EU ja jasenvaltiot alekirjoit-
tavat ja ratifioivat yleissopimuksen seka sadt-
tavat sen voimaan oman toimivaltansa puit-
teissa. Yhteison toimivaltaan kuuluvat mé&&
réykset tulevat jasenvaltioissa sovellettavaksi
osana yhteison oikeutta.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Lakirahoitusvakuuksista

1 8 Lain tarkoitus. Pykdldssa kuvataan
yleispiirteisesti lain sisdltéd. Laissa on eri-
tyissaannoksia rahoitusmarkkinoilla ja yritys-
rahoituksessa kaytettavistéa vakuusoikeuksis-
ta. Kuten yleisperusteluissa on selvitetty,
ammattimaiset rahoitusmarkkinat ja keskus-
pankkitoiminta muodostavat lain keskeisen
soveltamisalan. Rahoitusmarkkinoilla tarkoi-
tetaan raha ja arvopaperimarkkinoita, joissa
keskeisind osina ovat pankkijarjestelma ja
muut rahoituslaitokset, arvopapereiden liik-
keeseenlaskijat, sijoituspalveluyritykset seka
kaupankaynti- ja selvitysyhteistt. Rahoitis-
markkinoiden suuren volyymin ja niihin liit-
tyvien riskien vuoksi onkin oletettavaa, etta
juuri  rahoitusmarkkinoiden toimijat voivat
parhaiten hyddyntéa téman lain mukaisia \a-
kuusmuotoja. Lain perustana olevan rahoi-
tusvakuusdirektiivin  tavoitteiden mukaan

myos tavallisten yritysten tulisi voida omassa
liiketoiminnassaan ja yritystoiminnan rahoi-
tuksessa kayttéd samankaltaisia ehtoja mahr
dollisimman lagjasti.

Pykdla e kuitenkaan rajaa soveltamisaaa
rahoitusmarkkinoihin ja yritysrahoitukseen,
vaan lain soveltamisala madraytyy 2 ja 3 8:n
tarkempien  séénndsten perusteella. Lain
2 §:ss4 on sédnnokset niista osapuolista, joi-
den keskindisiin vakuuksiin lakia sovelle-
taan.

Lakia sovellettaisiin, kun vakuudeks anne-
taan rahoitusvakuusdirektiivissa tarkoitettuja
rahoitusvélineitd ja rahaa eli ehdotetun lain
38n 1 momentissa tarkemmin méaériteltyja
arvopapereita tai tilirahaa. Jos vakuutena
kaytetddn esimerkiksi kiinteistod koskevia
panttikirjoja tai yrityskiinnitystd, e téssa
laissa olevia vakuusmuotoja tai realisointi-
keinoja voida kayttda. Sopimusehdot, joiden
mukaan panttivelkojalla olisi oikeus ottaa
omakseen pantattu kiinteistd tai myyda se
vapaaehtoisella kaupalla, ovat edelleen tehot-



tomia.

Laki koskee vain vakuustarkoituksessa teh-
tyja arvopapereiden tai tilirahan siirtoja. Va
kuuden tulee turvata velan tai muun velvoit-
teen suorittamista. Laissa e aseteta rgjoituk-
sia sille, minkdlaisista velvoitteista vakuus
voidaan asettaa. Kaytdnndssa kysymykseen
tulevat 1&hinna rahavelat tai arvopaperin toi-
mittamisvelvoitteet. TAma seuraa jo sovelta
misalan henkilpiirin rgjauksesta. Vattaméa
tontéd el ole, etté velka on olemassatai syntyy
samaan aikaan kun vakuus annetaan. Vakuus
voidaan antaa tulevan velan vakuudeks taik-
ka 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 seka
maksukyvyttomyysmenettelyja koskevaa
lainsdadantoad. Jollei poikkeusta ole s&detty,
sovellettaviksi tulevat yleiset sddnnokset. Sil-
loinkin kun rahoitusvakuus annetaan tdman
lain soveltamisalan puitteissa, osapuolet itse
maardavét suurelta osin sen, mitka saénnd k-
set tulevat noudatettaviksi. Uusien vakuus-
muotojen kayttd edellyttdd, ettd osapuolet
ovat vakuussitoumusta tehdessddn sopineet
kyseisenlaisesta vakuudesta. Ehdotettu laki
vain tarjoaa mahdollisuuden siihen, etta va-
kuuden antgja ja sagja voivat sopia aikaisem-
paa vapaammin vakuusmuodosta ja va-
kuusehdoista.

Ehdotetun lain soveltamisen edellytyksend
on, ettd velkojan vakuusoikeus on perustettu
esineoikeudellisesti tehokkaalla tavalla. Ylea-
set sdanndkset arvopapereiden panttauksesta
ja luovutuksesta ovat kauppakaaren 10 lu-
vussa ja velkakirjaain 2 luvussa. Arvo-
osuustililaissa sdadetd&dn muun muassa part-
tioikeuden kirjaamisesta ja kirjausten tuotta-
mista oikeusvaikutuksista. Né&iden sd&nnds-
ten perusteella on edelleen arvioitava, milloin
vakuus on annettu niin, etta se sitoo esimer-
kiksi pantinantajan konkurssissa. Jollei ano-
paperia ole ehditty gjoissa siirtéa tai arvo-
osuuteen kohdistuvaa oikeutta kirjata, velko-
ja e saa muita velkojia parempaa oikeutta
eikd voi myoskddn vaatia konkurssipesda
luovuttamaan arvopaperia.

Fyysisten arvopapereiden osalta sitovuus
edellyttdd, ettd arvopaperit on luovutettu vel-
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kojan hallintaan tai etté arvopapereita ennes-
téan hallussaan pitavélle taholle on ilmoitettu
panttauksesta. Tilirahasta e ole kirjoitettuja
sdannoksig, mutta niihin sovelletaan |agjasti
samoja sdant6ja kuin arvopapereihin. Suo-
messa merkittévin osa arvopapereista on siir-
retty arvo-osuusjarjestelmaan, jolloin vaadi-
taan, ettd panttaus tai arvo-osuuksien luow-
tus on asianmukaisesti kirjattu arvo-osuusti-
kevia sdannoksia ei ehdoteta muutettaviksi.
Vattamaonta e siten olis, ettd vakuusoi-
keuden perustaminen tehtéisiin kirjallisesti
tal ettd sita vakuuden perustamishetkella ar
nettaisiin kirjalinen todistus. Velkojan on jo
yleisten periaatteiden nojalla kyettava osoit-
tamaan, ettd vakuusoikeus on perustettu ja
myds milloin se on tapahtunut.

Mydskdan vakuussopimuksen muotoa ei
ehdoteta  sdanneltavéksi.  Kauppakaaren
10luvun 1 8&n sdénnoksen, jonka mukaan
panttaus tulee tehda todistgjien 18sna ollessa
ta sitd tulee antaa kirjallinen todistus, on
vakiintuneesti katsottu olevan vain ohjeelli-
nen. Kéaytanndssa vakuussopimukset tai a-
nakin osapuolten noudattamat yleiset va-
kuusehtosopimukset ovat kirjalisia ja usein
erittdin yksityiskohtaisia. Vakuusehtoja voi
sisdltya myds erilaisiin séantéihin, kuten sd-
vitys tal optioyhteisdn saantoihin, joita osx
puolet ovat sitoutuneet noudattamaan. Rahoi-
tustarkastuksen ohjeen mukaan pankkien ja
asiakkaiden véliset sopimukset on yleensdkin
tehtava kirjallisesti. Muotovapaudesta seuraa,
etta kirjallistakin sopimusta voidaan myo-
hemmin muuttaa tai tdydentda myoés suulli-
sesti.

2 8. Soveltamisala. Pykaléssa saédettaisiin
Siitd, keiden tekemiin vakuussitoumuksiin
lakia sovelletaan. Yleisperustelujen jaksossa
3.2 on lagjasti kasitelty henkilGpiiria koske-
via vaihtoehtoja ja tehtya valintaa.

Pykaan 1 momentin mukaan lakia sovelle-
taan silloin, kun vakuuden antajana on pank-
ki, sijoituspalveluyritys tai muu 3 &n 2 no-
mentissa tarkoitettu laitos. Vakuuden antgja
on yleensa arvopapereiden tai tilirahan omis-
tgja. Erdissd tgpauksissa vakuuden antgjana
voi toimia my0s laitos, joka on itse saanut
arvopaperei hin maéraysoikeuden panttauksen
perusteella. Vakuus voidaan antaa myds
kolmannen henkil6n velasta.
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Silloin, kun vakuuden antgjana on laitos,
lain soveltaminen e edellyttaisi, ettd myods
vakuuden sagjana olisi laitos. Vakuuss-
toumuksen toisena osapuolena voi talloin ol-
la muunlainenkin yritys tal periaatteessa jopa
yksityishenkil 6.

Pykdéan 2 momentti koskee muiden oike-
ushenkiltiden kuin 3 &n 2 momentissa ta-
koitettujen laitosten antamia vakuuksia. G-
keushenkil6itd ovat osakeyhtitt, osuuskun-
nat, yhdistykset, henkildyhtitt ja saatict.
Myds néita vastaavien ulkomaisten yhtididen
ja muiden oikeushenkildiden antamat vakuu-
det kuuluvat lain piiriin. Oikeushenkilon tyy-
pilla taikka esimerkiksi toimialala tai liike-
toiminnan koolla e ole merkitystd. Taman-
kaltaisilla seikoilla voi kuitenkin olla merki-
tysta esimerkiksi arvioitaessa sitd, katsotaan-
ko jonkin toimialan siséisen kauppatavan s-
tovan yritystd ja milla tavoin yleiset va-
kuusehdot on saatettava yrityksen tietoon.

Yrityksen antamiin arvopapereita tai tilira-
haa koskeviin vakuuksiin sovellettaisiin -
dotettua lakia kuitenkin vain silloin, kun \a-
kuuden sagjana on laitos. Nain yritys voi
esimerkiksi arvopaperi- ja johdannaiskaupan
yhteydessé antaa vakuuksia laitokselle eh-
doin, jotka oikeuttavat vakuuden sagjan
myymaan arvopaperit. Myos yrityksen taval -
lisen pankkiluoton yhteydesséa voidaan sopia,
ettd pankilla on oikeus ottaa omakseen panta
tut arvopaperit ja kuitata velka niiden arvolla.

Ehdotuksen mukaan lakia e kuitenkaan
sovelleta aivan kaikkiin vakuudeksi annettu-
hin arvopapereihin. Poikkeuksena ovat sd-
laiset osakkeet tai osakkeen antamista tai
luovuttamista koskevat arvopaperit, jotka ei-
védt ole julkisen kaupankdynnin kohteena.
Osakeyhtidlain 1 luvun 2 §&n mukaan yksi-
tyisen osakeyhtion osakkeita ei saa ottaa ju-
kisen kaupankaynnin kohteeksi. Yksityisen
osakeyhtion osakkeisiin el siten voida myos-
kéan perustaa ehdotetun lain mukaisia va-
kuusoikeuksia. Tama rajaus koskee vain
2 momentissa tarkoitettujen oikeushenkil6i-
den antamia vakuuksia. Laitos voi antaa eh-
dotetun lain mukaisia rahoitusvakuuksia ka-
kista arvopapereista.

Julkista kaupankdyntia ovat arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 3 8:ssé tarkoitetut kau-
pankayntimuodot eli arvopaperipdrssin pors-
silista tai muu ammattimaisesti jarjestetty

kaupankaynti, jolla on viranomaisen vahvis-
tamat séannot. Jotta arvopaperi voidaan ottaa
julkisen kaupankaynnin kohteeksi, vaaditaan,
ettd arvopaperiin todennakoisesti kohdistuu
riittéavasti kysyntda ja tarjontaa, jolloin hin-
nanmuodostuksen voidaan arvioida olevan
luotettavaa. Arvopaperimarkkinalain 3 luvun
16 8n mukainen kaupankd@ynti e ole tassa
tarkoitettua julkista kaupankayntia. Vatta
matonta ei ole, etta kyseiset arvopaperit oli-
sivat julkisen kaupankéynnin kohteita juuri
Suomessa. My6s muussa valtiossa jarjestetty
vastaavankaltainen sddnnelty kaupankaynti
tayttda lain edellytyksen. Arvopaperi voi olla
laskettu liikkeeseen Suomessa tai ulkomailla.

Julkista kaupankayntida koskeva rgjoitus
koskee vain oman padoman ehtoisia arvope:
pereita eli osakkeiden lisdksi osakkeen anta
mista tai luovuttamista koskevia optioita,
termiingjd, merkintdoikeuksia seka vaihto-
velkakirjoja. Joukkovelkakirjoihin, yritysto-
distuksiin taikka muihin kuin edella tarkoitet-
tuihin johdannaisiin voidaan perustaa ehdote-
tun lain mahdollistamia vakuusoikeuksia sil-
loinkin, kun ne eivét ole sdannellyn kaupan-
kéynnin piiriss&. Nama arvopaperit samoin
kuin tiliraha ovat sijoitusomaisuutta eika niil -
|& ole samanlaista kytkentda yrityksen liike-
toimintaan kuin noteeraamattomilla osakkeil-
la, jotka usein ovat vakuuden antajan omia
tai sen sidosyrityksen osakkeita.

Ehdotetun lain sallimat vakuusmuodot ovat
kehittyneet rahoitusmarkkinoiden erityista-
peita varten. Ne poikkeavat olennaisesti totu-
tusta panttioikeudesta ja ne voivat sisdltéa
riskgld nimenomaan vakuuden antgjan kan-
nalta. Pykdlan 3 momentissa rgjataankin sd-
vyyssyistd kaikki luonnollisten henkilGiden
antamat vakuudet lain soveltamisalan ulko-
puolelle. Kuluttajien ohella rajaus koskee
myds sellaisia yksityisia elinkeinoharjoittajia,
jotka eivét harjoita liiketoimintaansa yhte-
sbmuodossa. Mydskaan yrittgjg, joka antaa
vakuuden omistamansa yhtion veloista, e
voisi antaa t&méan lain mukaista vakuuss-
toumusta. Luonnollisia henkil6ité e erotella
mydskadn sen mukaan, ovatko he arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 4 8n 4 momentin
mukaisesti ilmoittaneet arvopaperinvalittgjd-
le olevansa ammattimaisia sijoittaja.

Selvyyden vuoksi lienee syyta korostaa, et-
té ehdotetun lain soveltamisalan rajaukset -



vét johda siihen, etteivat soveltamisalan u-
kopuolelle jéavét vois kayttéd arvopapereita
tai tilirahaa vakuuksina. Asunto-osakeyhtion
osakkeita voidaan kayttda panttina nykyiseen
tapaan. Sama koskee kaikenlaisia yksityis-
henkil6iden ja yritysten omistamia arvopape-
reita

3 8 Madritelmid. Pykaéssa médritelléén
laissa kaytetyt keskeiset kasitteet. Pykdan
1 momentissa mééritellddn arvopaperi, tilira
ha, vastaava omaisuus, maksukyvyttomyys-
menettelyn alkaminen ja nettoutus. Pykalén
2 momentissa selvitetdan, mitka oikeushenki-
|6t ovat lain tarkoittamialaitoksia.

Pykddn 1 momentin 1 kohta sisdltéa lain
soveltamisalan kannalta keskeisen arvopape-
rin maaritelman.

Arvopaperin maaritelman on tarkoitus ka-
taa direktiivin 2 artiklan 1 kohdan e aakoh-
dassa méaéaritelty 'rahoitusvaline'. Direktiivin
mukaan rahoitusvalineell& tarkoitetaan:

- yhtididen osakkeita ja muita osakkeita
vastaavia arvopapereita,

- joukkovelkakirjoja ja muita velkasitou-
muksia, jos ne ovat siirtokelpoisia pidoma
markkinoilla, ja

- kaikkia muita arvopapereita, joilla tavalli-
sesti kdydadn kauppaa ja jotka antavat oikeu-
den hankkia téllaisia osakkeita, joukkovelka
kirjoja tai arvopapereita merkitsemalld, os-
tamalla tai vaihtamalla tai jotka edellyttavat
rahamaksua, lukuun ottamatta maksuvélinei-
ta

Lisdks rahoitusvdlineitd ovat direktiivin
mukaan yhteissijoitusyrityksen osuudet, ra
hamarkkinavélineet ja edell& mainittuihin
liittyvét valittomat tai valilliset oikeudet.

Nykyisin lainséédanndssamme e kayteta
rahoitusvélineen késitettd. Tarkoituksenmu-
kaista on tukeutua olemassa olevaan arvope:
perin késitteeseen, joka suurelta osin kattaa
direktiivissa tarkoitetut rahoitusvélineet. Té&-
sd laissa arvopaperilla tarkoitettaisiin ano-
paperimarkkinalain (495/1989) 1 luvun 2 8&:n
mukaan kyseisen lain soveltamisalan piiriin
kuuluvia arvopapereita ja johdannaissop-
muksia seka muita niihin rinnastettavia arvo-
papereita ja johdannaissopimuksia, joilla &
vallisesti kéydddn kauppaa rahoitusmarkki-
noilla. Lain tarkoittamia vakuusarjestelyja
voidaan tehda vain télaisilla arvopapereilla
sekd jéjempana selvitettavalla tilirahalla.
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Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n a-
vopaperin kasitettd on vuonna 2001 muutettu
joustavammaksi méarittelemélla arvopaperi
paitsi yleisin tunnusmerkein myds esimerkki-
luettelolla. Yleisten tunnusmerkkien mukaan
lakia sovelletaan arvopaperiin, joka on vaih-
dantakelpoinen ja joka on saatettu tai saate-
taan yleiseen liikkeeseen useiden samansisd-
toisista oikeuksista annettujen arvopaperien
kanssa. Vaihdantakel poisuudella tarkoitetaan
Sitd, etta arvopaperi on vapaasti siirrettavissa
ja siihen sovelletaan velkakirjalain 2 luvun
juoksevia velkakirjoja koskevia tai niita vas-
taavia sédnnoksid. Yleiseen liikkeeseen les-
kettavuus edellyttda taas sitd, etté arvopape-
rin mahdollinen luovutuksensagja ei ole etu-
kéteen maarétty. Se, etta arvopaperin tulee
olla laskettavissa liikkeeseen useista saman-
sisdltoisista oikeuksista annettujen arvopape-
rien kanssa, liittyy siihen, ettd arvopapereita
tulee olla useita ja niiden tulee olla lgjies-
neen kaltaisia.

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8&n
1 momentin esimerkkiluettelon mukaan a-
vopapereita ovat muun muassa todisteet, jot-
ka annetaan:

1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhtei-
sdn omaan padomaan tai siihen liittyvasta
osinko-, korko- tai muusta tuotto-oikeudesta
taikka merkint&oikeudesta,

2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai
siihen rinnastuvasta velallisen sitoumuksesta
tailkka sanottuun osuuteen tai sitoumukseen
liittyvastd korko- tai muusta tuotto-oikeu-
desta,

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien
yhdistelmasta,

4) edelld mainittuja oikeuksia koskevasta
osto- tai myyntioikeudesta,

5) rahasto-osuudesta tai siihen rinnastetta:
vasta yhteissijoitusyrityksen osuudesta seka

6) muusta kuin edella mainitusta oikeudes-
ta, joka perustuu sopimukseen tai sitoumuk-
seen.

Kaytannossa keskeisinta lain tarkoittamaa
vakuusomaisuutta ovat porssinoteeratut tai
muut julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
vat osakkeet ja joukkovelkakirjalainat, jotka
arvostetaan paivittéin.  Liikkeeseenlaskijan
maksukyky ja tuotto-odotukset sekéd arvoper
pereihin kohdistuva kysynta méarittavéat a-
vopapereiden arvon myds vakuutena. Va
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kuuden vastaanottgjat asettavat hyvinkin
tarkkoja edellytyksia vakuuksiksi kelpaaville
arvopapereille.

Merkittédvaa vakuusarvoa on kaytédnnossa
my0s yritys- ja sijoitustodistuksilla. Esimer-
kiksi Suomen Pankille annetuista vakuuksista
hyvin suuren osan muodostavat pankkien a-
tamat sijoitustodistukset. Kaikki yritys- ja g-
joitustodistukset eivét ole edellé tarkoitettuja
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:ssata-
koitettuja arvopapereita, koska niita e valt-
tamétta lasketa yleisesti liikkeeseen. Yritys-
ja sijoitustodistukset kuuluvat kuitenkin en-
dotetun lain piiriin, silléa ne voidaan rinnastaa
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuihin a-
vopapereihin. Ne ovat myds direktiivin ra
hoitusvdlineen méaaritelméssa tarkoitettuja
rahamarkkinavalineita.

Myds erdét johdannaissopimukset ovat d-
rektiivin rahoitusvélineen maaritelmassa ta-
koitettuja rahoitusvélineits. Nama ovat &
hinna sellaisia, jotka liittyvét toisiin rahoitus-
vélineisiin. Taytantdonpanossa e kuitenkaan
ole pidetty tarpeellisena rgjata kéaytettéavan
vakuusomaisuuden piiria tassa suhteessa.
Ehdotettu arvopaperin  méaritelma  kattaa
my6s esimerkiksi hyddykejohdannai set.

Ehdotuksen mukaan arvopaperina pidetéan
myo6s arvopaperimarkkinalain soveltamisalan
piiriin kuuluvia johdannaissopimuksia. Tama
kattaa ensinnakin sellaiset johdannaissop-
mukset, jotka tayttavéat jo edelld selvitetyn
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:ssa ta-
koitetun arvopaperin maaritelman.

Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan ky-
seisen lain 1 luvun 2 8:n 3 momentin mukaan
kuitenkin myo6s kaupankaynnista vakioiduilla
opticilla ja termiineillda annetun lain
(772/1988) mukaisiin vakioituihin optioihin
jatermiineihin, niihin rinnastettaviin johdan-
naissopimuksiin sekd muihin johdannaisso-
pimuksiin siten kuin arvopaperimarkkinalain
10 luvussa sdadetdan. Vakioiduilla optioilla
ja termiineilla voidaan kayda kauppaa vain
optioyhteisdssd. Niihin rinnastettavat joh-
dannai ssopimukset ovat arvopaperimarkkire:
lain 10 luvun 1 a 8&n mukaan johdannaisso-
pimuksia, jotka ovat kaupankaynnin ja selvi-
tyksen kohteena muulla sdénnellylla ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevalla markkinalla
kuin optioyhteisdssd. Muut johdannaissog-
mukset, joista sdadetddn  arvopaperi-

markkinalain 10 luvussa, ovat sellaisia joh-
dannaissopimuksia, joilla ei kdyda kauppaa
optioyhteisossa tai muulla séénnellylla mark-
kinalla. Niitd kutsutaan toisinaan OTC -
sopimuksiksi ("over the counter’). Tyypilli-
sesti téllaisia ovat vakioimattomat, mutta \a-
kioehtoja sisdtavdt johdannaissopimukset,
joita sijoituspalvelujen ammattilaiset tekevét
keskendédn tai suurten yritysasiakkaidensa
kanssa. Néitd ovat esimerkiksi koronvaihto-
sopimukset.

Vaikka ehdotettu arvopaperin maéritelma
kasittéa lagjalti erilaisia johdannai ssopi muk-
sia, niiden vakuuskaytt® voi kdytéannossa olla
rgalinen. Tama johtuu siita, ettd pantti tai
omistusoikeuden siirtéava vakuus voidaan pe-
rustaa vain sellaiseen omaisuuteen, joka on
luovutuskelpoinen.  Johdannai ssopimusten
vakuuskayttd voi estya luovuttamista rajoit-
tavan lain tai sopimusehdon vuoksi. Myds
johdannaissopimusten ~ taloudellinen  va-

Momentin 1 kohdan arvopaperilla tarkoite-
taan myds muita kuin edella selvitettyja a-
vopaperimarkkinalain soveltamisalaan kuu-
luvia arvopapereita ja johdannai ssopimuksia.
Edellytyksena on, ettéa télaisilla arvopape-
reilla ja johdannaissopimuksilla kdydaan &
vallisesti kauppaa rahoitusmarkkinoilla. Va-
jennyksen tarkoituksena on kattaa muun mu-
assa sellaiset instrumentit, jotka eivat tayta
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8n ano-
paperin kasitteelle asetettuja edellytyksia, ku-
ten edella selvitetyt yritys ja sijoitustodis-
tukset. S&énnds ottaa huomioon myds tule-
vaisuudessa kehitettévéat instrumentit. M&ari-
telma kattaa seka kotimaiset etta ulkomaiset
arvopaperit ja johdannaissopimukset kau-
pankaynti- jaselvityspaikastarii ppumatta.

Ehdotettu arvopaperin maéritelma el kata
niité arvopapereita, joihin arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 2 8:n 2 momentin mukaan ei
sovelleta arvopaperimarkkinalakia. Merki-
tyksellisia naistd ovat asunto- ja kiinteisto-
osakeyhtitiden osakkeet. Tallaisten osakkei-
den rgjaaminen soveltamisalan ulkopuolelle
on direktiivin 1 artiklan 4 kohdan b aakoh-
dassa nimenomaisesti sallittu. Direktiivin
tarkoittamia vakuusmuotoja el ole tarkoitettu
sovellettaviksi téllaiseen omaisuuteen, joka
muissa valtioissa on yleensa kiintedd omai-
suutta. On huomattava, ettéa ehdotetun lain
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kuusomaisuutta koskevia rgjoituksia.

Momentin 2 kohdassa maéritell&an tiliraha,
jota arvopapereiden lisdksi voidaan kayttda
lakiehdotuksen tarkoittamana vakuusoma-
suutena. Tilirahalla tarkoitetaan talletusta
taikka muuta Suomen tai ulkomaan valuutan
maéraista rahasaatavaa, joka on merkitty yk-
siléidylletilille.

Méadritelma vastaa direktiivissa tarkoitettua
‘rahaa’. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d
alakohdan mukaan rahalla tarkoitetaan minka
tahansa valuutan maaréiselle tilille maksettua
rahaa tai vastaavanlaisia takaisinmaksettavia
rahasaatavia, kuten rahamarkkinatalletuksia.
Kéeinen raha on nimenomaisesti poissuljet-
tu. Mé@éritelma on lagja, sillatilille tai tiling-
tgdle el ole asetettu vaatimuksia tai rajoituk-
sia

Tilirahalla tarkoitetaan ensinndkin talletus-
ta, joka on keskeisin tilille maksettujen raho-
jen muoto. Talletuksella tar koitetaan luotto-
laitostoiminnasta annetun lain 2 ¢ 8:n nu-
kaan talletuspankin vastaanottamia varoja,
jotka kuuluvat talletussuojan piiriin.

Tilirahaa on my®s muu kuin talletus. Eréis-
s4 jasenvaltioissa keskuspankin rahamarkki-
natalletuksia kaytetdédn merkittavalla tavalla
vakuuksina.

Muutkin yritykset kuin luottolaitokset voi-
vat vastaanottaa yleisolta takai sinmaksettavia
varoja, vaikkakin rgoitetusti. Luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 2 a 8:n 1 momentin
mukaan sijoituspalveluyritykset voivat vas-
taanottaa yleisolta takaisinmaksettavia varo-
ja, jos varojen vastaanotto liittyy sijoituspd-
velutoimintaan. Saman séénnoksen mukaan
rgjoitus vastaanottaa yleisolta takaisinmak-
settavia varoja ei mytskaan koske rahastoyh-
tion oikeutta harjoittaa sijoitusrahastotoimin-
taa tai vakuutuslaitoksen oikeutta harjoittaa
vakuutusliikettd. Esimerkiksi vakuutusyhtict
ottavat yleisolta takaisinmaksettavia varoja
eldkesddstd- ja henkivakuutusten muodossa.
Liséksi mainitun lainkohdan 2 momentin
mukaan yritykset voivat vastaanottaa yl eisol-
ta takaisinmaksettavia varoja asiakastileille,
joiden kaytté on sidottu tilid pitdvan yrityk-
sen tai sen sidosyrityksen myymiin tavaroi-
hin ja palveluihin seké& kéteisnostoon. Vaikka
tallaisilla asiakastileilla tuskin on ehdotetun
lain tarkoittamaa vakuuskayttéa, nekin kuu-
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luvat ehdotetun lain soveltamisalaan.

Rahavaroja voidaan ottaa vastaan yks-
[Gidylle tilille myds niin, ettei tilia erityisesti
tarjota yleisolle. Tilin edellytykset voi siten
tayttéd mika tahansa kirjanpito, jossa asi&k-
kaan rahavarat erotetaan tilinpitgan rahawa-
roista. Merkitysta ei ole sillg, millaista nimi-
kettd tilista kaytetdan tai sillg, ovatko varat
vaadittaessa takaisin maksettavia vai madr&
aikaan sidottuja. Mydskéan tilinpité§éa el ole
rgjoitettu, joten se voi olla lain tarkoittama
laitos tai mika tahansa muu koti- taikka u-
komainen tilinpitg &

Esimerkkina téllaisesta tilirahasta ovat &
havarat, jotka on taletettu arvo-osuuksien
selvitysarjestelmiin liittyville tileille. Arvo-
paperikeskuksella on Suomen Pankissa mak-
sujenvdlitystilejg, joille arvopaperikeskuksen
selvitysosapuolet tallettavat arvopaperikaup-
poihin liittyvia suorituksia, rahavakuuksia
sekd muita jarjestelmén toimintaan liittyvia
maksuja. Tileille maksetaan myds liikkee-
seenlaskijan arvo-osuuksiin liittyvia suori-
tuksia seka arvo-osuuksien tuotot. Maksu-
jenvdlitystileista pidetddn arvopaperikeskuk-
sen selvitysjarjestelmissa alakirjanpitoa, jos-
sa erotellaan selvitysosapuolen ja tdmén asi-
akkaan rahavarat. Vastaavasti johdannaisten
selvitysta varten Helsingin Porssilla on Suo-
men Pankissa maksujenvélitystili, josta pide-
téén aakirjanpitoa. Tallaisille maksujenvali-
tystileille ja alakirjanpitoon merkittyja raha
varoja voidaan pitéa lakiehdotuksen tarkoit-
tamana tilirahana

Momentin 3 kohtaan sisdltyvan méaritd-
man mukaan vastaavalla omaisuudella ta-
koitetaan vakuudeks luovutettua mééréa s
man liikkeellelaskijan ehdoiltaan ja kuvauk-
seltaan samanlaisia arvopapereita tai saman
valuutan mééréista tilirahaa taikka niiden s-
jaan annettavia muita arvopapereita tai tilira:
haa, joista on sovittu osapuolten kesken.
K oska johdannaissopimuksissa ei ole liikkee-
seenlaskijaa, vastaavana omaisuutena Voi-
daan pitdd samaan tahoon liittyvéa johdan-
nai ssopimusta.

Vastaavan omaisuuden madritelmalla on
merkitysta sovellettaessa ehdotetun lain 4 ja
5 8:84. Jos osapuolet ovat tehneet esimerkiksi
4 §:ssa tarkoitetun takaisinostosopi muksen,
vakuuden sagja sitoutuu myymaan vastaavat
arvopaperit takaisin vakuuden antgjalle méa
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régjan kuluttua. Vakuuden sagja on velvolli-
nen palauttamaan vastaavan omaisuuden
myds luovutettuaan pantin 5 8:ssé tarkoitetun
maéaray soikeuden nojalla kolmannelle.

Jos vakuudeksi on alun perin annettu arvo-
papereita, vastaavana omaisuutena pidetéan
yht& suurta kappaleméaraa samanlaisia arvo-
papereita, jollel muuta ole sovittu. Jos va-
kuudeksi on annettu tilirahaa, vakuuden see-
jan tulee vastaavana omaisuutena palauttaa
yhté paljon samaa vauuttaa kuin vakuudeksi
annettiin.  Nain vakuusomaisuuden arvon
nousu tulee ldhtokohtaisesti vakuuden anta
jan eduks ja vastaavasti epéedullinen hinta-
kehitys tapahtuu vakuuden antajan riskilla

Vakuuden sagjan ei kuitenkaan tarvitse
lauttaa juuri samoja arvopapereita. Tama pe-
rustuu siihen, ettd arvopaperit ovat yleensa
oikeudelliselta luonteeltaan lgjiesineita. Ar-
Vo-osuudet ovat aina lgjiesineitd, eika niita
eroteta toisistaan numeroimalla tai muulla
tavalla

Kéytdnndssa arvo-osuuksien erottelussa
kaytetdédn yksildintitunnuksia. T&ma perustuu
arvo-osuustileista annetun lain 2 8&n 3 mo-
mentin  vaatimuksiin.  Yksildintitunnuksia
kaytetéan myds fyysisten arvopapereiden, s-
joitusrahasto-osuuksien  ja  johdannaisten
erotteluun.  Yksildintitunnuksena kéaytetéén
kansainvdlisen I1SO standardiin perustuvaa
ISIN- (International Securities Identification
Numbering System) tai CFl-tunnusta (Class-
fication of Financial Instruments). Talainen
tunnus annetaan vain samansisdtdisille ja
samanehtoisille instrumenteille, jotka oikeu-
dellisesti tdysin korvaavat toisensa. Esimer-
kiksi saman liikkeeseenlaskijan samaan osx
kelgjiin kuuluvat kaksi osake-erda eivét ole
samanlgjisia ja siks ne yksiléidaan eri yksi-
[Gintitunnuksin, jos toinen osake-eristd on
laskettu liikkeeseen myShemmin eiké oikeuta
samaan osinkoon.

Vastaavan omaisuuden maaritelmassa vaa-
timus saman liikkeeseenlaskijan ehdoiltaan ja
kuvaukseltaan samanlaisista arvopapereista
e merkitse sitd, ettd arvopapereiden tulisi
kuulua saman yksilointitunnuksen piiriin.
Vakuudeksi annettujen ja paautettavien a-
vopapereiden e siten tarvitse olla oikeudelli-
sesti taysin toisensa korvaavia.

Vakuuden antgja ja vakuuden sagja voivat
lisdksi sopia, ettd vakuuden sagja voi vastee

vana omaisuutena palauttaa muita arvopape-
reita ta tilirahaa kuin edella on selvitetty.
Sen méaarittdminen, millaiset arvopaperit tai
tiliraha ovat hyvaksyttavia, kuuluu osapuolil-
le samoin kuin muutkin palautusvelvoitteen
téyttdmiseen liittyvét ehdot. Sijaan annettavat
arvopaperit voivat olla esimerkiksi saman
liikkeeseenlaskijan antamia yritys- tai sijoi-
tustodistuksia taikka muunkin liikkeeseen
laskijan arvopapereita. Arvopapereiden d-
jaan voidaan paauttaa myos tilirahaa ja
péainvastoin.

Vastaavan omaisuuden méaéritelma on laa
jempi kuin direktiivissa tarkoitettu vastaava
vakuus. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan i &
kohdan mukaan vastaavana vakuutena pide-
téan rahan osalta saman maardn maksamista
samassa valuutassa (i luetelmakotta) seka
rahoitusvélineiden osalta saman liikkeeseen-
laskijan tai velalisen rahoitusvélineitd, jotka
kuuluvat samaan emissioon tai luokkaan ja
joiden nimellisméarg, valuuttalgji ja kuvaus
ovat samat, tai jos rahoitusvakuusjarjestely
edellyttdd muiden varojen siirtoa jonkin ra
hoitusvakuudeksi annettuihin rahoitusvéli-
neisiin liittyvan tai niihin vaikuttavan tapah-
makohta). Direktiivi hyvaksyy siten muita
kuin samanlaisia arvopapereita vastaavaks
omaisuudeksi vain, jos samanlaisia arvope
pereita ei voida antaa liikkeeseenlaskijaan
liittyvien  yhtidoikeudellisten  muutosten
vuoksi. Tallaisia arvopapereihin vaikuttavia
yhtidoikeudellisia muutoksia ovat esimerki k-
si fuusio tai osakelgjien muuttaminen.

Vastaavaa omaisuutta arvioitaessa voidaan
yleisten sijaan tulevaa omaisuutta koskevien
periaatteiden nojalla katsoa, ettd jos saman-
laisia arvopapereita e voida palauttaa yhtio-
oikeudellisten muutosten vuoksi, vakuuden
sagja voi antaa téllaisen muutoksen seurauk-
sena annettuja muita arvopapereita. Tallaisia
arvopapereita vakuuden sagja voi palauttaa
ilman eri sopimustakin.

Vastaavaa omaisuutta el siten ehdoteta ra-
joitettavaksi direktiivin tarkoittamalla tavalla,
vaan vakuuden sagja voi palauttaa muitakin
arvopapereita tai tilirahaa, joista on sovittu
osapuolten kesken. Vastaavan omaisuuden
maarittely on nain jatetty osapuolten sop-
muksen varaan. Mahdollisuus mééritell& vas-
taava omaisuus lagjasti on edullista vakuuden



sagjalle, kun taman e tarvitse hankkia mark-
kinoilta juuri samanlaisia arvopapereita pa
lautusvelvoitteensa tayttdmiseksi. Sijaan voi-
daan kuitenkin antaa vain sellaista omaisuu-
ta, jonka vakuuden antgja sellaiseksi on kel-
puuttanut. Vakuuden antgjan arvopaperisd-
kun sisdltd voi siten muuttua, kun vakuuden
sagja tayttéa palautusvelvollisuutensa, mutta
vain jos muutos perustuu vakuuden antgjan
sitoumukseen. Vastaavan omaisuuden rajoit-
tamista e ole katsottu tarpeelliseksi myos-
ké&an sen takia, ettd suuressa osassa tapauksia
osapuolet ovat raha- ja arvopaperimarkkinoi-
den ammattilaisia

Osapuolten vapaus sopia vastaavasta va-
kuudesta e kuitenkaan ole rajaton. Esimer-
kiksi se, onko sopimus vastaavasta vakuudes-
ta vakuuden antgjan kannalta kohtuuton, voi-
daan arvioida oikeustoimilain 36 8:n nojala
Jos vakuudeksi annettujen arvo papereiden ja
vastaavaksi omaisuudeksi sovittujen arvope
pereiden arvot jo aunperin merkittavasti
poikkesivat toisistaan, voivat sovellettaviksi
tulla myos takaisinsaantia koskevat sd8nno k-
Set.

Momentin 4 kohdassa méaritell&8n maksu-
kyvyttomyysmenettelyn al kaminen. Talla
tarkoitetaan konkurssin tai yrityssaneeraus-
menettelyn alkamista, padtosta talletuspankin
toiminnan véliaikaisesta keskeyttdmisesta
sekd muuta pdatosta ndihin verrattavaan téy-
tantéonpanoon ryhtymisestd, joka edellyttaa
viranomaisen osallistumista ja rajoittaa veld-
lisen maérdysvaltaa. Maksukyvyttémyysme-
nettelyn akamisella tarkoitetaan sita gan-
kohtaa, josta alkaen padtosta menettelyn d-
kamisesta noudatetaan ja josta sen oikeis-
vaikutukset alkavat.

Méaritelma on térked, koska maksukyvyt-
tomyysmenettelyn alkamiseen yleensa liittyy
merkittéavia velkojien oikeuksia rgjoittavia
vaikutuksia, kuten perintd ja taytantéon-
panorgjoituksia. Téallaiset rgjoitukset voivat
koskea myds vakuusvelkojia. Lakiehdotuk-
sessa téllaisista rajoituksista poiketaan used-
latavalla. Osapuolen joutuessa maksukyvyt-
tomyysmenettelyn kohteeksi toinen osapuoli
voi menettelysta riippumatta muuttaa rahoi-
tusvakuuden rahaks tai vedota nettoutusta
koskevaan ehtoon siten kuin jaljempana 6 ja
7 8:ss4 sdadetéén. Maksukyvyttomyysmenet-
telyn alkamiseen liittyvédt myos 11 8n ta
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kaisinsaantisuoja ja 12 8§:n vilpittdman mie-
len suoja.

Maaritelman tarkoituksena on kattaa direk-
tiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohdassa mé&&
ritelty 'likvidaatiomenettely’ ja k alakohdss-
sa madritelty ’tervehdyttdmistoimenpide'.
Menettelyjen erottamisella el ole merkitysta
osapuolten oikeuksien kannalta.

Likvidaatiomenettelylla tarkoitetaan direk-
tilvissd kokonaismenettelyd, johon kuuluu
varojen realisoiminen ja tuoton jakaminen
velkojille, osakkaille tai jasenille ja joka
edellyttéd hallinto- tai oikeusviranomaisten
osallistumista, mukaan lukien tilanteet, joissa
kokonaismenettely péitetddn akordilla tai
muulla vastaavalla toimella, riippumatta siita,
perustuuko se maksukyvyttomyyteen vai on-
ko se vapaaehtoinen vai pakollinen. Kon-
kurssi on tyypillinen likvidaatiomenettely.

Tervehdyttamistoimenpiteilla tarkoitetaan
taas toimenpiteitd, jotka edellyttévét hallinto-
tai oikeusviranomaisten osallistumista ja joi-
den tarkoituksena on séilyttéa tai palauttaa
rahoitustilanne ja jotka vaikuttavat sivullisen
jo olemassa oleviin oikeuksiin, mukaan luki-
en muun muassa toimenpiteet, jotka edellyt-
tavéat maksun tai taytéantdonpanotoimien lyk-
kddmista tai saatavien alentamista. Tyypilli-
sin tervehdyttamistoimenpide on yrityksen
saneeraus.

Madritelméssa on otettu huomioon, ettd
luottolaitosten maksukyvyttomyysmenettely-
ja koskevia erityissddnnoksia on vastikaan
tarkistettu. Esimerkiksi luottolaitosten selui-
tystilaa el ole tarpeen mainita, koska selvitys-
tilaan el enda liity velkojien oikeuksia rgjoit-
tavia vakutuksia. Jos téllaiset vaikutukset
ovat tarpeen, talletuspankin toiminta voidaan
véliaikaisesti keskeyttédd ja myos aoittaa s
neerausmenettely siten kuin talletuspankin
véliaikaisesta keskeyttdmisesta annetussa
laissa (1509/2001) sdadetdan. Luo ttolaitok-
sen asettaminen konkurssiin on entiseen &
paan mahdollista.

Maksukyvyttdmyysmenettelyna  pidetdan
myds paatosta ryhtya mainittuihin menette-
lyihin verrattavaan téytantdédnpanoon, joka
edellyttédd viranomaisen osallistumista ja &
joittaa velalisen mé&dysvaltaa. Menettelya
el siten ole tarpeen aoittaa viranomaisen
paatoksellg, kunhan menettely muutoin edel-
lyttda viranomaisen osallistumista, kuten hy-
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vaksyntda tai valvontaa, ja kun taytantotnpa
no rgjoittaa velallisen mééraysvaltaa. Télla-
nen menettely on muun muassa aikaisemmin
jaksossa 6.1 selvitettyyn vakuutusyhtitlain
tarkistamiseen sisdltyva ehdotus vakuutusyh-
tion omaisuuden madréémisesta luovutus- ja
panttauskieltoon. Tallaisen kiellon voi mé&&
rété vakuutusvalvontavirasto ja se voi koskea
kaikkea vakuutusyhtion omaisuutta ja sen
noudattamista valvoo vakuutusvalvontaviras-
ton asettama asiamies.

Lagja madritelma kattaa myds véliaikaisen
kiellon, jollainen voidaan maaréta yrityksen
saneerauksessa ja jolla on samat maksuun ja
perintéan liittyvét oikeusvaikutukset kuin sx
neerausmenettelyn  aloittamisella.  Lagjan
madritelman avulla voidaan kattaa myds
EU:n auedlla aoitetut maksukyvyttomyys-
menettelyt sekd varautua tulevaisuudessa le-
hitettéviin uusiin menettelyihin.

Momentin 5 kohtaan sisdltyy nettoutuksen
méadritelmé. Nettoutuksella tarkoitetaan rre-
nettelyd, jossa vakuuden antgjan ja vakuuden
sagjan vastakkaiset velvoitteet erdantyvét ja
kyseiset velvoitteet tai niiden arvot yhdiste-
tédn osapuolten sopimalla tavalla yhdeksi
velvoitteeksi. Direktiivin maaritelmaa su-
keutuvaa nettoutusta koskevasta | ausekkeesta
on kasitelty edellajaksossa 2.3.1.

Nettoutuksen méaéritelmalla on keskeinen
merkitys sovellettaessa ehdotetun lain 7 §:84.
Kyseisessd sddnnoksessd sdadetdén nettou-
tuksesta sopimisesta sekd nettoutuksen ja
maksukyvyttdmyysmenettelyn valisestd suh-
teesta. Nettoutusta koskevat myds ehdotetun
lain 8 § arvostuksesta, 9 § velkojan vaihdo k-
sestaja 10 § ulosmittauksesta.

Nettoutuksessa rahasaatavat ja arvopape-
reiden tai tilirahan toimitusvelvoitteet erdan-
nytetddn kerralla ja ne voidaan kuitata, vaik-
ka kysymys ei olisi samanlaatuisista velvoit-
teista. Nettoutusmenettelyn tarkoituksena on
yksinkertaistaa ja nopeuttaa selvittamista ja
vahentda luovutuksia loppusel vityksessa.

Laissa e yksityiskohtaisesti séédettéisi sii-
ta, milla tavoin loppuselvitys tehddan. Osa
puolten tulisi sopimuksessaan mééritella net-
toutuksessa kaytettéva menetelma. Noudatet-
tavaks voi tulla myds aala vallitseva tapa.
Saanndksen mukaan voidaan menetelld joko
niin, etté ennakkoerdéntymisen vuoksi kuita
taan ensin rahavelvoitteet ja samanlajiset

toimitusvelvoitteet keskenddn taikka niin, -
ta kuitataan alunperin erilaatuisia velvoitta-
ta. Talodin rahavelka voidaan kuitata arvope
perin toimittamisvelvoitetta vastaan taikka
erilgjisia arvopapereita koskevat velvoitteet
voidaan kuitata keskendén. V oidaan menetd-
& myds niin, ettd kaikki velvoitteet muute-
taan rahamaaréisiksi. Arvonmaaritykseen so-
velletaan, mité 8 §:ssi sdddetadn.

Nettoutuksen lopputuloksena on vain yksi
velvoite, yleensa rahavelka. Téama velka voi-
daan peria velalliseksi jéaneen osapuolen ar
tamasta vakuudesta taikka se voidaan valvoa
konkurssissa. Sen lisdksi, ettd nettoutus itses-
sédn turvaa velkojan maksunsaantia vakuu-
den tavoin, se johtaa myds siihen, ettéa kaikki
annetut vakuudet turvaavat nettoutuksessa
syntynytta uutta velkaa.

Pykaldehdotuksen 2 momentissa mééritd-
188n, mitd laissa tarkoitetaan laitoksella.
Maéritelma on keskeinen 2 8:ssd méaéritellyn
lain soveltamisalan kannalta. Tarkoituksena
on kattaa direktiivin 1 artiklan 2 kohdan a—
d alakohdassa tarkoitetut osapuolet, jotka
ovat tyypillisesti aktiivisia rahoitusmarkki-
noillatai toimivat yritysten rahoittajina.

Momentin 1 kohdan mukaan laitoksella
tarkoitetaan julkisoikeudellista yhteisog, itse-
ndistd julkisoikeudellista laitosta ja valtion
liikelaitosta.  Julkisoikeudellisia yhteisdja
ovat muun muassa valtio, kunnat ja Ahve-
nanmaan maakunta seka niiden viranomaiset.
Kaytannossa merkityksellinen osapuoli on
Valtiokonttori, joka vastaa valtion velanhoi-
dosta ja kassanhallinnasta seka niihin liitty-
vastd johdannaistoiminnasta. Valtiokonttori
my6s halinnoi pddosaa vation varoista
myonnetyista lainoista. Itsendisella julkisoi-
keudellisella laitoksella tarkoitetaan oikeus-
henkil68, jonka jarjestysmuodosta, toimieli-
mista ja tehtévista sdadetddn sita koskevissa
sédnnoksissa. Tallaisia ovat esimerkiksi Kan-
saneldkelaitos ja Kuntien takauskeskus, jotka
ainakin jossain méaarin toimivat rahoitus-
markkinoilla. Myds valtion liikelaitokset
mai nitaan erikseen. Valtion liikelaitoksia
ovat esimerkiksi Metsahallitus, Tieliikenne-
laitos ja llmailulaitos.

Momentin 2 kohdan mukaan laitoksia ovat
Suomen Pankki, Euroopan keskuspankki,
Kansainvélinen Vauuttarahasto seka Euroo-
pan investointipankki ja muu monenkeskinen



kehityspankki. Muiden maiden keskuspankit
ovat laitoksia jéjempana selvitetyn 5 kohdan
perusteella. Monenkeskisella kehityspankilla
tarkoitetaan luottolaitosten liiketoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun d-
rektiivin 2000/12/EY (jdjempéana luottola-
tosdirektiivi) 1 artiklan 19 kohdassa méaéritd-
tyjd monenkeskisid kehityspankkeja. Niita
ovat Pohjoismaiden Investointipankin lisdksi

Kansainvédlinen jalleenrakennuspankki, Kan-
sainvédlinen rahoitusyhtio, Latinalaisen Ame-
rikan kehityspankki, Aasian kehityspankki,
Afrikan kehityspankki, Euroopan neuvoston
asutusrahasto, ja Karibian alueen kehitys-
pankki, Euroopan jalleenrakennus- ja kehi-
tyspankki, Euroopan investointirahasto ja
Keski-Amerikan rahoitusyhtio.

Lisdksi laitoksia ovat momentin 3 kohdas-
sa erikseen luetellut yhteisot. Téassa yhtey-
dessa viitataan ensinnékin luottolaitostoi-
minnasta annetun lain (1607/1993) 2 8§:ssa
tarkoitettuun luottolaitokseen ja 3 §:ssi ta-
telmida on vastikddn tarkistettu (69/2003).
Uuden 2 &n mukaan luottolaitos on yritys,
jolla on toimilupa luottolaitostoimintaan.
Luottolaitos voi olla talletuspankki, luottoyh-
teisd tai maksuliikenneyhteisd. Nama yhte -
st médritelladn erikseen 2 b, 2d ja2 e 8:ssi.
Rahoituslaitoksella taas tarkoitetaan 3 8:n
mukaan muwuta sellaista yhteiséa kuin luotto-
laitosta, joka pddasiallisena toimintanaan ta-
joaa 2 b 8:n 2 momentin 3—11 kohdassa ta-
koitettuja palveluja ja hankkii omistusosuuk-
sia

Momentin 3 kohdassa viitataan sijoituspd-
veluyrityksistda  annetun  lain  (579/1996)
4 8ssi  tarkoitettuun sijoituspalveluyrityk-
seen. Sijoituspalveluyritys on sijoituspalve-
lun tarjoamista varten toimiluvan saanut
suomalainen osakeyhti®, joka kuuluu sijoitta-
jien korvausrahastoon. Myds sijoitusrahasto-
lain (48/1999) 2 8&n 3 kohdassa tarkoitettu
rahastoyhtio ja 5 kohdassa tarkoitettu séily-
tysyhteisd ovat lainkohdan tarkoittamia la-
toksia. Rahastoyhtidlla tarkoitetaan péédsdan-
téisesti sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa
suomal aista osakeyhti6té ja séilytysyhteisolla
sdilytysyhteisttoimintaa harjoittavaa yhta-
sOa.

Momentin 3 kohdassa viitataan lopuksi eri-
laisiin vakuutustoimintaa harjoittaviin yhtei-
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soihin. Direktiivissa vakuutusyrityksen méa
ritelma on liitetty yksil6idyissa vakuutusd-
rektiiveissa méaariteltyihin  vakuutusyrityk-
siin. Télaisia ovat meilla vakuutusyhtidlain
(1062/1979) 1 luvun 3 §:ss& tarkoitetut hen-
kivakuutus- ja vahinkovakuutusyhtiot. Direk-
tiivissa viitatut vakuutusdirektiivit eivét kos-
ke tyteldkevakuutusyhtidista annetun lain
(354/1997) 1 8:ssa tarkoitettua tyoel dkeva-
kuutusyhtiotéd.  Tydeldkevakuutusyhtiét  on
kuitenkin katsottu tarpeelliseksi sisdllyttda
laitoksen maaritelmaan, koska ne ovat kéy-
téanndssa merkityksellisia osapuolia rahoi-
tusmarkkinoilla.  Arvopaperimarkkinal aissa-
kin sité pidetéén ammattimaisena sijoittajana.
My6s  vakuutusyhdistyslain  (1250/1987)
lluvun 1 8n 2 momentissa tarkoitettu va-
kuutusyhdistys olisi séanntksen tarkoittama
laitos, koska osa vakuutusyhdistyksista ha-
joittaa vahinkovakuutustoimintaa direktii-
veissd viitatun vahinkovakuutusdirektiivin
mukai sesti.

Momentin 4 kohdan perusteella laitoksia
ovat arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8&n
2momentin 2 kohdassa tarkoitettu sel\ui-
tysyhteisd ja selvitysosapuoli seka kaupan-
kéynnista vakioiduilla optioilla ja termiineill&
annetun lain 1 luvun 3 8:ssa tarkoitettu go-
tioyhteiso ja4 8n 1 ja 2 momentissa tarkoi-
tettu vaittda ja markkinatakagja seka 2 -
vun 10 8:n 2 momentissa tarkoitettu muu op-
tioyhteisdssa toimiva. Tama kohta kattaa a-
vopaperi- ja johdannaiskauppojen selvityk-
seen osdlistuvat tahot. Télaisen osallistujan
tulee kyeta vastaamaan selvitykseen liittyvis-
ta toimitus- ja maksuvelvoitteista rii ppumatta
siitd, kykeneeko osallistujan asiakas taytta
madn omat velvoitteensa osdlistujaa koh-
taan. Kaytanndssa talta riskilta pyritéén usein
turvautumaan ehdotetussa laissa tarkoitetuilla
vakuuksilla

Momentin 5 kohta sisdltéa lagjan viittaus-
sadnnoksen, jonka tarkoituksena on viime
kédessd kattaa kaikki direktiivissa viitatut
osapuolet. Néin laitoksen méaritelma vastaisi
direktiivin lagjaa tarkoitusta. Sadnnoksen
mukaan laitoksella tarkoitetaan ensinnékin
muuta kotimaista tai ulkomaista oikeushenki-
168, joka harjoittaa vastaavaa toimintaa kuin
edelld 1—4 kohdissa tarkoitetut. Télaisia
vastaavia kansalisia oikeushenkilditéa ovat
muun muassa erilaiset erityisrahoituslaitok-
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set, jotka eivét véttamétta ole luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 2 8:ssa tarkoitettuja
luottolaitoksia. Direktiivissa erityisesti mai -
nitaan, ettd osapuolena voi myos olla luotto-
laitosdirektiivin 2 artiklan 3 kohdassa mainit-
tu laitos, vaikka téllainen laitos e ole luotto-
laitosdirektiivin  tarkoittama  luottolaitos.
Suomessa kyseisia laitoksia ovat Teollisen
yhteistydn rahasto ja Finnvera Oyj.

Muita merkityksellisia vastaavaa toimintaa
harjoittavia kotimaisia oikeushenkil6itd ovat
arvo-osuusj arjestel masta annetun lain
(826/1991) 18 §:ssa tarkoitettu kirjausrahasto
ja 19 8:ssa tarkoitettu selvitysrahasto. Naméa
rahastot voidaan rinnastaa |uottolaitostoi-
minnasta annetussa laissa tarkoitettuihin ta-
letussuoja- ja vakuusrahastoon seka sijoitus-
palveluyrityksistd annetussa laissa tarkoitet-
tuun sijoittgjien korvausrahastoon, joita voi-
daan pitdd momentin 1 kohdassa tarkoitettu-
na julkisoikeudellisina yhtei sdiné.

S&annos kattaa myos kotimaisia oikels-
henkil 6itéa vastaavat ulkomaiset oikeushenki-
[6t, jotka voivat olla peréisin EU:n jasenval-
tiosta tai muusta maasta. Téllaisia ovat esS-
merkiksi sijoitusrahastoa vastaavat ulkoma-
set rahastot ja sijoitusyhtiot. Myos ulkoma-
sen luottolaitoksen tai vakuutusyhtion Suo-
messa sijaitseva sivukonttori tai edustusto,
jonka toiminnasta on meilla annettu erityis-
séannoksig, kuuluvat tdman alakohdan pii-
riin.

Momentin 5 kohdassa viitataan liséksi ni-
menomaisesti direktiivin 1 artiklan 2 kohdan
a—d aakohdassa médriteltyihin osapuolia
koskeviin ryhmiin. Tama viittaus on katsottu
tarpeelliseksi, jotta taytantdonpano olisi lagja
ja kattaisi myds sellaiset tahot, joilla ei ole
kotimaista vastinetta. T&llainen on esimer-
kiksi direktiivin 1 artiklan 2 kohdan d aa
kohdassa mainittu 'muu Kkuin luonnollinen
henkil, joka toimii yhden tai useamman
henkildn uskottuna miehend tai edustajana,
mukaan lukien joukkovelkakirjojen haltijat
tal muiden arvopaperisoitujen velan muoto-
jen haltijat tai a—d alakohdassa méaritellyt
laitokset’.

4 8. Omistusoikeuden siirtoon perustuva
vakuus. Pykala koskee omistusoikeuteen siir-
toon perustuvia vakuusjdrjestelyja eli niin
sanottuja vakuusluovutuksia.

Vakuusluovutuksiin on Suomessa perinte-

sesti suhtauduttu Kielteisesti. Vakuusluow-
tuksesta on kysymys, kun kaupan osapuolten
tarkoituksena e ole siirtéd kaupan kohteen
omistusoikeutta lopullisesti ostgjale, vaan
antaa se télle vain véliaikaisesti vakuudeksi
luotosta, jonka ostajan maksama kauppahinta
itse asiassa muodostaa. Vakuusluovutusta-
koituksessa tehdyn kauppasopimuksen kes-
keisia tunnusmerkkejd ovat ehdot, joiden
mukaan kaupan kohteen omistusoikeus siir-
tyy ostgjale heti, kohteen hallinta ja kéaytto-
valta jdavéat myyjéalle ja myyjala on myos oi-
keus lunastaa omistus takaisin maksamalla
ennalta sovittu kauppahinta. Oikeuskaytan-
nossa on vakiintuneesti katsottu, etta talla ta-
voin tehdyt irtaimen tavaran vakuusluow-
tukset eivét sido luovuttajan velkojia.

Korkeimman oikeuden ratkaisuista ei voida
suoraan péételld, miten sopimusta arvioidaan,
jos esineen hallinta on luovutettu eli julki-
varmistus on tehty. Oikeuskirjallisuuden
mukaan sopimusta voitaisiin talléin arvioida,
e omatyyppisena oikeutena, vaan tavallisena
panttioikeutena.

Rahamarkkinoilla tavallisiksi muodostu-
neet omistusoikeuden siirtoon perustuvat \a-
kuudet poikkeavat edelld kuvatusta vakuus-
luovutuksesta. Arvopapereiden lainaus- ja
takai sinostosopimuksissa arvopapereiden
hdlinta siirretddn vakuuden sagjalle eika &
kuperdisella luovuttgjalla ole minkaanlaista
esineoikeutta, vaan ainoastaan vastaavanla-
sia arvopapereita koskeva saamisoikeus.
Néille toimille on osoitettavi ssa myds hyvak-
syttavét taloudelliset ja toiminnalliset perws-
teet. Onkin mahdollista, ettd omistusoikeu-
den siirtdvdt vakuudet katsottaisiin tehok-
kaiksi kyseisessd sopimuksessa olevin ehdoin
ilman, ettd ne muunnettaisiin panttioikeuk-
siksi. Tama koskee erityi sesti sellaisia laine
Us- ja takaisinostosopimuksia, jotka tunniste-
taan muualla lainsdadanndsss, kuten arvope
perimarkkinalain 4 luvun 5 a 8:ss4, elinkei-
notulon  verottamisesta annetun  lain
(360/1968) 6 8:ss& ja varainsirtoverolain
(931/1996) 15 §:ssa.

Pykdan 1 momentin tarkoituksena on var-
mistaa se, etta arvopapereiden vakuusluow-
tus hyvaksytéaadn myos sivullisia sitovaks \a-
kuusmuodoksi eika jarjestelya arvioida part-
tioikeutta koskevien sdantdjen perusteella
S&anndsta sovellettaisiin lain soveltamisalan



putteissa eli vain henkildpiiria ja vakuus-
kohdetta koskevien rgjoitusten téyttyessa.
Jatkossa késitelladn yksinkertaisuuden vuok-
Si vain arvopapereita, mutta vastaava koskee
myads tilirahaa.

Momentissa mainitaan takaisinostosopimus
(repo) esimerkkinad omistusoikeuden siirtoon
perustuvasta vakuudesta. Arvopapereiden ta-
kaisinostosopimukset ovatkin  sd8nndksen
keskeinen kayttokohde. Takaisinostosof-
muksessa omistagja myy arvopapereitaan dr-
dolla, ettd han sitoutuu ostamaan ja ostgja g-
toutuu myymaan vastaavat arvopaperit taka-
sin maardajan kuluttua. Kauppaa kaytetdan
vakuustarkoituksessa niin, etta jarjestely \a-
pauttaa véliaikaisesti myyjan kayttéon pé
oman, joka on sidottu arvopapereihin. Ta
kaisinostojérjestelyssa toteutetaan kaksi a-
vopaperikauppaa aunperin sovi tuin kiintein
hinnoin. Ensimmaisen ja sitd korkeamman
palautushinnan ero on korvaus ostagjalle siita,
ettd han toimii luotonantgjana. Jérjestely voi-
daan toteuttaa myos kééntei sesti.

Omistusoikeuden siirtoon perustuva va-
kuus voidaan toteuttaa muussakin kuin kau-
pan muodossa, kuten velaksiantona. Vakuu-
den ei tarvitse liittyd kauppahinnan maksun
turvaamiseen. Velkana voi olla mika tahansa
olemassa oleva tai mythemmin syntyva vel-
ka. Vakuusluovutuksen olennaisia tekijoita
ovat, etta arvopapereiden omistusoikeus siir-
retddn velan vakuudeksi niin, etté vakuuden
sagja saa niihin tdyden mééraysvallan, ja etta
vastaavat arvopaperit palautetaan tai niiden
arvo sopimuksen mukaan kuitataan velkaa
vastaan.

Vakuusluovutus perustuu osapuolten sop-
mukseen. Sopimuksesta on kéytava ilmi
edelld mainitut jarjestelyn vattamattomat
osat ja velka, jonka vakuudeks jarjestely
tehdddn. Sopimuksessa e tarvitse nimen-
omaisesti mainita, ettd jarjestely tehdddn \a-
kuustarkoituksessa. Tama voi kayda ilmi
muista sopimuksen osista, kuten makswe-
voitteiden sopimisesta ja velvollisuudesta pa-
lauttaa vastaava omaisuus. Koska vakuus-
luovutusta koskeva sopimus on vapaamuo-
toinen, arvioitavana on sopimuskokonaisuus.
Osa sopimusehdoista voi perustua yksilolli-
seen vakuussopimukseen ja osa ehdoista
yleiseen paésopimukseen. Kokonaan sop-
muksenvaraisia seikkoja ovat muun muassa
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vastikkeiden maéarét, sopimusten kestoaika,
eréantymisperusteet ja mahdolliset muut j&-
jestelyn edellyttamét vakuudet.

Vakuusluovutuksessa omistusoikeus ja sii-
hen liittyva maaréysvalta siirtyvét luovutuk-
sensagjale eli velkojale. Luovutuksensagja
voi siten myyda arvopaperit tai esimerkiksi
kayttdd niita omien velkojensa vakuutena.
Luovutuksensagja saa lahtokohtaisesti myo6s
tuoton, kuten osingon tai koron, joka erdén-
tyy luovutuksen jal keen. Vaikka liikkeeseen-
laskija suorittaakin tuoton omistajalle, voivat
osapuolet toki sopia siitd, kenen eduksi tuotto
lopulta lasketaan. Luovutuksensagjaa pick-
téén omistajana myds yhtidoikeudellisesti,
jos hanet on merkitty osakeluettel oon.

Alkuperédisella omistgjala on vain velvoi-
teoikeudellinen saamisoikeus, & esineoikeu-
ta. Vakuuden antgjalla on siten oikeus vaatia
sopimuskumppaniaan tayttdmaan sopimuk-
sen mukaiset velvoitteensa joko palauttamd-
la vastaava omaisuus tai kuittaamalla vakuu-
den arvo velkaa vastaan. Alkuperdinen omis-
tgja e voi vaatia esinekohtaista palautusta
vakuuden sagjata eika mytskaén silta tahol-
ta, jolle vakuudensagja on myynyt tai par
tannut kyseiset arvopaperit.

Jos vakuuden sagja osoittautuu maksuky-
vyttdmaks ja asetetaan konkurssiin, alkupe-
réisella omistgjalla on vain konkurssivelko-
jan oikeudet. Vakuuden antajalla on konkurs-
sissakin oikeus kuitata vastaavan omai suuden
palautussaatavansa vakuuden sagjalle olevaa
velkaansa vastaan. Jos vastaavan omaisuuden
arvo ylittdd velan méadrén, vakuuden antgja
voi valvoa saatavansa télta osin ja saada sille
jako-osuutta konkurssipesan varoista. Esine-
ja velvoiteoikeuden vélisella erolla on siten
suuri merkitys silloin, kun vakuudeksi annet-
tujen arvopapereiden arvo ylittda velan sen-
hetkisen arvon. Jos kauppahinnan maara on
takaisinostosopimuksessa mitoitettu oikein
arvopapereiden arvoon nadhden, e téllaista
riskia ole. Muunlaisissa sopimuksissa yliva-
kuudesta aiheutuva riski voi ajankohtaistua
helpommin, kun velkaa lyhennetdén tai kun
arvopaperit on annettu yleisvakuudeksi vas-
taisuudessa syntyvistd veloista. Vakuuden
antgjan riski tulisi taléin kattaa muilla va-
kuuksilla. Arvopaperimarkkinalain 4 luvun
5a &n 3 momentin mukaan arvopape
rinvalittdja saa tehda asiakkaan arvopapereis-
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ta lainaus- tai takaisinostosopimuksen yleen-
s4 vain rahoitustarkastuksen hyvaksymin eh-
doin.

Osapuolet voivat sopimuksessaan myos ra-
joittaa vakuuden sagjan vakuuteen liittyvia
oikeuksia. Vakuuden sagjan médraysvaltaa
voidaan rajoittaa esimerkiksi méaarittelemalla
millaisiavakuutta koskevia maaréamistoimia
vakuuden sagja voi tehda tai millaisin edelly-
tyksin. Télainen luovutusrgjoitus on mahdol-
lista merkitd arvo-osuustilille voimassa ole-
vien sédnndsten nojalla.

Kéaytanndssa molemmat takaisinostosop-
mukseen liittyvét kauppasopimukset tehddan
samanaikaisesti. Mahdollista on myds, etta
jarjestely tehddan niin, ettd sovitaan ehdoista,
joiden vallitessa arvopapereiden palauttamis-
ta koskeva sopimus on tehtéva. Yleensa vel-
voite jalkimméisen kaupan tekemiseen on
molemminpuolinen, mutta se voidaan tehda
myds toisen osapuolen optioksi. On siis
mahdollista sopia, ettd luovutuksensagjalla
tai luovuttgjalla on oikeus jéttéa jalkimma-
nen oikeustoimi tekeméttd, jolloin vastek-
kaisten velvoitteiden arvot kuitataan.

Yleisistd sopimusoikeudellisista periaat-
teista seuraa, ettd molempien osapuolten suo-
ritukset on tehtéva samanaikaisesti. Jos toi-
nen osapuoli viivastyy suorituksessaan, voi
toinen osapuoli pidéttyd omasta suoritukses-
taan.

Jollei muuta ole sovittu, vakuuden sagjan
on erdpédivana palautettava vakuuden antgjd-
le tasmélleen vakuudeksi luovutettu maéra
alkuperéisen kaltaisia arvopapereita. Osapuo-
lilla on kuitenkin lagjat mahdollisuudet sopia
siitd, miten he haluavat jarjestéd oikeutensa
ja velvoitteensa sopimuksen erdantyessa.
Osapuolet voivat jo vastaavasta omaisuudes-
ta sopiessaan madréta siitd, minkalaisia arvo-
papereita vakuuden sagja saa palautuksessa
kéyttdd. Vastaavan omaisuuden kasitetta on
edella selostettu 3 8:n 1 momentin 3 kohdan
perusteluissa. Osapuolet voivat liséksi etuké
teen sopia, etta arvopapereiden palautuksen
ja velan maksun sijasta velvoitteet kuitataan.
Tama e edellytd sitd, ettd toinen osapuoli
viivastyisi suorituksessa ja ndin syyllistyisi
sopimusrikkomukseen, vaan kuittauksesta
voidaan sopia normaalina suoritustapana.
Sopimuksessa voidaan sopia siitd, kummalla
osapuolella on oikeus esittda kuittausvaati-

mus. Lisaksi voidaan sopia 7 8:ssa tarkoite-
tusta nettoutusehdosta, jolla voidaan jarjestéa
kuittausedellytykset kaikillekin avoinna ole-
ville velvoitteille.

Kuittauksessa ja nettoutuksessa palautetta-
vien arvopapereiden arvot joudutaan arvos-
tamaan. Arvostamista koskeva s&&nnds on
|akiehdotuksen 8 §:ssé.

Muualla lainsdaédanntssi el ole voitu ottaa
huomioon sitd, ettd vakuus perustetaan va-
kuusluowtuksen muodossa, vaan s&8anno k-
sissi kasitelldédn yksinomaan panttioikeutta.
Erdiden panttioikeutta koskevien sdannosten
voidaan tulkinnallisesti katsoa tarkoittavan
ehdotetussa laissa tarkoitettuja vakuusluow-
tuksia. Télaisia sdédnnoksia ovat esimerkiksi
yrityskiinnityslain (634/1984) 4 &n 3 mo-
mentti ja ulosottolain (37/1895) 4 luvun 30 8.

Pykaldn 2 momentissa séadetéan siitd, mi-
ten vakuusluovutus on tehtava, jotta sita p-
detdan myos sivullisia sitovana. L ahtokohta-
sesti edellytetéén niin sanottua julkivarmis-
tusta, jolla luovutus tulee ulkoisesti havaitta
vaksi. Arvopaperioikeudessa arvopaperin
hallintaan tai arvo-osuuden omistusoikeuden
kirjaukseen liittyy olettamus omistusoikeu-
desta ja siihen liittyvasta oikeudesta tehda
arvopaperia koskevia oikeustoimia. Arvopa
perin fyysisen hallinnan siirrolla taikka sita
vastaavalla arvo-osuuden tilisiirrolla arvope
perin myyja tai muu luovuttga menettda
mahdollisuutensa myyda arvopaperit toista
miseen tai muutoin maaréata niista.

Ehdotuksen mukaan vakuusluovutuksessa
noudatetaan samoja séantdja kuin muutoin-
kin arvopaperin luovutuksessa. Vaikka oike-
ustoimi tehdadn vakuustarkoituksessa, luow-
tusta koskevien sadnttjen on katsottu sovel-
tuvan paremmin kuin pantin antamista kos-
kevien, hiukan yksityiskohtaisempien sdanto-
jen. Tarkoituksenmukaista e olisi, ettd ed-
merkiks arvo-osuusrekisterin tilinhoitajayh-
teisd joutuis kirjausta tehdessddn selvittd
maan, missa tarkoituksessa omistusoikeuden
siirto on tehty. Tdméan vuoksi mydskaan eri-
tyisten, vakuusluovutuksia koskevien sdan-
nosten antaminen ei olisi perusteltua, vaikka
nain voitaisiin ehkd yksinkertaistaa ja sd-
keyttéd voimassa olevia séantoja.

Fyysisten arvopapereiden omistusoikeus
siirtyy velkakirjalain 22 8:n nojalla ostgjalle,
kun arvopaperit on luovutettu hanen hallin-



taansa. Jos arvopaperit ovat kolmannen hd-
linnassa, vakiintuneiden oikeussdanttjen -
rusteella riittéd, ettéd kumpi tahansa ilmoittaa
luovutuksesta haltijalle. Arvo-osuusjarjestel -
massa taas luovutetut arvo -osuudet siirretdan
myyjan tililtd ostgjan arvo-osuustilille. Sil-
loin kun vakuuden sagjalla on vakuusluow-
tuksen nojalla vapaa omistus- ja maaraysval-
ta, e vakuuden antgan hyvaksi voida viela
téssa vaiheessa tehda oikeusvaikutuksellista
kirjausta, jonka mukaan arvopaperit tulisi
maaragjan jadlkeen luovuttaa takaisin. Palau-
tettavat arvopaperit kirjataan alkuperdisen
omistgjan tilille vasta erdpéivana.

Tilirahan luovutus voidaan tehda joko ti-
linpitgjalle tehtavalla ilmoituksella taikka f-
lisiirrolla. Tilisiirto katsotaan tilisiirtolain
17 8:n nojala kolmansia sitovaksi, kun siir-
rettdvét varat on merkitty sagjan tilille tai
ovat tulleet sagjan laitoksen haltuun.

Osakeyhtidlain 3 luvun 11 8§:ssi sdadetdan
yhtidlle tehtévasta osakkeiden siirtoilmoituk-
sesta ja saannon rekisterdinnistd.  Arvo-
osuusjarjestelmassa tieto omistajanvaihdo k-
sesta toimitetaan suoraan arvo -osuusrekiste-
ristd yhtion osake ja osakasluetteloihin.
Nailla yhtitoikeudellisilla rekisterdinneilla el
ole esineoikeudellisia vaikutuksia, mutta uusi
omistgja e voi kayttéd hallinnointioikeuksi-
aan ennen kuin hanet on merkitty osakasluet-
teloon. Jollei osakkeesta ole annettu arvope
peria elkd osakkeita ole liitetty arvo-
osuusgjdrjestelmaan, ilmoitus yhtidlle vastaa
arvopaperin halinnan siirtoa my6s esineoi-
keudellisesti.

5 8. Panttioikeus, johon liittyy pantinsaa-
jan maaraysoikeus. Pykdlassa saadetdan en-
dosta, jonka mukaan pantinsagja saa luotto-
aikana luovuttaa pantatut arvopaperit tai tili-
rahan.

Voimassa olevan oikeuden mukaan pantti-
velkojalle el giirry tdmankaltaista maarays-
valtaa eiké ole katsottu, etté sellaisesta voisi
etukdteen sopia. Panttioikeus tuottaa vain
etusijan vakuudeksi annetun omaisuuden a-
voon, minka liséksi panttivelkojalla on oike-
us itse realisoida arvopaperit tai muu irtain
pantti sen jalkeen, kun velka on erééntynyt.
Panttioikeus turvaa velkojan maksunsaanti-
oikeutta, mutta se el siirra velkojalle omista
jan mééréamisvaltaa.

Nykyisinkin on mahdollista, etté panttivel-
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koja luovuttaa oman saamisoikeutensa ja sii-
hen liittyvan vakuusoikeuden kolmannelle.
Kauppakaaren 10 luvun 6 8:ss& salitaan |-
séksi niin sanottu edelleenpanttaus, jonka
katsotaan tarkoittavan sitd, ettd pantinsagja
antaa vakuudeksi saamansa panttioikeuden.
Edelleenpanttausta el kuitenkaan saa suorit-
taa suuremmasta summasta tai muilla ehdoil -
la kuin niillg, joilla esine on ollut pantinsea
jalla panttina. Pantinsagjan on ilmoitettava
edelleenpanttauksesta  omistgjalle.  Arvo-
osuustililain 6 8:n 3 momentin mukaan arvo-
osuustilille kirjattuun panttioikeuteen e voi-
da edes kirjata edell eenpanttausta.

Panttioikeus katsotaan liitdnnéi soikeudeksi,
jota velkoja ei nykyisten sééntéjen mukaan
saa erottaa saatavasta. Talla estetddn se, ettd
pantinomistgja joutuisi vastaamaan omaa
velkaansa suuremmasta madréstd samoin
kuin se, ettéd hén voisi menettdd omistusoi-
keutensa vakuudeksi annettuun omaisuuteen
velkojan menettelyn vuoksi.

Pykdldn 1 momentin mukaan lain sovelta-
misalaan kuuluvassa panttauksessa osapuol et
voisivat kuitenkin sopia ehdosta, joka siirtda
pantattujen arvopapereiden tai tilirahan mé&
raysvallan pantinsagjalle. Méaardysvaltaa
koskeva sopimusehto merkitsee muun muss-
sa sitg, ettéa panttivelkoja saa omaan lukuunsa
ja ilman omistgjan erillistd suostumusta
myyda vakuudeksi saamansa arvopaperit
edelleen jollekin kolmannelle taikka perustaa
nithin uuden panttioikeuden taikka omistus-
oikeuden siirtoon perustuvan vakuusoikeu-
den. Arvopapereiden tai tilirahan panttaus ei
edelleenkddn suoraan lain nojala tuottaisi
tallaista mééraysoikeutta, vaan sellaisesta on
nimenomaisesti sovittava vakuuden antgjan
ja vakuuden sagjan kesken.

Ehdosta voidaan sopia joko tiettya velkaa
koskevassa panttaussopimuksessa taikka
osapuolten kesken sovellettavassa padsop-
muksessa. Sopimuksessa voidaan myds aset-
taa maaraysoikeudelle rgjoituksia. Pantinsea
ja voidaan oikeuttaa tekemaan vain tietynla-
sia oikeustoimia taikka vain tietysta maarasta
vakuudeksi annettuja arvopapereita. Arvope
periselvityksen yhteydessa toimivallan raa
uksena voitaisiin kayttéd esmerkiks sita, d-
ta arvopaperinvalittdja saa kayttéa asiakkaan
panttaamia arvopapereita vain sen maardn,
joka tarvitaan kattamaan asiakkaan omiin
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kauppoihin liittyvét velvoitteet.

Saannoksen perustana olevan rahoitusva-
kuusdirektiivin 5 artiklan tarkoituksena on,
ettd annettuja vakuuksia voidaan kayttéa
mahdollisimman tehokkaasti. Pantinsagjan
mééraysvalta voikin olla tarkoituksenmuka-
nen juuri arvopaperikaupan selvityksessa,
jossa selvitysosapuoli voisi pantata selvi-
tysyhteistlle itse vakuudeksi saamansa asi-
akkaan arvopaperit. Selvitysyhteisd voi puo-
lestaan edelleen kayttda ne vakuutena tilan-
teessa, jossa selvitysosapuoli el téyta velvoit-
teitaan ja vastuun ottanut selvitysyhteiso tar-
vitsee korvaavaa rahoitusta esimerkiksi kes-
kuspankilta. Tamankaltaisen vakuuskayton
mahdollistamiseksi ehdotetaan muutettavaksi
arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 8:84, joka
nykyaan estda arvopaperinvalittgjda luovut-
tamasta tai panttaamasta asiakkaan arvopape-
reita

Méaéraysvaltaechdon kéyttéd e kuitenkaan
ole sidottu selvitystoimintaan tai muuhun-
kaan tiettyyn kayttdtilanteeseen. Maaréysval -
lan kéayttd ei myoskaén edellyta sopimusrik-
komusta tai sen vaaraa. Pantinsagja voi hyo-
dynt&a pantattuja arvopapereita taloudellisen
edun saavuttamiseksi esimerkiksi tayttamalla
talla keinoin omia arvopaperin toimitusvel-
voitteitaan tai saadakseen kurssivoittoa. Joll-
el madrdysvallan kayttéa ole sopimuksin ra
joitettu, panttivelkoja voi kayttéd pantiksi
saamiaan arvopapereita tai tilirahaa vapaasti
omien velkojensa vakuudeksi.

Vaikka maérdysoikeuden kaytosta olisi s0-
vittu, omistusoikeus arvopapereihin séilyy
pantinantgjalla, kunnes panttivelkoja kayttéa
oikeuttaan ja luovuttaa arvopaperit. Jos va
kuutena olevat arvopaperit myydaédn edel-
leen, e aikaisempi panttaus ja sen ehdot mi-
tenkdén vaikuta ostgjan saamaan oikeuteen.
Ostgja saa niihin tayden omistusoikeuden,
eikd pantinantgja voi velan maksullakaan
saada omaisuutta takaisin. Myos silloin, kun
panttivelkoja antaa sasamansa pantin omalle
velkojalleen vakuudeksi, vakuusomaisuus ir-
toaa alkuperdisestd panttauksesta ja sen é-
doista. Uuden panttioikeuden sagjan oikeudet
madraytyvdt yksinomaan hanen hyvakseen
tehdyn panttaussitoumuksen  perusteella
Vaikka omistusoikeus ei vattamétta téla-
sessa ketjuuntuneessa panttauksessa siirry,
voi akuperdisen pantinomistgjan asema j&

da hyvin muodolliseksi.

Y htidoikeudelliset hallinnointioikeudet
kuuluvat osakeyhtitlain nojalla omistgjalle,
joten niita el voida sopimuksin erottaa. Pan-
tattuihin osakkeisiin liittyvét hallinnointioi-
keudet kuuluvat pantinantgjalle, kunnes
omistusoikeuden katsotaan siirtyneen.

Pantinsagjan oikeustoimeen perustuva luo-
vutus tai panttaus on tehtéva yleisten es-
neoikeudellisten sddnnosten mukaisesti. Ta
ma edellyttéd yleensd arvopapereiden siirtoa
ostagjan taikka uuden pantinsagjan hallintaan
taikka hallinnan siirtoa vastaavan ilmoituk-
sen tai kirjauksen tekemistd. Madraysvaltaa
koskevan ehdon kirjaamisesta sekd pantin-
sagjan tekemadn panttauksen Kirjaamisesta
ehdotetaan otettavaksi uusi sddnnds arvo-
osuustililain 7 8:88n. Kirjaamista koskevia
kysymyksia kasitellédan lagjemmin kyseisen
sadnnoksen perusteluissa.

Pykdldn 2 momentissa séadetéén vastaavan
omaisuuden palautusvelvollisuudesta. S&an-
nos tulee sovellettavaksi vain, jos pantinsagja
on kayttanyt mééraysvaltaansa. Taloin part-
tivelkojan on huolehdittava siitd, etta pan-
tinantgja saa viimeistdan erdpaivana takaisin
pantattua omaisuutta vastaavat arvopaperit
tai tilirahan. Samoin kuin edell&d 4 8:n muka-
sessa vakuusluovutuksessa osapuolet voivat
sopia ennalta, minkalaisia arvopapereita ty-
vaksytéén vastaavaks omaisuudeks ja voi-
daanko palautuksen sijasta suoritus tehda
kuittauksena.

Jos vastaavaa omaisuutta e ole palautettu
ennen kuin panttivelkoja joutuu maksuky-
vyttomyysmenettelyn kohteeksi tai palautis-
ta @ muusta syysta tehdd sovitulla tavalla,
pantinantgjala on vain velvoiteoikeudellinen
saatava panttivelkojaa kohtaan s1td osin kuin
vastaavan omaisuuden arvo ylittéd velan
madran. Méadraysvaltaa koskevaan sopimus-
ehtoon liittyy siten pantinantgjan kannalta
samankaltaisia riskeja kuin vakuusluovutuk-
seen.

Pantinsagja voi palauttaa vastaavan omd-
suuden akuperdisen vakuugérjestelyn piiriin
milloin tahansa ennen erdpaivaa. Panttivelko-
jan tarve vakuusomaisuuden kayttoon voi ol-
la hyvinkin lyhytaikainen. Ennen erdpédivéa
tehtdvassa palautuksessa pantinantgjan ni-
miin luovutetaan vastaavankaltaista oma-
suutta taikka poistetaan pant insagjan tekeman



oikeustoimen vaikutukset pantattuun omai-
suuteen. Selvaa on, etta palautettavaan omai-
suuteen el saa kohdistua pantinsagjan peris-
tamia vakuusoikeuksia tai muita rasituksia
Palautuksen yhteydessa on huolehdittava sii-
t8, ettd palautettu omaisuus tulee pantinsa:
jan panttioikeuden piiriin.

Momentissa sdadetddn myo6s pantinsagjan
oikeudesta omai suuteen, joka on edella selos-
tetuin tavoin palautettu vakuusjarjestelyn pii-
riin. Palautettuun omaisuuteen kohdistuisi
tésméalleen sama vakuusoikeus kui n alkupe-
réiseen kohteeseen. Panttivelkojan oikeuksi-
en kannalta olisi sama, kohdistuuko panttioi-
keus tasmélleen akuperédisiin arvopapereihin
va niiden sijaan annettuihin uusiin arvopape-
reihin. Panttauksen katsotaan ik&an kuin ja-
kuneen keskeytyméttomana. Panttauksen a-
keusvaikutukset madraytyvéat alkuperédisen
panttaushetken mukaan giita riippumatta,
milloin vastaava omaisuus on palautettu d-
kuperédisen vakuugjarjestelyn piiriin. Tala on
merkitysta ennen muuta takai sinsaantiedelly-
tysten vuoksi. Palautettua vakuutta ei nén
pantinantajan maksukyvyttomyysmenettelys-
s4 arvioitaisi vanhasta velasta annetuksi w-
deksi vakuudeksi, joka voitaisiin perdyttda
takaisinsaantilain 14 8:n nojalla. Myds part-
tauksen tuottama etusija madraytyy akupe-
réisen panttaushetken mukaan.

Vakuuden palautuksen pysyvyytta voi ta-
kastella myos siina tilanteessa, jossa pantin-
sagja on asetettu konkurssiin. Tal6in kysy-
mys el ole vakuuden antamisesta vaan asiaa
on arvioitava takaisinsaantilain 10 8:ssé ta-
koitettua velan maksua koskevien séé&nndsten
perusteella. Vahda ennen maksukyvytto-
myysmenettelyn aloittamista tehdyt maksut
voidaan peréyttda vain, jos maksu on tehty
epédtavallisin maksuvalinen, ennenaikaisesti
taikka pesén varoihin ndhden huomattavalla
madrala. Lisdksi maksun perdytyminen edel-
Iyttdd, ettd sitd voitaisiin pitéd olosuhteet
huomioon ndhden epétavanomaisena. Jos \e-
kuuden palautus on tehty rahoituskaytannos-
s4 tavanomaisen sopimuksen puitteissa, pe-
réyttdmisriskid ei ole.

Kun vakuus palautetaan vakuusjérjestelyn
piiriin, uutta panttaussitoumusta e tarvita.
Nain eivét gjankohtaistu mydskadn panttaus-
kompetenssiin liittyvét kysymykset. Panttioi-
keus on sitova silloinkin, kun akuperdinen
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pantinantaja on ennen arvopapereiden palau-
tusta menettanyt méaéréysvaltansa esimerkik-
s maksukyvyttdomyysmenettelyn alkamisen
VUOKsS.

Séannoksella pantaisiin taytantéon rahoi-
tusvakuusdirektiivin 5 artikla.

6 8. Panttioikeuden toteuttaminen. Pyk&
lassd sdadetéddn velkojan oikeudesta myyda
pantti tai muutoin saada pantista maksu, kun
velka on erdéntynyt. Talléin kysymys on
velkojan maksunsaantioikeuden toteuttami-
sesta eika velkojalle 5 8:n nojalla annetusta
luottoaikaisesta madrdysvallasta. Myynnilla
ta muulla redisointitoimella velkoja perii
juuri sitd erégantynytta velkaa, jonka vakuu-
deksi pantti on asetettu.

Arvopaperin tai muun kéateispantin haltijd-
la on jo voimassa olevan oikeuden mukaan
varsin vapaa oikeus muuttaa pantti rahaksi
sen jalkeen, kun velalinen on viivéastynyt tai
kun velka on muutoin erdantynyt maksetta:
vaksi. Panttivelkoja voi itse myyda pantin
ilman, ettd siihen tarvittaisiin tuomioistuimen
tal muun viranomaisen taikka pantin omista
jan myo6tavaikutusta. Velkoja voi valita ulos-
oton kautta tapahtuvan realisoinnin, jolloin
vaaditaan myds tuomioistuimen antama tai
muu ulosottolain mukainen taytantddnpano-
peruste.

Yleisia sdannoksia pantin myynnista on en-
sinnakin kauppakaaren 10 luvun 2 8:ss§, jon-
ka mukaan veldliselle on tehtéava ilmoitus
vahintdédn yhtd kuukautta ennen pantin
myyntid. Tand aikana velalinen voi yrittda
vattéd myynnin maksamalla velan. Kyseinen
sdannds on kuitenkin asunto-osakkeita lu-
kuun ottamatta tahdonvaltainen. K&ytanndssa
panttaussitoumuksissa on sédnnénmukai sesti
ehto, jonka mukaan velkoja saa myyda pan-
tin heti velan erdannyttya.

Muutoin pantin myymisessa noudateaan
kauppakaaren 10 luvun 2 8:n mukaan elin-
keinonharjoittajan oikeudesta myyda nouta
matta jédnyt esine annetun lain s&&nnoksia.
Jos panttiesineen omistaa joku muu kuin \e-
lallinen tai jos siihen kohdistuu muita pantti-
oikeuksia, myynnista on kyseisen lain 4ja
8 8:n mukaan ilmoitettava ennalta myds tie-
dossa olevalle omistgjalle tai muulle pantin-
sagjalle. Vierasvelkapanttauksessa tulee so-
vellettavaksi myos takauksesta ja vierasvel-
kapanttauksesta annetun lain 24 §, jonka mu-
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kaan erdénnyttamistoimet on kohdistettava
paitsi velaliseen myos vierasvelkavakuuden
antgjaan. Kyseinen sdannds voidaan kuiten-
kin syrjayttéd sopimuksella, kun pantinanta-
janaei ole yksityishenkild.

Nykyé&én el ole edes tahdonvaltai sena séén-
t64, jonka mukaan panttimyynnin tulisi ta
pahtua tietylla tavalla, kuten vapaaehtoisella
huutokaupalla. Panttivelkoja voi nédin valita
myyntitavan, vaikkei siité olisi erikseen osx
puolten kesken sovittu. Esinettd myytéessa
on kuitenkin otettava huomioon veldlisen ja
muiden oikeudenhaltijoiden edut.

Silloin kun panttaukseen sovelletaan ehdo-
tettua lakia, panttivelkojalla on 1 momentin
mukaan oikeus viipymétta myyda pantatut
arvopaperit tai kayttda pantattu tiliraha eréddn-
tyneen velan maksua varten. Saénnoksella
pannaan taytantdon rahoitusvakuusdirektiivin
4 artiklan 1 ja 4 kohta. Vakuuksien nopea ja
vapaamuotoinen realisointi ovat ensiarvoisen
térkeitd, jotta voidaan estda maksuviivastys-
ten haitallisten vaikutusten lagjentuminen
my®s muihin rahoitusmarkkinoiden toimijoi-
hin.

Panttivelkoja saa suoraan ehdotetun lain
nojalla myyda pantatut arvopaperit ilman, -
ta myynnista tarvitsisi ennalta ilmoittaa pan-
tinantgjalle tai muille oikeudenhaltijoille.
Saannos on siten poikkeus edella mainituista
panttimyyntia koskevista séannoksista. Kos-
ka kyseiset sddnnokset ovat pdéosin tahdon-
valtaisia ja ne yleensa my0s syrjdytetdan \a-
kiosopimusehdoin, sdannds e merkittavasti
muuta nykykaytantoa.

Osapuolet voivat sopimuksessaan rajoittaa
velkojan myyntioikeutta asettamalla esimer-
kiksi myyntiaikaa tai —tapaa koskevia méaré
yksia Myynti voidaan sopia tapahtuvaksi
esimerkiks tietyssd porssissd tai muussa
kaupankdynnissd. Tall6inkin olisi otettava
huomioon pantinantajan edut niin  kuin
8 8:ssA saadetaan.

S&annos koskee panttivelkojan tavanoma-
sia rahaksimuuttotapoja €li pantattujen arvo-
papereiden myynnin ohella myds pantatun ti-
lirahan kéayttéa. Tiliraha voidaan kuitata vas-
takkaisedellytyksen tayttyessd eli kun saa
missuhteen velkoja on samalla tilia pitéava ta-
ho. Muutoin velkoja voi panttioikeuden pe-
rusteella nostaa tililléa olevat varat. Velkojd-
la on oikeus myyda arvopapereita ja nostaa

varoja vain siltd osin kuin tarvitaan velan
maaran kattamiseksi.

Panttivelkojalla on realisointioikeus aina,
kun velka on erééntynyt. S&8nndksessa ei eri-
tella erdéntymisperusteita. Merkitysta ei ole
silld, perustuuko erdéntyminen alun perin so-
vitun luottogjan péaéttymiseen, toistaiseksi
voimassa olevan velkasuhteen irtisanomi-
seen, sopimusrikkomukseen vai  ennakko-
eréantymisperusteen tapahtumiseen. Erédn-
tymisperuste voi olla ja yleensd onkin sovit-
tu. Poikkeuksellisesti erdantyminen voi pe-
rustua myos suoraan lakiin. Konkurssila
kiehdotuksen mukaan konkurssin alkaminen
erdannyttdisi yleensd myots konkurssisaata
vat. Tama koskisi myds panttisaatavia.

Pykdlan 2 momentti koskee ehtoa, jonka
mukaan pantinsagja voi myymisen sijasta ot-
taa omistukseensa pantiksi annetut arvopape-
rit, jolloin niiden arvo kuitataan velan suori-
tukseksi. Saannoksella pannaan taytantéon
rahoitusvakuusdirektiivin 4 artiklan 2 ja
3 kohdat.

Voimassa olevassa oikeustoimilain
37 8:ss4 on nimenomanen pantin menett&
misehtoa koskeva kielto. Sellaiset ehdot ovat
tehottomia, joiden mukaan sitoumuksen va-
kuudeksi annettu pantti tai muu vakuus on
menetetty, jos sitoumusta ei tayteta. Eri kasi-
tyksia on esitetty siitd, merkitseekd kyseinen
séannos sitd, ettei panttivelkoja voi koskaan
ottaa panttiesinettd itselleen, jollei pantin-
omistgja ole velan erdantymisen jalkeen an-
tanut siihen suostumustaan, vai kieltddko
sddnnds ainoastaan sen, ettei panttivelkoja
saa ottaa pantista enempéa kuin saatavansa
arvon. Suomessa tamankaltaisia menetta
misehtoja el juurikaan ole kaytetty.

Kuten yleisperustelujen jaksossa 3.5 selos-
tetaan, rahoitusvakuusdirektiivilla pyritdan
siihen, ettd erilaiset realisointikeinot hyvak-
syttdisiin mahdollisimman lagjasti kaikissa
EU:n jasenvaltioissa. Omaksiotto voi olla
tarkoituksenmukainen, jos kyseisille arvope
pereille e ole tehokkaita jalkimarkkinoita
taikka jos markkinatilanne on epavakaa tai
jOS suuren erdn nopea myynti voi aiheuttaa
hédiriota. Toisaalta taas vakuusomaisuuden
omaksiotto wi johtaa velkojan varojen sito-
miseen epétarkoituksenmukaisellatavalla.

Omeaksiottoa koskevasta ehdosta olisi aina
sovittava eli sité ei voida toteuttaa suoraan



lain nojalla, kuten 1 momentin mukaisia rea-
lisointikeinoja. Omaksiotosta voidaan sopia
niin, etté velkojalla on siihen oikeus, mutta ei
velvollisuutta.

Omaksiotto voi koskea vain pantattuja a-
vopapereita.  Tilirahan osalta omaksioton
korvaavat panttivelkojan oikeus nostaa tai
kuitata varat. Omaksiotto tapahtuu myymisen
sijasta eli se edellyttdd, ettd omaksiotto ta
pahtuu maksun saamista varten ja vasta velan
eradantymisen jalkeen. Panttivelkojalle siirtyy
omistusoikeus pantattuihin arvopapereihin
ilman pantinantajan tekemaa luovutusoikets-
tointa tai muuta tahdonilmaisua. Omaksioton
yhteydessd omaksiotettavat arvopaperit on
arvostettava, ja tédla arvolla kuitataan velko-
jan saatava. Jos pantin arvo e riitd velan ko-
ko maksuksi, loppuosa jda edelleen velallisen
velaksi. Vastakkaisessa tapauksessa taas
omaksioton on rgjoituttava siihen maaraén,
joka tarvitaan velan suoritukseen. Ylijaama
on tilitettava pantinantajalle.

Rahoitusmarkkinoilla tehtévissa panttauss-
toumuksissa osapuolet yleensd ennalta sop-
vat arvostamisperusteet omaksioton varalta.
Rahoitusvakuusdirektiivin 4 artiklan 2 koh-
dassa arvostamisperusteista sopiminen on
asetettu omaksioton edellytykseksi. Ehdote-
tussa laissa e kuitenkaan vaadita tallaisen
sopimusehdon tekemisté. Jollel arvostamises-
ta ole erikseen sovittu, arvot méaaritelldan
omaksiottohetken kdéyvan arvon mukaan. Ar-
vostamista koskeva sédnnds on lain 8 8:ssé.

Pykdéan 3 momentin mukaan pantinsagja
saa kéyttdd maksusaantioikeuksiaan silloin-
kin, kun pantinantajaa vastaan on aoitettu
konkurssi tai muu maksukyvyttdmyysmenet-
tely.

Konkurssi ei nykydan estd panttimyyntia
Konkurssilakiehdotuksen mukaan panttivel-
kojan on kuitenkin ennen myyntia ilmoitetta-
va panttisaatavansa sekd myynnin aka ja
paikka pesénhoitgjalle. Panttia myytdessa on
otettava huomioon myds konkurssipesan
edut.

Pantinsagjan omat realisointitoimet olisivat
padsdanténa myos konkurssilakiehdotuksen
17 luvun 11 8n mukaan. Konkurssipesille
muutoin ehdotetut keinot realisoinnin estémi-
seksi tai lykkdamiseksi eivdt konkurssila
kiehdotuksen 17 luvun 17 &n 2 momentin
poikkeussddnnoksen mukaan lainkaan koske
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julkisen kaupankdynnin kohteena olevia a-
vopapereita. Kéytannossa konkurssilakiehdo-
tuksen 17 luvun 12—14 8:n rgjoituksia ei
muutoinkaan ole tarvetta soveltaa rahaan ver-
rattaviin arvopapereihin, koska rajoituksilla
pyritédn pysyttamaén pesan hallussa sen ta-
vitsemaa reaaliomaisuutta tai jarjestdmaan
toiminnallisen kokonaisuuden myynti.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain ta-
koitus on mahdollistaa taloudellisissa vaike-
uksissa olevan yrityksen elinkelpoisen yritys-
toiminnan tervehdyttdminen. Yrityssanee-
rausmenettelyn aloittamisesta seuraa perinté
ja rahaksimuuttorgjoituksia, joilla pyritéén
turvaamaan saneerauksen edellytysten selvit-
téminen ja toiminnan jatkaminen.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain
19 8:n mukaan myoskaan panttivelkojalla ei
ole oikeutta myyda vakuusomaisuutta tai kui-
tata velkoja saneerausmenettelyn aikana.
Tuomioistuin voi lain 22 8:n nojalla maérata
véliaikaisen kiellon jo ennen menettelyn d-
kamista. Vakuuden rahaksimuutto tai muu
hyddyntaminen saneerausmenettelyn aikana
edellyttdvéat vakuuden laadusta riippumatta
tuomioistuimen luvan. Nettoutuslain 5 8n
mukaan yrityssaneerausmenettely el kuiten-
kaan estd maksujen tai arvopaperi- tai joh-
dannaiskauppaan liittyvien velvoitteiden net-
touttamista eikd vakuudellisen selvityssop-
muksen mukaisesti annetun vakuuden rea
lisointia.

Samat maksu, perintd ja taytantoon-
panorajoitukset astuvat voimaan myos pé
toksella, jossa taletuspankin toiminta kes-
keytetdan. Talletuspankin toiminnan valia-
kaisesta keskeyttdmisestd annetussa laissa
viitataan muun muassa edella mainittuun yri-
tyksen saneerauksesta annetun lain 19 8:a4an.

Pantatun arvopaperin ulosmittaus e esta
panttirealisointia. Ulosottolain 4 luvun 9 8:n
mukaan pantinhaltijan ei tarvitse luopua pan-
tista muutoin kuin tayttd maksua vastaan.

Ehdotettu lainkohta on yleisessd muodossa
niin, ettei siind ole suoria viittauksia tiettyi-
hin pykaliin maksukyvyttdmyysmenettelyita
koskevassa |ainsgddanndssa. Mitkaan edella
tarkoitetut nykyiset tai tulevat maksukyvyt-
tomyysmenettelysta johtuvat rajoitukset eivét
estéisi rahoitusvakuuden realisointia. Ehdote-
tun lain mukainen pantti voidaan tarvittaessa
vélittdmasti muuttaa rahaksi. Samoin panta
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tut arvopaperit voidaan ottaa omaksi myos
maksukyvyttémyysmenettelyn alkamisen
jalkeen, jos omaksiotosta on sovittu. Tama
koskee seké niité tapauksia, joissavakuuden
antgjana on velallinen etta niitd tapauksia,
joissa vakuuden antajana on kolmas henkil 6.
Mydskadan irtisanomiskiellot eivét estd velan
eraannyttamista.

Maksukyvyttomyysmenettelyyn  liittyvét
realisointirgjoitukset eivdt yhteisbn maksu-
kyvyttomyysmenettelyja koskevien sdados-
ten mukaan ulotu sivullisen esineoikeuteen,
joka kohdistuu toisessa jésenvaltioissa sijait-
sevaan omaisuuteen. Vakuusvelkojan oikeus
rahaksimuuttoon tai oikeus saada maksu
omaisuudesta méardytyy nain yleensa omai-
suuden sijaintivaltion lainséédannoén mukaan.
Suomen lakia sovelletaan t&alla oleviin va-
kuuksiin, vaikka pantinsagjan maksukyvyt-
tomyysmenettelyyn sovelletaan toisen yhte-
son jasenvaltion lakia.

7 8. Nettoutus. Pykala koskee sulkeutuvaa
nettoutusta eli menettelyd, jossa maksikyvyt-
tomyysmenettelyn tai muun erdantymis-
perusteen vuoksi kaikki kahden osapuolen
véliset velvoitteet voidaan erdénnyttdd, sd-
Vittéd ja nettouttaa yhdella kertaa. Nettoutus
on méadritelty ehdotetun lain 3 8&n
1 momentin 5 kohdassa.

Pykdldan 1 momentin mukaan osapuolet
voivat tehdd nettoutusta koskevan ehdon.
Nettoutus edellyttdd aina nimenomaista so-
pimusta. Erdannyttdmis- ja nettoutusehtoja
kéytetddn kansallisten ja kansainvéalisten j&-
jestéjen yleissopimuksissa. Ne ovat yleisty-
neet ennen muuta arvopaperi-, johdannais- ja
valuuttakaupan ehtoina. Talldin sovelletaan
nettoutuslakia, jossa erilaiset nettoutusehdot
jo nykyé&an tunnustetaan lagjasti. Ehdotetun
sdadnndksen mukaan nettoutusta voidaan
kéyttéd myos muiden kuin arvopaperikaup-
paan liittyvien velvoitteiden selvittamisessa.
Velvoitteen laadulla ja oikeusperusteella el
ole merkitystd, kunhan vakuutena on arvopa
pereita tai tilirahaa ja osapuolet kuuluvat lain
soveltamisalan piiriin.

Jollei nettoutusta koskevaa ehtoa ole tehty,
velkoja voi kayttda tavanomai sia realisointi-
keinoja, jolloin erdéntynyt saatava voidaan
peria vakuuden arvosta. Vakuutta voidaan
kayttda vain sen velan maksuksi, jonka tu-
vaamiseksi vakuus on annettu, eikd yhden

velan erdéntyminen johda muiden velvoitte-
den erdéntymiseen. Liséks vel koja voi vaatia
kuittausta, mikali yleiset kuittausedellytykset
téyttyvéat. Suoraan lain perusteella tehtdvéssa
kuittauksessa vaaditaan kuitenkin velvoitte -
den vastakkaisuuden ohella sitg, ettda mo-
lemmat velvoitteet ovat samanlaatuisia ja etta
ne ovat erdantyneet ja muutoinkin perimis-
kelpoisia. Nain ollen esimerkiksi maksu ja
toimitusvelvoitetta tal erilgjisia arvopapereita
koskevia velvoitteita ei voida kuitata keske-
naan.

Nettoutusta on tarkoituksenmukaista kéyt-
téa silloin, kun osapuolilla on samanaikaises-
ti useita vastakkaissuuntaisia velvoitteita,
joissa ne ovat toistensa velkojina. Taloin ei
ole vélttaméatontd, etta velkoja kasitellaén yk-
sittéin ja jokainen velka peritéén juuri kysd-
sen velan vakuudesta.

Nettoutusta voidaan kayttéd muutoinkin
kuin maksukyvyttémyysmenettelyn alkami-
sen vuoksi. Osapuolet voivat sopia vapaasti
siitd, milla edellytyksilla velvoitteet erdanny-
tetddn. Ehto voi olla irtisasnomisen varainen
ta sellainen, ettd erdantymisen perustana
oleva tapahtuma saa ilman eri toimia aikaan
vevoitteiden erdantymisen. Sdanndksen mu-
kaan e ole vélttdmatontd, ettd kaikki velvoit-
teet erdantyvéat samanaikaisesti. On tilanteita,
joissa on kummankin osapuolen edun mu-
kaista, etté jotkin velvoitteet selvitetdén vasta
niiden alkuperdi sessa aikataul ussa taikka j -
sotettuna. Taman vuoksi sdannoksessa mah-
dollistetaan se, etté velvoitteet nettoutetaan
valittdmasti tai ne voidaan nettouttaa.

Ehdotetun lain soveltamisalan piiriin kulu-
vat vain sellaiset velat, joista on annettu a-
kuudeksi laissa tarkoitettuja ar vopapereita tai
tilirahaa. Myo6skaén nettoutukseen e voida
ottaa muita velvoitteita. Vakuuden piirissa
olevat velat ovat ehdotetussa laissa tarkoitet-
tuja vakuusvelkoja silloinkin, kun vakuuden
arvo e riitd niiden kattamiseen. Vakuuden
antajan saamisena on oikeus vastaavan oma-
suuden palautukseen. Téallainen arvopaperd-
den ta tilirahan toimittamisvelvollisuus voi
syntyd4 ja5 8:ssdtarkoitetuissatilanteissa.

Nettoutettavien velvoitteiden joukko riip-
puu kaytetyisté vakuusehdoista. Jos arvope
perit tai tiliraha on annettu yleisvakuudeksi,
sen piiriin voivat tulla kaikki velkojan saata
vat. Jos kumpikin osapuoli on toistensa va-



kuusvelkojana, voi nettoutus kattaa hyvinkin
lagjasti osapuolten véliset velkasuhteet.

Saannos koskee vain kahden osapuolen vé-
listd nettoutusta eik& se mahdollista monen-
keskista kuittausta. Vain nettoutuslain 2 8:n
1 momentissa tarkoitetuissa maksu- ja arvo-
papereiden selvitygarjestelmissd voidaan
yhdistéa usean osapuolen velvoitteita.

Nettoutusehtoon samoin kuin muihinkin
sovittuihin maksu ja kuittaustapoihin liitty-
vét oikeudelliset riskit johtuvat konkurssi- ja
muusta maksukyvyttémyyslainsdadannosta.
Pykaldn 2 momentin mukaan maksukyvytto-
myysmenettelyn alkaminen e esta sovitun
nettoutuksen toteuttamista.

Konkurssivelkojien maksunsaantioikeudet
toteutetaan konkurssilainsdadannén muka-
sesti. Velalisen tekemét sopimukset mak-
suista ja kuittauksesta eivét |ahtokohtai sesti
sido konkurssipesda. llman erityista séénnos-
td konkurssi voisi estéd nettoutuksen, joka
mahdollistaa erilaatuisten velvoitteiden kuit-
tauksen. Konkurssi voisi myos estéa velvoit-
teiden ennenaikaisen erdénnyttdmisen. Vaik-
ka konkurssisaatavat yleensd erdantyisivét
konkurssilakiehdotuksen 3 luvun 9 8:n nojd-
la konkurssin alkaessa, sdantd e ole poik-
keukseton. Mydskddn konkurssivelalisen
sagtavat eivdt erdénny suoraan lain nojalla
Taloin e olis perustetta muuttaa niita net-
toutuksen edellyttémalla tavalla samanlaatu-
siksi, kuittaamiskelpoisiksi saataviksi. Myds
kauppalain (355/1987) 63 §:n sdénndsta pi-
detéan pakottavana konkurssioikeudel lisena
sddnndksend. Sen mukaan konkurssipesdla
on oikeus valita, sitoutuuko konkurssipesa
kauppaan vai e. Konkurssilakiehdotuksen
3luvun 8 8&n mukaan vastaavan sisdltdista
séannosta sovelletaan yleisesti erilaisiin kes-
kenerdisiin sopimuksiin.

Konkurssissa on voimassa myos erityisia
kuittausrgjoituksia. Nykyisin niista séadetédan
konkurssisddnnon 33 8:n 2 ja 3 momentissa.
Vastaavat séannokset sisdltyvat konkurssila
kiehdotuksen 6 luvun 2 8:n 2 ja 3 momert-
tiin. S&annoksilla pyritdén estdmaan saatavan
siirrolla tai velkaantumisella jérjestettyjen
kuittaustilanteiden hyvaksikéaytto.

Kuittausragjoitukset samoin kuin epaselvyys
siitd, sitoutuuko konkurssipesa sopimukseen
va €, voisivat estdi tai ainakin hidastaa net-
toutuksen toteuttamisen sovitulla tavalla. Eh-
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dotettu poikkeussdannés poistaa konkurss-
pesdn valintaoikeuden, jolloin nettoutus voi-
daan toteuttaa niin kuin konkurss e olis
lainkaan alkanut. Nettoutuksen piiriin voig-
vat kuulua ne vakuusvelat, jotka ovat synty-
neet ennen konkurssin alkamista. Taman ja-
keen syntyneet velat voidaan nettouttaa vain,
jos ne Kkuuluvat vakuusoikeuden piiriin
12 8&:n vilpittdbman mielen suojaa koskevan
sédnnoksen perusteella.

Myds yrityssaneeraus tai talletuspankin
toiminnan keskeyttdminen voivat aiheuttaa
samankaltaista epdvarmuutta. Naiden menet-
telyjen alkamisesta seuraa suoraan lain nojd-
la maksu ja perintékielto. Ehdotetulla séan-
noksella turvataan nettoutuksen toteuttami-
nen siina tilanteessa, etta toisen osapuolen
osdlta aloitetaan saneeraus- tai muu terveh-
dyttamismenettely.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain
17 8:n 1 momentin mukaan menettelyn al&-
tua velallinen ei saa maksaa saneerausvelkaa.
Lain 19 §:ssi sdadetéan perintakiellosta. Py-
kdlan 1 momentin mukaan velalliseen e saa
kohdistaa toimenpiteitéd saneerausvelan peri-
miseksi tai sen suorittamisen turvaamiseksi.
Momentin 1—3 kohdassa on nimenomai sesti
toimenpiteitd. N&itd ovat muun muassa velan
irtisanominen maksuviivastyksen vuoksi -
kd veldlisella velkojalta olevan saatavan
kéayttéminen saneerausvelan kuittaamiseen.

Nettoutuksella ei ole todellista merkitysta,
jos sen lopputulos e sido maksukyvytto-
myysmenettelyssa. Ei kuitenkaan olisi perus-
teltua, ettd osapuoli tai sijaan tullut konkurs-
sipesa eivédt vois nettoutuksen johdosta ve-
dota esimerkiksi nettoutetun saatavan péte-
méttémyyteen. Konkurssivelkojien yhden-
vertaisuus ja konkurssipesan varallisuuden
suojaaminen edellyttavat myos sité, ettd kon-
kurssipesdlla sdilyy mahdollisuus vaatia ta
kaisinsaantia silla perusteella, ettd peraytet-
téava oikeustoimi tai maksu sopimattomasti
suosii velkojaa toisten kustannuksella tai sen
tarkoituksena on ollut siirtd& omaisuutta pois
velkojien ulottuvilta.

Pykdan 3 momentin mukaan nettoutuksella
tehtyd maksua ei kuitenkaan yleensa voitaisi
perayttdd takaisinsaantilain 10 &n nojala
Ehdotettu erityissdannds syrjayttdisi myos
konkurssilainsdadannon kuittausraj oitukset.
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Takaisinsaantilain 10 §&n mukaan velan
maksu myochemmin kuin kolme kuukautta
ennen maardpéivaa peréantyy, jos velka on
maksettu epatavallisin maksuvédinein tai e
nenaikaisesti taikka méarélla, jota pesan \a-
roihin ndhden on pidettava huomattavana.
Maksu e kuitenkaan peréydy, jos sité voi-
daan pitéd olosuhteet huomioon ottaen ta
vanomaisena. Lisaksi on otettava huomioon
mainitun lain 13 §, jonka mukaan maksun
perdytymistd koskevaa 10 8:84 sovelletaan
myds kuittaukseen, kuitenkin silla rajoituk-
sella, ettel kuittausta voida peréyttéd, jos se
voitaisiin toteuttaa konkurssissa. N&in mairi-
tun 10 8:ssd tarkoitettujen velvoitteiden kuit-
taus voidaan perdyttéd vain silloin, kun k-
symys on konkurssisdannon 33 &n 2 tai
3 momentissatarkoitetuistatilanteista.

Ehdotettu poikkeusséannds ei véttamatta
tarkoita merkittévéd oikeustilan muutosta,
koska yleensd saatavat voidaan kuitata kon-
kurssissa. Silloin kun velkojalla on vakuus-
oikeus, velkoja voi lisdks maksukyvytto-
myysmenettelyssakin realisoida vakuuden tai
kuitata sen arvon.

Nettoutus voi kuitenkin tuottaa velkojalle
huomattavan edun. Vaikka poikkeussé&nno k-
sessa tunnustetaan mahdollisuus erilaisten
velvoitteiden ja vakuuksien kuittaukseen, ei
rahoitusmarkkinoiden toimivuus edellyta s-
ta, ettelkd takaisinsaannilla ja maksukyvyt-
tomyysmenettelyssa sovellettavilla kuittaus-
kielloilla voitaisi puuttua merettelyihin, joil-
lavelkojaon jarjestellyt kuittaustilanteen.

Momentin mukaan saatavan perdyttaminen
nettoutuksesta olisi mahdollinen, jos velkoja
oli takaisinsaantiaikana siirron kautta hank-
kinut kyseisen saatavan kolmannelta eika
saatavan luovutusta ol e olosuhteet huomioon
ottaen pidettdva tavanomaisena. Peraytys
vois koskea myos sellaista velkojan velkaa,
jota tosiasiassa voidaan pitéa epétavalisin
maksuvalinein tehtyna maksuna. Ehdotus pe-
rustuu konkurssilainsdadannon kuittausrajoi-
tuksiin.

Ehdotus poikkeaa konkurssilainsdadannon
kuittauskielloista siing, ettei nettoutus ole
kielletty, jos saatavan diirtoa tai velkojan
velkaantumista voidaan kokonaisuudessaan
pitda tavanomaisena. Arviossa huomiota voi-
daan kiinnittéa siihen, kuinka yleista saatavi-
en dirto on kyseiselld toimialalla ja myods

siihen, kuinka suuri saatavakanta on siirretty.
Jos siirtynyt saatava on vain pieni osa es-
merkiksi luottolaitosten toiminnan uudd-
leenorganisointia, menettelya voidaan pitda
tavanomaisena. Jos luovutukseen tai velkaan
tumiseen liittyy objektiivisesti arvioiden epg
tavalisia piirteitd, konkurssipesdn e kuiten-
kaan tarvitsisi ndyttad, etta velkoja on tahali-
sesti pyrkinyt saamaan jarjestelysta epéoi-
keutettua etua.

Ehdotettu sd8nnds rajoittaa takaisinsaantia
vain mainitun erityisen takaisinsaantisaan-
noksen perusteella. Yleisen takaisinsaanti-
séannoksen soveltamiseen e puututa. Néin
ollen erilaiset vilpilliset jarjestelyt, joiden
tarkoituksena on véttéd konkurssin vaiku-
tuksia, eivét saa suojaa. On huomattava, etta
jaljempana selostettava 11 § ei yleisesti rajoi-
ta vanhasta velasta annetun vakuuden ta
kaisinsaantia, silla se koskee vain vakuutta
tai lisdvakuutta, joka on annettu markkinaris-
kin lisdantymisen vuoksi, seké korvaavaa va-
kuutta.

Ehdotetussa poikkeussddnnoksessa el ole
erikseen sédnnosta tilanteesta, jossa nettoutus
tehddén toisilleen ldheisten osapuolten kes-
ken. Mahdollista esimerkiksi on, etté laitos
nettoututtaa saataviaan samaan konserniin
kuuluvan yrityksen tai laitoksen kanssa. T4d-
laiseen jarjestelyyn voidaan tarvittaessa puut-
tua yleisen takaisinsaantisdanndksen peris-
teella

Jos sagtavan tai velvoitteen nettoutus voi-
taisiin perayttéd 3 momentin mukaan, sita ei
4 momentin mukaan saa nettouttaa myoskaan
maksukyvyttdmyysmenettelyn aikana. Siten
ehdotettu sdannos koskisi  yhdenmukai sesti
nettoutuksia siita riippumatta, onko nettoutus
tehty vahda ennen maksukyvyttdmyysmenet-
telyn alkamistavai sen aikana.

Sadnnoksella pannaan taytantton rahoitus-
vakuusdirektiivin 2 artiklan n alakohta ja
7 artiklan 1 kohdan 1 alakohta.

8 8. Myyntitulos ja arvostaminen. Pykdlan
mukaan pantti tulee maksun saamista varten
myyda kdypadan hintaan. Jollei sopimuksesta
muuta ilmene, erdpédivan kaypa hinta on a-
vostamisperuste myds, kun arvopapereiden
rahaarvo on méadritettdva kuittausta tai net-
touttamista varten. Silloinkaan, kun osapuo-
let ovat sopineet myyntitavasta tal arvosta
misperusteista, lopputulos ei saa loukata toi-



sen osapuolen etuja. S&8nnds perustuu direk-
tilvin 4 artiklan 6 kohtaan, jonka mukaan j&
senvaltiot voivat edellyttés, ettd rahoitusva-
kuuden redlisointi tai arvostaminen ja asi-
aankuuluvien velvoitteiden laskeminen suori-
tetaan taloudellisesti jarkevéllatavalla

Nykyisin  vapaamuotoista panttimyyntid
koskeva yleissddnnds on laissa elinkeinon-
harjoittajan oikeudesta myyda noutamatta
jéényt esine, johon kauppakaaren 10 luvun
2 8&n 3 momentissa viitataan. Velkojan vel-
vollisuudet ilmenevét kyseisen lain 8 &n
1 momentista, jonka mukaan esinettéa myyté
essa on otettava huomioon panttiesineen
omistgjan ja muiden oikeudenhaltijoiden
edut. Jos pantinantaja on konkurssissa, sovel-
lettavaksi tulee konkurssisdannon 76 §, jonka
mukaan panttia myytéessa on otettava huo-
mioon myds konkurssipesdn edut. Vastee
vansisdtoinen sdannds sisaltyy konkurssila
kiehdotuksen 17 luvun 11 8:8an.

Etujen huomioon ottaminen tarkoittaa néis-
sd lainkohdissa ennen muuta mahdollisim-
man hyvaa myyntitulosta. Jos velkoja on t&
hallisesti tai tuottamuksellisesti myynyt part-
tiomaisuutta alihintaan, velkojalta voidaan
vaatia vahingonkorvausta. Osapuolet eivét
voi sopimuksellaan tehokkaasti syrjayttéa
konkurssipesdn tai muiden sivullisten oike-
uksia

Arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 11 8:n
4 momentissa on panttimyyntia koskeva eri-
rikaupan selvitysyhteistn tai selvitysosapuo-
len vakuudeksi ssamia arvopapereita. Lain-
kohdan mukaan arvopaperi voidaan muuttaa
rahaksi julkisessa kaupankdynnissd. Rahaksi
muuttamisessa voidaan taldin myds muuten
poiketa pantinhaltijan oikeutta rgjoittavista
lainsdénnoksistd, jos poikkeaminen e koh-
tuuttomasti vaaranna pantinomistgjan, veld-
lisen tai muiden velkojien etua.

Koska voimassa olevassa lainsdddannossa
e ole yleisia sddnnoksia panttimyynnin sijas-
ta tapahtuvasta omaksiotosta tai nettou-
tuksesta, e myoskddn vakuuden arvosta
misperusteista ol e s&annoksi a.

Pykdlan 1 momenttia sovelletaan, kun osx
puolet eivd ole sopineet arvopapereiden
myyntitavasta taikka vakuuden arvostamis-
perusteista. Lahtokohtana on, etta myynnin ja
arvostamisen tuloksen tulisi vastata arvopa
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pereiden kéypéda arvoa. Kayvdla arvolla ta-
koitetaan vakiintuneesti normaalia markki-
nahintaa eli hintaa, joka voidaan olettaa sea
tavan kyseisenlaisesta omaisuudesta niiden
sijaintipaikassa tavanomaisilla myyntitavoil -
la

Saannoksen tavoitteena on kaikkien osx
puolten kannalta taloudellisesti hyvaksyttava
lopputulos. Kun velka on erdéntynyt ja pan-
tatut arvopaperit on sen vuoks realisoitava,
rahaksimuutto on enempien vahinkojen valt-
témiseksi tehtédva nopeasti. Myyminen voi-
daan tehda ldhimmaéssa porssissa tal muussa
julkisessa kaupankdynnissg, jossa kyseisia
arvopapereita noteerataan. Noteeraamatto-
mille osakkeille, kuten myodskdan kaikille
yritystodistuksille tai johdannaisille, ei ole
yhta selvésti osoitettavissa markkinahintaa.
Myyntikanavaa valittaessa on otettava huo-
mioon paitsi pyrkimys saada hyva kauppa-
hinta myds myynnista aiheutuvat kustannuk-
set ja myyntiaika. Velkojan ei voida edellyt-
tad kaikin keinon hankkivan korkeinta kaup-
pahintaa eika jédvan esimerkiksi odottamaan
suotuisaa markkinahintojen kehittymista.

Kéypa hinta maaraytyy myyntihetken mu-
kaan. Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 7 §:n
1 momentissa kéyvélla arvolla on erityismer-
kitys, jota sovelletaan vain kyseisessa lain-
kohdassa. Sen mukaan lunastusvastikkeena
maksettavaa kaypaa hintaa maaritettdessa on
otettava huomioon edellisten 12 kuukauden
aikana toteutuneiden kauppojen painotettu
keskiarvo. Taménkaltainen laskentatapa e
sovi panttirealisointiin.

Arvopapereiden myyntiin ehdotettua mo-
menttia sovelletaan vain silloin, kun arvope
perit myyddan erdantyneen velan perimista
varten. Silloin, kun vakuudensagja myy
4 8:ssd tarkoitettuna  vakuusluovutuksena
saamansa arvopaperit edelleen tai kun pan-
tinsagja myy pantatut arvopaperit 5 8:ss4 ta-
koitetun maéraysvaltaehdon nojalla, myynti-
hinta on vapaasti velkojan valittavissa. Néis-
s4 tapauksissahan myyntihinta @ vaikuta \a-
kuuden antgjan tai muiden sivullisten oike-
uksiin, koska velkojan on palautettava vas-
taava omaisuus vakuuden antajalle.

Momentin mukaan my6s arvopapereiden
arvostus on tehtéva kaypaan hintaan. Arvos-
tuksessa tulisi ndin padtya samaan arvoon
kuin vaihtoehtoisessa rahaksimuuttotoimessa
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eli vakuuden myynnissd. Arvostamissaannos
koskee kaikkia niita tilanteita, joissa alunpe-
rin luovutettujen arvopapereiden arvo joudu-
taan arvostamaan. Pantattujen arvopaperd-
den omaksioton ja nettoutuksen yhteydessa
vakuudet on muunnettava rahaméagréisiksi,
jotta niiden arvolla voidaan kuitata velkojan
eréantynyttd saatavaa. Vakuuksien arvosta
mista tarvitaan myos 4 ja 5 8:ssa tarkoitetuis-
sa tilanteissa, jos velkoja sopimusehdon mu-
kaisesti jéttéa palauttamatta vastaavan one-
suuden. Liséks vakuuden arvostamisella on
merkitystd, kun vakuuden antgjala on
11 8:ss4 tarkoitetuin tavoin oikeus korvata
aikaisemmin annettu vakuus toisella, enin-
tédn samanarvoisella vakuudella.

Useimmissa tapauksissa velkojan vakuus-
saatavan madré on varsin selked. Arvostamis-
ta voidaan kuitenkin tarvita silloin, kun velka
eréantyy ennenaikaisesti. Jos velkojan saata
va el koske rahaa vaan esimerkiksi arvopape-
reiden toimittamista, voi velkojan saatavaan
liittya arvostamiskysymyksid. Myds talloin
on pyrittdva markkinahintaan perustuvaan
arvioon.

Pykdlan 2 momentissa on sddnnds, jossa
yhtédlta tunnustetaan osapuolten sopimuseh-
tojen lahtokohtainen sitovuus mutta jossa toi-
saadlta asetetaan sopimusehdoille kohtuullista
tasoa koskeva vaatimus.

Ammattimaisesti raha- tai arvopaperimark-
kinoilla toimivat pyrkiva sopimuksissaan
ennakoimaan myyntiin ja arvostamiseen liit-
tyvia kysymyksia. Téllaisia sopimusehtoja on
niin kansainvélisesti noudatettavissa padso-
pimuksissa kuin esimerkiksi julkisessa kau-
pankdynnissd noudatettavissa s&annoissa.
L &htokohtaisesti voidaankin olettaa, ettd osx
puolilla on parhaat edellytykset sopia juuri
kyseisenlaisten arvopapereiden tehokkai m-
masta myyntitavasta ja niiden oikeista arvos-
tamisperusteista. Sopia voidaan myds siitd,
minka gjankohdan mukaan arvostus tehdaan.

Osapuolten tulee voida luottaa siihen, etta
myynti ja arvostaminen voidaan tehda mark-
kinoilla vakiintuneiden ja yleisesti sovellettu-
jen sopimusehtojen mukaan. Markkinoiden
toimivuus ja oikeusvarmuus eivét kuitenkaan
edellytd, etté sopimuspuolen oikeuksia yksi-
puolisesti loukkaavat ehdot olisi hyvéksytté
va. Téllaisia voisivat olla esimerkiksi ehdot,
jotka sallivat toisen osapuolen yksipuolisesti

madréta arvosta tai jossa arvo staminen teh-
daan selvasti alle noteerattujen markkinahin-
tojen. Myos sellaiset sopimusehdot, joissa
arvostamisperusteet vaihtelevat soveltamisti-
lanteen mukaan, antavat aihetta epéilla niiden
asianmukaisuutta. Jos toinen osapuoli tai 3-
jaan tullut konkurssipesa vaittda, etta sop-
muksen mukainen myyntitapa tai arvosta
misperusteet loukkaavat sen etuja, véitteen
tekijan on naytettéava kdyvan hinnan ja toteu-
tuneen myynnin tai arvostuksen véalinen hin-
nanero. Eron tulee olla taloudellisesti niin
merkittava, ettd kysymyksessa on oikeudelli-
sesti merkityksellinen loukkaus.

Saannoksen tarkoituksena on toimia ennd-
taehkéisevasti. Jos pantinsagja on menetellyt
lainvastaisesti, pantinantgja tai esimerkiksi
sen konkurssipesa voi vaatia vahingonkona-
usta ja tarvittaessa gaa korvauskannetta
tuomi oi stuimessa.

9 8. Velkojan vaihdos. Pykal ssa séédetaéan
siitd, miten saatavan siirto uudelle velkojalle
vaikuttaa velalisen sopimukseen perustu-
vaan kuittaus ja nettoutusoikeuteen. Siirto
voi perustua yksittéisen saatavan tai luotto-
kannan myyntiin tai muuhun luovutukseen.

Pykélén tarkoituksena on panna taytantoon
direktiivin 7 artiklan 1 kohdan b aakohta,
jonka mukaan jasenvaltioiden on varmistet-
tava, ettd sulkeutuvaa nettoutusta koskeva
lauseke voi tulla voimaan ehtojensa muka-
sesti riippumatta mahdollisesta oikeuksien tai
oikeuksiin liittyvasta véitetystd siirrosta,
ulosmittauksesta tai muusta vallinnanrajoi-
tuksestatai muustaluovuttamisesta.

Voimassa olevassa lainséddannossa velalli-
sen oikeus kohdistaa kuittausvaatimus luow-
tuksersagjaan maaraytyy velkakirjalain 18 ja
28 8n mukaan. Néiden sddnndsten nojalla
velalinen voi tietyin edellytyksin kayttda
luovutuksensagjalle siirrettya saatavaa velka
kirjan luovuttgjalta olevien vastasaataviensa
kuittaamiseen. Sé&annokset ovat poikkeuksi a
kuittaukselle yleensd asetetusta vastakkai-
suusedellytyksesta. Niiden tarkoituksena on
suojata sita kuittausoikeuteen perustuvaa s
tavan suorituksen varmuutta, joka velallisella
on ennen velkojan vaihdosta. Sdnnokset
mahdollistavat kuittauksen vain, jos saatavat
ovat aikaisemmin olleet vastakkain.

Kuittausoikeuden lagjuus riippuu nykyisin
siitd, onko giirretystd saatavasta annettu ta



vallinen vai juokseva velkakirja. Esimerkiksi
ehdotetun lain 4 8:ssa tarkoitetut takaisinos-
tosopimukset ovat kauppakirjoja, joihin so-
velletaan tavallisia velkakirjoja koskevia
sdannoksia. Rahoitusmarkkinoilla ja yritys-
rahoituksessa kaytettévéat velkakirjat ovat
kuitenkin Suomessa usein juoksevia velka-
kirjoja. Juoksevan velkakirjan luovuttaminen
on yksinkertaista ja velallinenvoi esittda vel-
kaansa koskevia véitteitd vain hyvin rgjoite-
tusti.

Velkakirjalain 27 8:std ilmenee tavallisia
velkakirjoja koskeva padséantd, jonka mu-
kaan tavallisen velkakirjan luovutus ei tuota
uudelle velkojalle velaliseen ndhden parem-
paa oikeutta kuin luovuttajalla oli. Velkakir-
jalain 28 &:n mukaan velallisen kuittausoike-
us suhteessa luovutuksensagjaan on yhta lee-
ja kuin suhteessa luovuttgjaan. Kuittaus el
kuitenkaan ole mahdollinen, jos luovuttajalta
oleva vastasaatava on syntynyt vasta sen jd-
keen, kun velalinen on saanut tiedon velka
kirjan luovutuksesta tai hanella oli riittavasti
aihetta edellyttda sen tapahtuneen. Kuittaus-
oikeutta e ole mydskdan, jos vastasaatava
eréantyy vasta kyseisen gankohdan jalkeen
jamydhemmin kuin siirretty velkakirja.

Oikeuskaytanndssa velallisen Kkuittausoi-
keutetta on véjennetty, kun luovutettu vel-
kakirja ja vastasaatava perustuvat molem-
minpuolisesti velvoittavaan sopimukseen tai
muutoin liittyvét toisiinsa. Veéallisen kuit-
tausvaatimus on taloin hyvéksytty, vaikka
vastasaatava on syntynyt sen jalkeen, kun ve-
lallinen on saanut tietéd saatavan siirrosta.
Merkitystéd ei ole annettu myodskadn sille,
milloin vastakkaiset saatavat eréantyvét.

Juoksevien velkakirjojen kuittauksesta sé
deté&én velkakirjalain 18 §:ss4. Sen 1 momen-
tin mukaan velalinen e yleensd voi esittéa
kuittausvaatimuksia juoksevan velkakirjan
luovutuksensagjaa kohtaan. Tarkoituksena on
suojata juoksevien velkakirjojen vaihdanta
kelpoisuutta ja niiden arvoa. S&anndksen
mukaan kuittaus on mahdollinen vain, jos
vastasaatavan periminen kuittauksen epadmi-
sen vuoksi vaarantuisi ja jos luovutuksensae
jailmeisesti tiesi tasta saadessaan velkakirjan
haltuunsa.

Velkakirjalain 18 8:n 2 momentissa velalli-
sen kuittausoikeutta véljennetéén edellyttéen,
etta vastasaatava perustuu samaan oikeussuh-
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teeseen kuin juokseva velkakirja. S&8anno k-
sessd oleva viittaus velkakirjalain 15 8:88n
merkitsee sitd, ettd velalisen kuittausvaati-
mus menestyy, jos luovutuksensagja velka
kirjan saadessaan tiesi tai hanen oli pitanyt
tietdd siitd selkasta, johon Kkuittausvaatimus
perustuu. Toisin sanoen velalinen voi kuitata
téllaisen samaan oikeussuhteeseen perustu-
van vastasaatavansa myos luovutuksensagjd-
le siirrettya juoksevaa velkakirjaa vastaan,
jos luovutuksensagja oli luovutushetkella tie-
toinen vastasaatavasta.

Ehdotettu pykala perustuu edella selvite-
tyihin sééntdihin, mutta suojaa velallisen so-
pimukseen perustuvaa kuittaus tai nettou-
tusoikeutta erdissd suhteissa nykyistd vah-
vemmin. Vahvempi suoja koskisi erityisesti
tilanteita, joissa luowutettu velkakirja ja ve-
ldlisen vastasaatava liittyvéat kiinteasti toi-
siinsa. Néin on silloin, kun velasta annettuun
vakuuteen liittyy velvollisuus palauttaa vas-
taava omaisuus. Vastaavan omaisuuden pa
lautusvelvoite syntyy, kun osapuolet sopivat
ehdotetun lan 4 8§:ssd tarkoitetusta omistus-
oikeuden siirtdvastd vakuudesta tai kun va-
kuuden sagja on kayttanyt 5 8:ssd tarkoitettua
madraysoikeuttaan.

Ehdotuksella pyritéén suojaamaan vakuu-
den antgjaa. Uusissa vakuusmuodoissa va-
kuuden antgjan oikeus vakuuteen voi muut-
tua pelkéks velvoiteoikeudelliseksi vastea
van omaisuuden palautussaatavaksi. Taman
palautussaatavan toteuttamista on tarpeen
sddnnoksin suojata silté varata, etta vakuu-
den sagja siirtéa saatavansa uudelle velkojd-
le. Siirron jdlkeenhdn vakuuden antga ei
enda voi kohdistaa kuittaus- tai nettoutus-
vaatimusta alkuperdiseen vakuuden sagjaan,
jos télla el ole muita saatavia, joihin kuittaus
tai nettoutus voitaisiin kohdistaa. Voi myds
olla, ettei jadjelle jddneiden saatavien madra
kata vakuuden antgjan vastasaatavia. Talldin
kuittaus- tai nettoutusoikeus suhteessa uuteen
velkojaan on vakuuden antagjalle tarkea.

Pykdan 1 virke koskee velalisen kuittaus-
tai nettoutusoikeutta suhteessa tavallisen vel-
kakirjan uuteen velkojaan. Jos velvoitteet
voidaan osapuolten sopimuksen mukaan net-
touttaa tai kuitata kesken&dén, tétd koskeva
vaatimus voidaan sédnntksen mukaan esittéa
myd6s uudelle velkojalle, jolle toinen osapuoli
on siirtédnyt saatavansa. S88nnos oikeuttaa 9-
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ten velallisen tekeméin kuittaus- tai nettou-
tusvaatimuksen uutta velkojaa vastaan kai-
kista sopimuksen piiriin kuuluvista akupe-
réiseltd velkojalta olevista vastasaatavista.
Vdallisen kuittaus- tai nettoutusoikeus ei oli-
si riippuvainen velkakirjalain 28 8:ssd sdade-
tyista edellytyksista.

Suhteessa tavallisen velkakirjan uuteen
velkojaan velalisen sopimukseen perustuvaa
kuittaus- tai nettoutusoikeutta suojattaisiin -
ten lagjasti. Direktiivin on yleisesti tulkittu
edellyttavan tall aista suojaa.

Pykalan 2 virke koskee velalisen kuittaus-
tal nettoutusoikeutta silloin, kun kyseessa on
juokseva velkakirja. Sen mukaan vakuuden
antgjalla on oikeus vedota sopimukseen pe-
rustuvaan oikeuteensa kuitata tai nettouttaa
vastaavan omaisuuden palautussaatava myo6s
juoksevan velkakirjan uutta velkojaa vastaan.
Saannoksen Kkuittausoikeus on velkakirjalain
18 8:n 2 momenttia laajempi, silla juoksevan
velkakirjan luovutuksensagjan vilpitdn mieli
e estdis veldlisen kuittaus- tai nettoutusoi-
keutta. On kuitenkin oletettavaa, etté juokse-
van velkakirjan uusi velkoja yleensd tietda
vakuudesta ja velallisen oikeudesta saada
vastaava omaisuus, jolloin kuittauksen edel-
Iytykset tayttyvat nykyisinkin. Ehdotettu y-
kala suojaa vakuuden antgjan kuittausoikett-
ta kuitenkin myos silloin, kun vakuutta ei ole
lainkaan otettu huomioon luovutetussa vel-
kakirjassatai muissaluottoasiakirjoissa

Velalisen kuittaus- tai nettoutusoikeus
suhteessa juoksevan velkakirjan uuteen vel-
kojaan on kuitenkin rajoitetumpi kuin taval-
listen velkakirjojen kohdalla, silla vahvempi
suoja koskee vain toisiinsa kiirteasti liittyvia
saatavia. Velalisen mahdollisuus kuitata tai
nettouttaa muita vastasaataviaan maaraytyy
edelleen velkakirjadain 18 8:n perusteella
Té&éa lagjempi kuittausoikeus merkitsisi ris-
kig, joka voisi estda juoksevien velkakirjojen
luottokantojen girrot. Toisaalta taas nettou-
tusehto ei yksin turvaa veladlista niin, etta
tdman riski koskisi vain nettovelkaa. Direk-
tilvin e ole tulkittu edellyttavan juoksevia
velkakirjoja koskevan sééntelyn muuttamista.

Pykdéssa e sdadeta velalisen kuittaus tai
nettoutusoikeudesta suhteessa akuperéiseen
velkojaan, joka on luovuttanut saatavansa
uudelle velkojalle. Kuittausta koskevien
yleisten edellytysten mukaan kuittaus ei edel-

Iyta sitd, ettd kuitattavien saatavien tulisi liit-
tya samaan oikeusperusteeseen. Riittavaa on,
etta osapuolten vélilla on vastakkaisia saata
via. Esimerkiks vakuuden antgja voi siten
kohdistaa palautussaatavansa Kkuittaus- tai
nettoutusvaatimuksen alkuperdiseen sop-
muskumppaniinsa, jos tédlle on jéanyt muita
vakuuden antajalta olevia saatava.

Velalisen eri tahoihin kohdistuvien kuit-
tausoikeuksien vélisesta jérjestyksesta ei ole
sddnnoksia. Velalinen voi siten valita, pyr-
kiikd hén nettouttamaan tai kuittaamaan |uo-
vuttgjalta olevan vastasaatavansa ensin suh-
teessa joko luovuttgjaan tai luovutuksensae
jaan. Selvéa kuitenkin on, etta velalinen voi
kayttda kuittausoikeutensa vai yhteen ker-
taan.

10 8. Ulosmittaus. Pykdldssa saédetdén
sagtavan ulosmittauksen vaikutuksista veld-
lisen vastasaatavien kuittaukseen ja nettou-
tukseen. Saénnoksen takoituksena on taytan-
téonpanna direktiivin 7 artiklan 1 kohdan
b alakohta, joka edellyttdd, ettd oikeuden
ulosmittaus el saa estédd sulkeutuvan nettou-
tuksen toteuttamista.

Saatavan ulosmittauksesta séadetéén ulos-
ottolain 4 luvun 18 8:ssd. Sen mukaan ulosot-
tomiehen on annettava todisteellisesti kirjd-
linen maksukielto sille, jonka on suoritettava
saatava.

Voimassa olevassa ulosottolaissa e ole
ulosmitatun saatavan kuittaamista koskevia
sddnnoksid. Maaliskuussa 2004 tulee voi-
maan uusi sivullisen kuittausoikeutta koske-
va saannds, ulosottolain 2 luvun 23 8. Sen
mukaan sivullisella, jolle on annettu tiedoksi
saatavan ulosmittausta koskeva maksukielto,
on oikeus suorittaa kuittaus vain sellaisella
vastasaatavallaan, josta télla talléin on lain-
voimainen tuomio tai muu ulosottoperuste,
joka voidaan panna taytant6éon kuten lain-
voimainen tuomio. Kyseista sédnnosta sovel-
letaan, jollei toisin séadeta.

Ehdotettu pykda on juuri téllainen erityis-
séannos, jota sovelletaan yleissdanndsten s-
jasta. Lain soveltamisalala ul osmittaus siten
e estd veldlista kuittaamasta tai nettoutta:
masta vastasaatavaansa ulosmitattua saatavaa
vastaan. Velalisosapuolella on siten etusija
suhteessa ulosmittausvel kojaan.

Jos kyse on 4 §:ssé tarkoitetusta omistusoi -
keuden siirtoon perustuvasta jarjestelysta,



ulosmittaus voidaan kohdistaa vakuudella
turvattuun saatavaan. Vakuuden antgja voi
talldin  ulosmittauksesta huolimatta vedota
7 8:ssa tarkoitettua nettoutusta koskevaan eh-
toon tai muuhun kuittausoikeuteensa ja kuita
ta vastaavan omaisuuden palautussaatavansa.
Vastaavasti jos vakuuden antgjan vastaavan
omaisuuden palautussaatava on ulosmitattu,
vakuuden sagja voi hettouttaa tai kuitata \a-
kuuden antgjata olevan vakuusvelkansa
ulosmittauksen estamatta.

Pantin turvaama saatava voidaan ulosmita-
ta pantinhaltijan veloista. Jos pantinhaltija on
5 8:ssa tarkoitetun madrdysoikeuden nojala
myynyt vakuuden kolmannelle, pantinanta-
jalle on syntynyt oikeus saada vastaava
omaisuus. Saannotksen mukaan panttisaata
van ulosmittaus e talldin esté4 pantinantg aa
vetoamasta nettoutusehtoon tai muuhun kuit-
tausoikeuteensa vastaavan omaisuuden pa
lautussaatavan perusteella.

Pantinantgjan luovuttama panttiomaisuus
sdilyy pantinantgjan omistusoikeuden piirissa
niin kauan kuin pantinhatija e ole ehtinyt
kayttdd 5 8:ss4 tarkoitettua maéraysoikett-
taan. Pantti voidaan ndn ulosmitata pan-
tinantgjan muista veloista, joille voi kuiten-
kin tulla suorituksia vain, jos pantin arvo ylit-
téa panttisaatavan méaéran. Jos panttioma-
suus ulosmitataan ennen kuin pantinhaltija
kayttéa méaraysoikeuttaan, ulosmittaus estaa
maérdamisoikeuden kayton. Talldin pantin-
haltijan oikeus rajoittuu pantin realisointioi-
keuteen oman saatavansa perimiseksi.

Jos saatava on ehditty kuitata tai nettouttaa
ennen kuin sitd koskeva maksukielto on an-
nettu tiedoksi, ulosmittaus kohdistuisi kuitta-
uksessa tai nettoutuksessa jdljelle jaavéan
saagtavaan. S8anndsta ehdotetaan selvyyssyis-
tg, silla kuittauksen tai nettoutuksen jalkeen
maksukiellossa yksilditya saatavaa e enda
sellaisenaan ole olemassa. Kaytdnnossa
ulosmittaus tuottaa tulosta vain, jos ulosmit-
tausvelallisena oleva osapuoli on kuittauk-
sessa tai nettoutuksessa saamapuolella. Li-
saks pykdlassa sdddetddn, ettd ulosmitattua
sagtavaa e saa kuitata tal nettouttaa sella-
seen vastasaatavaan, joka on syntynyt mak-
sukiellon tiedoksiantamisen jalkeen. Koska
maksukielto annetaan vastapuolelle tiedoksi,
e olis perusteltua, ettéd ulosmittausvelkojan
oikeus joutuisi vaistymddn myo6s tédman jd-
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keen syntyneiden oikeuksien tielté. Direktiivi
e esta tdlaista kuitattavien & nettoutettavi-
en saatavien syntyajankohtaan liittyvaa rgjoi-
tusta. Pykéala vastaa nettoutuslain 7 8:84.

11 8. Lisdvakuutta ja korvaavaa vakuutta
koskevat takaisinsaannin rajoitukset. Pyk&
|8ssd stadetéén kahdesta poikkeuksesta, jois-
sa takaisinsaantiaikana annettu vakuus el -
réydy takaisinsaantilain 14 8:n nojalla. Pyk&
lan 1 kohta koskee vakuuden ja lisavakuuden
antamistaja 2 kohta vakuuden korvaamista.

Takaisinsaantilain  tarkoitusta sekd ta
kaisinsaantiperusteita on selvitetty yleispe-
rustelujen jaksossa 3.6. Yksi objektiivisista
takaisinsaantiperusteista on lain 14 8. Tamén
lainkohdan mukaan takaisinsaantiaikana an-
nettu vakuus perdytyy kahdessa eri tapauk-
sessa. Ensinndkin vakuus perdytyy, jos va
kuudesta e ollut sovittu viimeistédn velan
syntyessad. Toiseksi vakuus peréytyy, jos \&
kuutta ei ollut luovutettu tai muita vakuusoi-
keuden syntymisen vaatimia toimia e ollut
tehty ilman aiheetonta viivytysta velan syn-
tymisen jalkeen. Se, ettd vakuudesta on
asianmukaisesti sovittu ennen velan synty-
mista tai sen syntymisen yhteydesss, el esta
perdytymistd, jos julkivarmistuksessa on vii-
vytelty. Naissa tapauksissa vakuuden el ka-
sota olleen luotonsaannin edellytys. Séan-
noksella halutaan estda se, ettd velallinen
voisi maksuvaikeuksien ilmettyd suosia tiet-
tya velkojaa toisten velkojien kustannuksella
asettamalla vakuuksia vanhoista vel oista.

Ratkaisevaa takaisinsaantilain 14 8:ssa on
se, onko vakuus annettu takai sinsaantiaikana.
Merkityksellinen ajankohta on vakuusoikeu-
den julkivarmistus. Takaisinsaantiaika on
kolme kuukautta. My0s téta aikaisemmin an-
nettu vakuus voi perdytyd, jos vakuuden see
ja on veldlisen ldheinen. Tdl6in takaisin-
saantiaika on kaksi vuotta ja liséks edellyte-
téén, ettd velalinen on ollut maksukyvytén
ta tullut maksukyvyttomaksi vakuusjarjeste-
lyn vuoksi.

Ehdotetun pykéén mukaan takaisinsaanti-
aikana annettu vakuus, lisdvakuus tai kor-
vaava vakuus e perdydy saanntksessa md-
nituissa tapauksissa ja edellytyksin. Tama
suoja takaisinsaannilta edellyttdd, ettd va-
kuuden antaminen perustuu osapuolten so-
pimukseen. Pykda koskee vakuuden anta
mista sekd pantin ettd vakuusluovutuksen
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muodossa.

Vakuus tal lisdvakuus e 1 kohdan mukaan
peréydy takaisinsaantilain 14 8:n nojalla, jos
vakuuden antgjalla on sopimuksen perusted-
la velvollisuus antaa téllainen vakuus velan
ta alkaisemmin annetun vakuuden arvossa
tapahtuneiden muutosten vuoksi. Tdalaisen
muutoksen vuoksi velkojan riski lisdéntyy.
Erityisesti vakuuden arvon laskun vuoksi ta-
pahtuva riskin lisdantyminen el kdytanndssa
ole epétavallista, kun vakuutena on arvopa
pereita, joiden arvo voi vaihdella huomatta-
vastikin velkasuhteen aikana.

Kéaytdnnossa tallaisen markkinariskin li-
sdantymiseen varaudutaan osapuolten sop-
muksessa.  Sopimusehtojen mukaan vakuu-
den antgjavoi olla velvallinen antamaan lisda
vakuuksia, jos velan tai aikaisemmin annetun
vakuuden arvo muuttuu vakuuden sagjan
kannalta huonompaan suuntaan. Mahdollista
on myos sopia, ettd velalinen on ylipaatééan
velvollinen antamaan vakuuden vasta, kun
velvoitteet ylittdvat sovitun rgjan. Néissa t-
lanteissa vakuuden tai lisdvakuuden antami-
seen voi nykyisin liittya riski takaisinsaannis-
ta silla perusteella, ettéd vakuuden antamises-
sa katsotaan viivytellyn. Riski on olemassa,
jos vakuuden tai lisavakuuden tulkitaan tu-
vaavan vanhaa velkaa. Néin voi olla, jos li-
sdvakuuden antaminen perustuu vakuuden
arvon heikkenemiseen ilman muutoksia ve-
lan méadrassa. Taldinhan velalinen el saa
uutta vastiketta lisdvakuuden antamisesta.

Saanndksen tarkoituksena on poistaa mah-
dollinen epavarmuus siitd, ettd vakuus voita-
siin peréyttéa pelkastéan silla perusteella, etta
vakuuden tai lisdvakuuden katsottaisiin tu-
vaavan vanhaa velkaa. Takaisinsaantisuoja
edellyttéd kuitenkin, ettd vakuuden tai lisd
vakuuden antaminen tapahtuu sdannoksessa
mainituista syistd. Siten suoja ei koske sd-
laista vakuuden tai lisdvakuuden antamista,
joka perustuu esimerkiks velallisen maksu-
kyvyn heikkenemiseen.

Takaisinsaantisuoja edellyttada lisdksi sitg,
ettd vakuuden tai lisdvakuuden antamista
voidaan pitéa olosuhteet huomioon ottaen ta-
vanomaisena. Takaisinsaannin riskiltéd halu-
taan suojata yleisesti kaytossd olevia ja
markkinoilla hyvaksyttyja vakuuskaytanttja.
Tama vastaa rahoitusvakuusdirektiivin ta
voitteita

Markkinoilla ja osapuolten toimialala on
keskeinen merkitys arvioitaessa sitd, onko
vakuus tal lisdvakuus annettu tavanomaisella
tavalla. On kuitenkin huomattava, ettd lain
soveltamisalan piiriin kuuluu hyvin monen-
tyyppisia rahoitustilanteita. Vakuusmenette-
Iyt, jotka vastaavat vakiintunutta kaytantéa
esimerkiksi keskuspankkitoiminnassa, voivat
toisenlaisissa oikeussuhteissa olla epéta
vanomaisia. Kaytant6 voi siten markkinoilla
ollahyvinkin eriytynytta.

Jos vakuuden antamista koskeva sopimus
ja se, miten ja missa gjassa vakuus on annet-
tu, vastaavat dan kaytantéa, vakuusjarjeste-
lya voidaan yleensa pitda tavanomaisena. Jos
osapuolet kuitenkin ovat ryhtyneet erityisiin
jarjestelyihin toisen osapuolen konkurssin
varalta, voidaan vakuuden antamista tassa ti-
lanteessa pitéd epdtavanomaisena. N&in on
esimerkiksi silloin, kun osapuolet eivét ole
aikaisemmin kesken&én noudattaneet liséva-
kuuden antamiseen velvoittavaa sopimusta
tai kun osapuolet tekevét sellaisen sopimuk-
sen vasta maksukyvyttémyyden uhatessa.

Kaytannossa merkittava arviointiperuste on
se, onko vakuus luovutettu viivytteleméatta
sen jalkeen, kun sopimuksessa tarkoitettu va-
kuuden tai lisdvakuuden tarve on syntynyt.
Talldin ratkaisevaa el valttdmatta ole se, mil-
loin arvopapereiden arvo markkinoilla on
muuttunut, vaan se gjankohta, jona vakuuden
sagjale sopimuksen mukaan syntyi oikeus
saada vakuus. Viivyttelyn vakuuden tai lis&
vakuuden vaatimisessa ja julkivarmistukses-
sa voidaan katsoa viittaavan siihen, ettel vel-
koja ole pitdnyt vakuuden tai lisédvakuuden
antamista luoton edellytyksena tai ettel vel-
koja ole pitanyt markkinariskia niin merkit-
tévana, ettd vakuus tai lisévakuus on tarpeen.
minen perustuu konkurssiuhkaan ja toisen
0sapuol en suosimiseen.

Tavanomaisuuden vaatimuksella on nédin
yhtyméakohta takaisinsaantilain 14 8&an, jo-
ka koskee vakuuden antamista 'ilman aihee-
tonta viivytystd. Tamakin takaisinsaantilain
ilmaisu on joustava eiké aseta mitéén ehdo-
tonta takargaa vakuuden tai lisdvakuuden
antamiselle. Sanontaa on selvitetty takaisin-
saantilain esitdissd (HE 102/1990) niin, ettd
aiheettoman viivytyksen olemassaolo ratkais-
taan tapauksittain vakuustyyppi, vakiintuneet



menettelytavat ja kulloinkin vallitsevat olo-
suhteet huomioon ottaen. Merkitystd on
myds sillg, onko velkojala viivyttelyyn ty-
vaksyttava syy. Néin takaisi nsaantilain ja eh-
dotetun lain vakuuden perdytymista koskevat
sdannokset johtavat  soveltamistilanteissa
usein samankaltai seen arvioon.

Pykdén 2 kohdan mukaan takaisinsaanti-
lain 14 8:n nojala e perdydy myoskaén \a-
kuus, jonka vakuuden antgja on antanut d-
kuperdisen vakuuden sijaan. Se, liittyyko va-
kuuden korvaamiseen nykyisin taman saan-
noksen tarkoittama takaisinsaantiriski, on
jossain maadrin epaselvéa. Voidaan véittas,
ettd kyse on vanhaa velkaa turvaavasta w-
desta vakuudesta, jos vakuuden korvaamisen
gankohtaa verrataan velan syntyhetkeen. Jos
taas vakuuden korvaamista arvioidaan sen
tarkoituksen kautta, tosiasiallista vakuustilan
muutostaei ol e tapahtunut.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, etta jos
korvaavan vakuuden arvo e ole alkuperdista
vakuutta suurempi, perdytysriskia ei tulisi ol-
la, koska muutos el paranna vakuusvelkojan
asemaa vakuuden arvon ja etusijan suhteen.
Takaisinsaantilain 14 §:ssé vakuuden arvolle
tai etusijalle e kuitenkaan ole annettu perdy-
tysriskin poistavaa merkitystd. On siten mah-
dollista, ettd vakuuden korvaamiseen jossain
maarin liittyy oikeudellista epavarmuutta.
Taman vuoksi on katsottu tarpeelliseksi sé&
taa takai sinsaanti suojasta nimenomai sesti.

Pykdan 2 kohta rajoittaa takaisinsaantia
kuitenkin vain, jos korvaavan vakuuden arvo
ei ole alkuperdistd suurempi. Arvostuksen
asianmukaisuutta voidaan arvioida lakiehdo-
tuksen 8 8&n mukaisilla perusteilla. Arvon li-
sayksella on vaikutusta harkittaessa takaisin-
saannin  mahdollisuutta  julkivarmistuksen
viivastymisen perusteella, silla lisdarvon
osalta vakuus katsotaan paasdantoisesti anne-
tuks vasta, kun vakuus on korvattu. Koska
vakuuden korvaamisella vakuuden antgja itse
vaikuttaa antamansa vakuuden sisaltoon,
korvaavan vakuuden ei tarvitse olla laadul-
taan samankaltaista kuin alkuperdnen va-
kuusomaisuus, kunhan vakuus on ehdotetis-
sa laissa tarkoitettu arvopaperi tai tiliraha
Vakuudeks voidaan antaa erilgjisia arvope
pereita tai tilirahaa. On selvaa, ettéa vakuuden
antgjan tulee antaa korvaava vakuus vakuu-
den sagjalle samanaikaisesti ta ainakin hyvin
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pian siitd, kun vakuuden antaja on saanut &-
kuperdisen vakuuden takaisin. Muutoin ei
voida katsoa olevan kysymys vakuuden kor-
vaamisesta.

Pykdla rgoittaa vakuuden perdytymista
mainituissa erityistapauksissakin vain ta
kaisinsaantilain 14 8:n nojala. Siten lain
5 8:ssd tarkoitettu yleinen takaisinsaantipe-
ruste on sovellettavissa. Konkurssin vaiku-
tusten valttamiseksi tehdyt vilpilliset jarjeste-
Iyt eivét siten saa suojaa.

Pykalan tarkoituksena on taytanttonpanna
direktiivin 8 artikla silté osin kuin erityiset
séannokset ovat taytantéonpanon kannalta
tarpeellisia.

12 8. Vilpittéman mielen suoja. Pykéalasséa
séadetdan vilpittdman mielen suojasta mak-
sukyvyttomyysmenettel yssa.

Pykalén tarkoituksena on panna taytantoon
direktiivin 8 artiklan 2 kohta. Sen mukaan j&
senvaltioiden on varmistettava, ettd kun &
hoitusvakuusjarjestely tai asiaankuuluva ra
hoitusvelvoite on syntynyt tai rahoitusvakuus
on annettu likvidaatiomenettelyn tai terveh-
dyttamistoimenpiteiden akamispédivana mu-
ta niiden aloittamisen jalkeen, se on oikeu-
dellisesti téytantdonpanokel poinen ja sivulli-
sia sitova, jos vakuuden sagja voi todistaa,
ettel han ollut tietoinen eikd hanen olis pit&
nyt olla tietoinen menettelyn tai toimenpite -
den aloittamisesta.

Maksukyvyttémyysmenettelyn alkamiseen
liittyy merkittévia velalista koskevia oikews-
vaikutuksia. Konkurssissa velallinen menet-
téd madraysvaltansa konkurssipesdan kuulu-
vaan omaisuuteen. Mé&drdysvallan menetys
tarkoittaa sitd, ettd velallinen e konkurssin
dettua ole oikeutettu luovuttamaan tai part-
taamaan pesddn kuuluvaa omaisuutta. M&&
réysvallan menetys on véttamaton edellytys
konkurssin tarkoituksen toteuttamiseks ja
silla pyritédn estdméddn se, etta velalinen
voisi konkurssin jélkeisilla oikeustoimilla
vahingoittaa velkojia.

Yrityksen saneerauksessa velallinen el me-
netd madraysvaltaansa omaisuuteensa, mutta
maéraysvaltaa on rajoitettu. Velalisen mék
raysvaltaa rajoittaa myos talletuspankin toi-
minnan véliakainen keskeytys.

Nykyisin konkurssissa noudatetaan pé&é
s8antda, jonka mukaan velallisen konkurssin
alkamisen jalkeen tekema oikeustoimi ei sido



54

pesdd. Tama koskee myds sellaista velallisen
vastapuolta, joka on ollut perustellusti tietéd
méton konkurssin alkamisesta. Konkurssila
kiehdotuksen 3 luvun 2 §:ss& taté sdantoa
ehdotetaan muutettavaksi. Suojaa annettaisiin
sellaiselle osapuolelle, joka on konkurssin
akamisen jalkeen perustellussa vilpittémassa
mielessa tehnyt velallisen kanssa oikeustoi-
men. Vilpittdman mielen suojaa annetaan
kuitenkin yleensa vain, jos oikeustoimi on
tehty ennen kuin konkurssin akamisesta on
kuulutettu.

Y rityksen saneerauksessakin on mahdollis-
ta saada vilpittdbman mielen suojaa, mutta ra-
joitetusti. Vakuuden antaminen saneerausve-
loista on kielletty yrityksen saneerauksesta
annetun lain 17 8:n 1 momentin nojal la. Vas-
toin téta kieltoa tehty panttaus tai muu va-
kuuden asettamistoimi on séénndksen 2 no-
mentin mukaan tehoton, jollei juoksevia vel-
kakirjoja tai muita arvopapereita taikka arvo-
osuuksia koskevista sdannoksista muuta joh-
toiminnan véliaikaisessa keskeytyksessd ja
saneerauksessa.

My6s muualla lainséadanndssa on vilpit-
toman mielen suojaa koskevia sddnnoksia
Néma sddnnokset tulevat sovellettaviksi
my6s konkurssissa ja yrityksen saneerauk-
sessa. Velkakirjalain 14 § suojaa sita, joka on
saanut juoksevan velkakirjan tai muun arvo-
paperin haltuunsa luovuttagjata, jolla e ollut
oikeutta tehda luovutusta. Edellytyksena on,
ettd luovutuksen sagja on luovutushetkella
ollut perustellussa vilpittdméassa mielessa
Arvo-osuustileigd annetun lain 27 &n nu-
kaan arvo-osuuden tai siihen kohdistuvan oi-
keuden sagja voi saada vilpittdman mielen
suojaa, jos arvo-osuustilin kirjausten mukaan
luovuttgjallaoli oikeus tehda luovutus.

Nettoutuslain 3 8:n 2 momentissa suojataan
vilpitontd mielta selvitysjarjestelmassa. Jos
velvoitteet on ilmoitettu selvitysjarjestelman
séantdjen mukaan selvitettdvaksi konkurssin
akamisen jdlkeen, velvoitteiden nettoutus
konkurssin alkamispéivana on sitova, jos sd-
vitygarjestelman yll&pitda e tiennyt eka
sen pitanyt tietdd konkurssin alkamisesta,
kun velvoitteet nettoutettiin. Sannds tulee
sovellettavaksi vain konkurssissa ja se on
gjallisesti rgjoitettu konkurssin akamispé-
vaan.

Pykaldehdotuksen 1 momentissa séadetéén
maksukyvyttémyysmenettelyn alkamisen
jdlkeen annetun vakuuden tehokkuudesta
maksukyvyttomyysmenettelyssa. Se, onko
vakuuden antaminen tapahtunut, maaraytyy
yleisten esineoikeudellisten sdéntéjen mu-
kaan. Vakuusoikeuden perustamista on selvi-
tetty edell& 1 ja4 8:n perusteluissa.

Momentin mukaan vakuusoikeus on sitova,
vaikka vakuuden antgjalla e maksukyvyt-
tomyysmenettelyn alkamisen vuoksi ollut oi-
keutta antaa vakuutta, jos vakuuden sagja e
vakuuden antamishetkella tiennyt eika hanen
pitanyt tietdd maarédysvallan menettamisesta.
Vilpittdmassamiel essa oleva osapuoli voi S-
ten vedota ehdotetun lain tarkoittamiin oike-
uksiinsa maksukyvyttémyysmenettelyn d-
kamisen estdmattd. Jos vakuus perustuu
4 8:ss4 tarkoitettuun omistusoikeuden siir-
toon, vakuuden antgjan katsotaan saaneen
vakuuden omistukseensa eikd esimerkiksi
konkurssipesa voi vaatia omaisuutta pesaan.

Momentti perustuu velkakirjalain 14 8:n ja
arvo-osuustililain 27 8:n periagtteille. Se ei
siten merkitse oikeustilan muutosta, kun \a-
kuudeksi annetaan fyysisia arvopapereita tai
arvo-osuuksia. Mainitut velkakirjalain ja a-
vo-osuustililain sdannokset eivat kuitenkaan
koske kaikkia téssa laissa tarkoitettuja arvo-
papereita, esimerkiksi johdannai ssopimuksia.
Myosk&an tavallisen velkakirjan luovutik-
sensagjan vilpitonta mieltd el nykyisin suoja
ta. Ehdotetun lain soveltamisalalla tavallisia
velkakirjoja koskevia sédnnoksid usein sovel-
letaan vakuutena kaytettavaan tilirahaan. G-
keuskaytannossa tilirahan luovutusta on ku-
tenkin eréissa tapauksissa arvioitu velkakirja
lain 14 8:n juoksevia velkakirjoja koskevien
periaatteiden pohjalta ja vilpitén mieli on
saanut suojaa. Momenttia ehdotetaan siten
selvyyssyista ja se koskisi kaikkia laissa ta-
koitettuja arvopapereita ja tilirahaa. Ehdote-
tun lain soveltamisalalla ei olisi perusteltua,
ettd vakuutena kaytettdvid omaisuusiajeja
kohdeltaisiin vilpittéméan mielen suhteen eri
tavoin.

Pykdldn 2 momentissa séadetédn, ettd jos
vakuus on annettu ennen maksukyvytto-
myysmenettelyn alkamista ja velka syntyy
menettelyn alkamisen jalkeen, vakuusoikeus
on sitova, jos vakuuden sagja ei ennen velan
syntymista tiennyt elkd hanen pitanyt tietééa



maaraysvallan menettdmisestd. S&8nnds on
merkityksellinen l&hinna yleisvakuustilan-
teissa, joissa uusi velka syntyy maksukyvyt-
tomyysmenettelyn jalkeen, mutta yleisvakuus
on annettu ennen té laisen menettelyn aka
mista. Vakuuden sagja voi siten realisoida
yleisvakuuden myds ndin syntyneen uuden
velan kattamiseksi. Uusi velvoite voidaan s-
sdllyttdd myOs 7 8:ssa sdadettyyn nettoutik-
seen. Momentin tarkoittamasta tilanteesta ei
nykyisessa lainsdddanndssa ole nimenoma-
sia sdannoksia. Ilman erityisséannosta olisi
epavarmaa, milla tavoin velkojan oikeuksia
arvioitaisiin vilpittdmassd mielessd synty-
neen uuden velan suhteen.

Pykal dssa edellytetéan perusteltua vilpiton-
ta mielta. Riittavaa el ole se, etté osapuoli ei
tiennyt maksukyvyttomyysmenettelyn alka
misesta, vaan osapuolen ei myoskaan pitanyt
tietdd siitd Se, millaista huoléellisuutta osx
puolelta edellytetéan, voi vaihdella. Esimer-
kiks luottolaitoksilta ja muilta ammatti-
velkgjilta voidaan vaatia korostunutta huo-
lellisuutta velallisten asioiden seuraamisessa.

Pykdéssa el ole rgjoitettu vilpittdman mie-
len suojan aikaa, vaikka direktiivissa suoja
koskee vain maksukyvyttdmyysmenettelyn
akamispdivaa. Tallainen rgjoitus e ole ta-
peen eikd takoituksenmukainen, koska ny-
kyiset séd@nnbksemme suojaavat vilpitonta
mielta direktiivid tehokkaammin. Direktiivin
sdannds el esta tallaista valjennystd, koska se
asettaa jasenvaltioille vain minimitason.

13 8. Voimaantulo- ja siirtymasdannokset.
Pykdldn 1 momentissa on tavanomainen
voimaantul 0s&d&nnads.

Lain 2 momentti tarkoittaa sitd, etté lakia
sovelletaan myds niihin vakuussitoumuksiin,
jotka on tehty ennen lain voimaantuloa. Ta-
koituksenmukaista on, ettei osapuolten ta-
vitse tehdd muodollisesti uutta sopimusta
vain voidakseen varmistaa sopimusehdon te-
hokkuuden myds sivullistahoihin nédhden. Eri
aikoina syntyneiden sopimusten ja velvoit-
teiden erottaminen toisistaan voisi myos kéy-
tanndssa olla hankal aa.

Suomessa esimerkiksi  takaisinostosopi -
musten kayttd rahoitusmarkkinoilla on viime
haltijan maérdysvaltaehtoja ole kaytetty lain-
kaan. Siirtyméasaénnds selventédd kuitenkin
osapuolten oikeudet silloin, kun vakuusso-
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pimus on aikanaan tehty ulkomaan lain mu-
kaisesti jajokin jarjestelyyn kuuluva vakuus
Sijaitsee  Suomessa. Ehdotetulla  siirtymé&
sédnnokselld e nédin ollen ole kovin suurta
kéytannon vaikutusta.

Jos maksukyvyttdmyysmenettely on aoi-
tettu ennen lain voimaantul oa, noudatettaisiin
aikaisemmin voimassa olleita sddnnoksia
Nén sitovuus- ja realisointikysymyksia ei
jouduttaisi ottamaan uudelleen arvioitavaksi
kesken menettelyn.

Rahoitusvakuusdirektiivissd e ole siirty-
masadnnoksia.

1.2.  Arvopaperimarkkinalaki

4 |uku. Arvopaperikauppaja sijoitus-
palvelun tarjoaminen

5 8. Pykdan 1 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi niin, ettd arvopaperinvdittga voi
kayttéd ehdotetun rahoitusvakuuksista anne-
tun lain 5 8:n mukaista ehtoa, joka sallii par+
tiksi annettujen arvopapereiden edelleen luo-
vuttamisen ja panttaamisen pantinsagjan \e-
lasta Tarkoituksena on mahdollistaa se, etta
asiakkaan arvopapereita voidaan tehokkaasti
kayttda vakuutena muun muassa arvopaperi-
kauppaan liittyvien velvoitteiden vakuutena.
Useat ulkomaiset selvitysyhteistt ja —osa-
puolet edellyttavat, ettd vakuudet siirretdén
suoraan niiden hallintaan.

Nykyisen sddnntksen mukaan arvopape-
rinvalittdja el saa pantata tai muutoin omaan
lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuuluvaa a-
vopaperia ilman tdman antamaa erillista kir-
jalista suostumusta. Kyseisella sddnnoksella
pyritéédn varmigamaan asiakasvarojen erilli-
syyden periaatteen toteutumista. Aikaisem-
min oli esiintynyt tapauksia, joissa arvopape-
rinvalittgjat olivat omasta velastaan pantat
neet asiakkaiden sdilytettdviks antamia a-
vopapereita joko valityssopimukseen sisalty-
van yleispanttauslausekkeen perusteella tai
jopa kokonaan ilman asiakkaan sitoumusta.
Nyky&an vaaditaan, etta suostumus tulee ar
taa erillisessa kirjallisessa sopimuksessa, jot-
ta asiakas selkedsti mieltéa panttauksen aite-
uttaman riskin. Télaista suostumusta el voi-
da ssdllyttda vakioehtona esimerkiksi séily-
tys- tai muussa asi akassopi mukseen.

Saannos el nykyaankaan estd sitg, ettd asia
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kas perustaa arvopapereihin panttioikeuden
arvopaperinvdittgjan saatavan vakuudeksi.
On tavallista, etté arvopaperinvdittgjalla on
komissiokauppaan perustuvia asiakassaata
via. Panttioikeus el kuitenkaan voimassa ole-
van oikeuden mukaan tuota velkojalle oike-
utta omaan lukuunsa luovuttaa tai pantata
vakuudeksi saatuja arvopapereita.

Séanndsta on rahoitusvakuuksista annetta:
van lain johdosta tarkasteltava uudestaan,
koska mahdollisiksi tulevat vakuussitoumuk-
set, joiden mukaan oikeudellinen maérays-
valta siirtyy vakuuden sagjalle. Arvopaperin-
véittdjat ovat kyseisessi laissa tarkoitettuja
laitoksia. Arvopaperinvalittgéla tarkoitetaan
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 1 mo-
mentin 4 kohdan mukaan sijoituspalveluyri-
tyksia ja luottolaitoksia seké vastaavia ulko-
maisia yhteisjja. Kuten yleisperustelujen
jaksossa 3.2 todetaan, rahoitusvakuusdirek-
tilvin soveltamisalan on tarkoitus kattaa pait-
si kaikki laitosten véliset rahoitusvakuusja-
jestelyt myds mahdollisimman lagjasti laitos-
ten ja muiden yritysten véliset jarjestelyt.
Taman mukaisesti rahoitusvakuuksista annet-
tavan lain 2 8:n soveltamisalan piiriin kuulu-
sivat laitosten antamat samoin kuin eréin
poikkeuksin myds muiden oikeushenkiliden
laitoksille antamat arvopaperivakuudet.

Ehdotuksen mukaan pykaléassa oleva kielto
kéayttéa asiakasomaisuutta ei koskisi tilannet-
ta, jossa asiakasyritys on luovuttanut arvope
perit vaittdjdle pantiksi sellaisin ehdoin, etta
vélittdja saa vapaasti luovuttaa tai pantata ne
eteenpdin. Sama koskisi tilannetta, jossa a-
vopaperit on luovutettu valittgjdlle rahoits-
vakuuksista annettavan lain 4 8:n mukaisena
vakuusluovutuksena. S&énnoksessa vakuus-
luovutusta ei kuitenkaan ole erikseen mainit-
tu, koska talléin omistusoikeus on jo vakuut-
ta perustettaessa siirtynyt vélittgjalle eivétka
arvopaperit enda kuulu asiakkaalle.

Tyypillinen asiakkaan vakuuden hy6dyn-
tamistarve liittyy asiakkaan oman arvopape-
rikaupan selvittdmiseen liittyviin vakuusta-
peisiin. Jollei madrdysvaltaa ole nimenoma-
sesti rgjoitettu, valittga voi kuitenkin kayttda
pantattuja arvopapereita minké tahansa vel-
kojensa vakuudeksi. Kaytanndssa voikin olla
tarvetta sille, etta eri asiakkaiden vakuuksia
voidaan kéyttdd yhdessd seuraavalle selvi-
tysportaalle annettavana vakuutena.

Arvopapereiden panttausta ei voida saada
aikaan vain yleisen valityssopimuksen vakio-
ehtona. Panttaus edellyttéd, ettd panttauksen
kohde yksildidaan riittavalla tavalla esimer-
kiks pantattavan arvo-osuustilin tunnistetie-
tojen avulla. Lisaksi panttaus on kirjattava ti-
lille. Vastaavasti pantinsagjan tekema oikets-
toimi on kirjattava. Kirjauksen yhteydessa
tarkistetaan kirjattavan oikeuden peruste ja
myds oikeustoimen tekijan méaardysvalta.
Nain omistajakohtaisiin tileihin ja oikeuksien
kirjaamiseen perustuva arvo-osuusjarjestelma
turvaa jo sinansa vélittgjan ja asiakkaiden a-
vo-osuuksien erilldan pitoa.

Sen jdlkeen kun panttaus on toteutettu ja
madraysvalta on siirretty velkojalle, e asie-
kaan suostumusta enda tarvittaisi panttivelko-
jan tekemiin luovutuksiin tai panttauksiin.
Asiakkaalla e ole oikeutta vaatia uudelta
luovutuksen- tai pantinsagjalta arvopaperei-
den palauttamista, vaikka asiakas olisi suorit-
tanut koko sen velan, jonka vuoksi panttaus
on aunperin tehty. Asiakas voi kohdistaa
vaatimuksia vain omaan sopimuskumppa
niinsa.

Arvopaperimarkkinalaissa pyritééan erityi-
sesti suojaamaan ei-ammattimaisten sijoitta
jien asemaa. Taldin keskeisena huomion
kohteena ovat kotitalouksien sijoitukset.
Koska luonnolliset henkil6t jéévét kokonaan
rahoitusvakuuksista annettavan lain sovelta
misalan ulkopuolelle, eivdt he vastaisuudes-
sakaan vois antaa vakuuksia, joissa madra
ysvata diirretddn  arvopaperinvalittgédle.
Tama rgjoitus koskisi myds niita luonnollisi a
henkil6itd, joita pidetddn ammattimaisina s-
joittgjina.

Sijoittajan ja arvopaperinvdlittdjan kesken
Voi syntya intressiristiriitoja. Muut kuin an-
mattimaisesti  sijoitusmarkkinoilla toimivat
oikeushenkilotkdan eivéat vattdméttd osaa
tunnistaa maéraysvallan siirtdmiseen liitty-
via oikeudellisia ja taloudellisia riskgja. Ta
méan johdosta voi edelleen olla tarpeen, etta
arvopaperinvdlittdjille annetaan elinkeino-
oikeudellisia méérayksia siitd, miten arvope
perinvalittdjan tulee toimia ottaessaan asisk-
kaan arvopapereita vakuudeksi ja millainen
méardysvallan kayttd on hyvan tavan vastais-
ta

Rahoitustarkastus voikin arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 5 a 8:n 5 momentin mukaan



antaa arvopaperinvalittgjille médrayksia ne-
nettelytavoista. Télaisia madrayksia voidaan
antaa muun muassa asiakasvarojen erilldén
pidosta. Menettel ytapasddnndissa tulee ottaa
huomioon sijoituspalvelun kéyttgan amma-
titaito.
1.3.  Arvo-osuugtileistéd annettu laki

7 8 Pykdan 1 momentissa sdadettdisiin
kirjauksista, jotka tehdaan rahoitusvakuuksis-
ta nyt ehdotetun lain 5 8:ssa tarkoitetun pan-
tinhaltijan maérdysvaltaechdon perusteella
Téallainen sopimusehto merkitsee muu muas-
sa sitd, etté vakuusvelkoja saa myyda tai pan-
tata vakuudeks annetut arvo-osuudet edel-
leen jollekin kolmannelle ilman, etta han ta-
vitsisi oikeustoimeen pantinantajan erillisen
suostumuksen. Uusia sddnndksia e tarvita
muista rahoitusvakuuksista ehdotetun lain
mukaisten vakuuksien Kkirjaamisesta. Ta
kaisinostosopimuksessa tai muussa 4 8:ssi
tarkoitetuissa  vakuusluovutuksissa — arvo-
osuudet siirretddn luovutuksensagjan arvo-
osuustilille samaan tapaan kuin muissakin
omistusoikeuden luovutuksissa.

Vaikka méérdysoikeuden kaytosta olisi
sovittu, omistusoikeus arvopapereihin séilyy
pantinantgjalla, kunnes velkoja kayttéda oike-
uttaan ja luovuttaa vakuudeksi annetut arvo-
paperit. Arvo-osuusjérjestelmassa tama ta-
koittaa sitd, ettd arvo-osuudet ovat ennen
médrdysvallan kayttéa edelleen kirjattuina
pantinantajan nimissa olevala tililla Pantin-
sagjan oikeudet kayvét ilmi panttauskirjauk-
sesta. Tilille voitaisin 1 momentin mukaan
tehda myos kirjaus siitg, etté pantinhatijala
on oikeus mééréta arvo -osuudesta. Téallaista
kirjausta ei voitaisi poistaa ilman pantinhalti-
jan suostumusta. Pantinhaltijan maaraysval -
taa koskeva kirjaus poikkeais muista valtur
tusta koskevista kirjauksista, jotka on arvo-
osuustililain 5 8:n 2 momentin mukaan pois-
tettava omistgjan vaatimuksesta.

Pantinhaltijan maaraysvaltaa koskevaa kir-
jausta e olisi vattamétonta tehda samalla,
kun panttioikeus kirjataan. Riittavéa on, etta
téllainen kirjaus voidaan pantinhaltijan
pyynnosta tehda. Kirjaus voidaan tehda vas-
ta dina yhteydessd, kun pantinhatija aikoo
kayttéd maaraysoikeuttaan ja esimerkiksi
myyda arvo-osuudet. Nén ostgja voi saada
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kirjaukseen perustuvaa vilpittdman mielen
suojaa ja jouduttaa oman oikeutensa Kirjee
mista. Ma&rdysvallan kayttd e kuitenkaan
edellyta valtuutuksen kirjausta. Vaikka kirja
usta e ole tehty, voidaan luovutus kirjata,
kun tilinhoitgjayhteisdn on tarkistanut oike-
ustoimen tekijan kel poisuuden.

Pykaldn 2 momentissa séddetéén pantinhd-
tijan tekemien oikeustoimien Kkirjaamisesta.
Jos pantinhaltija myy arvo -osuudet, ne kirja
taan uuden omistgjan arvo-osuustilille. Omis-
tusoikeus siirtyy pantinantajalta suoraan osta-
jale, eika arvo-osuuksia vdlilla kirjata pan-
tinhaltijan arvo-osuustilille. Samalla tavalla
kirjataan pantinhaltijan perustama vakuus-
luovutus, jossa omistusoikeus siirtyy uudelle
pantinsagjalle.

Nain luovutukset kirjataan myds silloin,
kun pantinhaltija realisoi vakuudeksi annetut
arvopaperit. Jos pantatut arvo-osuudet siirty-
vét pantinhaltijan omistukseen sen johdosta,
ettd pantinhaltija realisointitilanteessa siirtéa
ne omistukseensa ehdotetun rahoitusvakuuk-
sista annetun lain 6 8§n 2 momentin muka-
sedti, arvo-osuudet on tietenkin Kirjattava
pantinhaltijan tilille.

Erityisia sddnnoksia tarvitaan sita varten,
ettd pantinhaltija méérdysvaltansa nojala pe-
rustaa arvo-osuuksiin uuden panttioikeuden.
Arvo-osuustilille voidaan kirjata vain yksi
panttaus. Uuden pantinhaltijan oikeusasema
e olisi turvattu, jos panttaus edelleen olisi
vain akuperdisen pantinsagian nimissa. -
k&dn ei olis tarkoituksenmukaista, etta alku-
peréinen panttauskirjaus poistettaisiin ja kor-
vattaisiin pantinsagjan perustamaa panttioi-
keutta koskevalla kirjauksella. Tédlainen kir-
jaus antaisi virheellisen kuvan osapuolten oi-
keuksista, koska tilinhaltijan ja uuden pantin-
sagjan vdlilla e ole panttaussuhdetta eika 1-
linhaltija voi velkansa maksettuaankaan see
da pantattuja arvo-osuuksia vapaaseen omis-
tukseensa. Ehdotuksen mukaan pantatut ar-
vo-osuudet olisi uudelleen panttaustilanteissa
sirrettava pantinsagjan arvo -osuustilille, jo-
hon kirjataan hanen perustamansa panttioi-
keus.

Pantattujen arvo-osuuksien uudelleen kayt-
taminen maérdysoikeuden nojalla tullee
gankohtaiseksi erityisesti silloin, kun niita
kéytetddn arvopaperikaupan selvityksessa.
Ulkomaiset selvitysosapuolet ovat hyvéaksy-
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neet vakuudeks vain arvo-osuuksia, jotka
kirjataan niiden kayttamille tileille. Taloin
panttioikeuksia e kirjata Suomen arvo-
osuusjéarjestelmassa olevalle tilille, vaan ed-
merkiksi ulkomaisen pankin alakirjanpitoon.
Tamankaltainen vakuuskayttd mahdollistuu
vastaisuudessa. Arvopaperinvdittga voisi
tehda vakuusluovutuksen, jolloin arvopaperit
kirjattaisiin arvo-osuustililain 5 a 8:ssi ta-
koitetulle omai suudenhoitotilille selvitysos
puolen lukuun.

2. Voimaantulo
Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan mahdol-

lismman pian sen jakeen, kun ne on hyvéak-
sytty ja vahvistettu.

Ehdotetulla rahoitusvakuuksia koskevalla
lailla mahdollistetaan se, etta osapuolet voi-
vat Stovasti sopia uusista vakuusmuodoista.
Laista e seuraa velvollisuutta muuttaa sof-
muskaytanttjd, vaan osapuolet voivat halue
manaan ajankohtana ottaa uudet vakuusmuo-
dot kayttoon. Myodskdan viranomaisille ei
synny lainsdadannon johdosta uusia tehtévia.
Nain laki voidaan saattaa voimaan mahdolli-
simman pian. Nopea voimaantulo on tarpeen
myos direktiivin taytantdédnpanoajan vuoksi.
Direktiivi on pantava kansallisesti téytantéon
27 péivaan joulukuuta 2003 mennessa.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyvaksyttéviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

Rahoitusvakuuslaki

Eduskunnan paétoksen mukaan séédetéan:
18
Lain tarkoitus

Tama laki koskee rahoitusmarkkinoilla ja
yritysrahoituksessa kaytettéavia vakuusoike-
uksia silloin, kun velan vakuudeksi on annet-
tu arvopapereitatai tilirahaa.

28
Soveltamisala

Téaté lakia sovelletaan, kun vakuuden anta
janaon 3 8:n 2 momentissa tarkoitettu laitos.

Téata lakia sovelletaan myds muun oikews-
henkilon kuin laitoksen antamaan vakuuteen,
jos vakuuden sagjana on laitos. Téta lakia el
kuitenkaan sovelleta, jos vakuutena talléin
kéaytetédén sellaista osaketta taikka osakkeen
antamista tal luovuttamista edellyttéavéa a-
vopaperia, joka e ole julkisen kaupankayn-
nin kohteena.

Téata lakia ei sovelleta luonnollisen henki-
[6n antamaan vakuuteen, vaikka se annetaan
elinkeinotoiminnan yhteydessa.

38
Maéritelmia

Tassa | aissa tarkoitetaan:

1) arvopaperilla avopaperimarkkinalain
(495/1989) 1 luvun 2 8:n mukaan kyseisen
lain soveltamisalan piiriin kuuluvia arvope:
pereita ja johdannaissopimuksia seka muita
niihin rinnastettavia arvopapereita ja johdan-

naissopimuksia, joilla tavallisesti
kauppaa rahoitusmarkkinoilla;

2) tilirahalla taletusta taikka muuta Suo-
men rahan tai ulkomaan valuutan maréista
rahasaatavaa, joka on merkitty yksilGidylle
tilille;

3) vastaavalla omaisuudella vakuudeksi
luovutettua médréd saman liikkeeseenlaski-
jan ehdoiltaan ja kuvaukseltaan samanlaisia
arvopapereita tai saman valuutan maaraista
tilirahaa taikka niiden sijaan annettavia muita
arvopapereita tai tilirahaa, joista on sovittu
osapuolten kesken;

4) maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisd-
la konkurssin tai yrityksen saneerausmenette-
lyn aoittamista, pdatosta talletuspankin toi-
minnan véliaikaisesta keskeyttamisesta sekéa
muuta pddtosta ryhtya naihin verrattavaan
taytantdonpanoon, joka edellyttda viranoma-
sen osdlistumista ja joka rgjoittaa velallisen
maéradysvaltaa; ja

5) nettoutuksdla menettelyd, jossa vakuu-
den antgjan ja vakuuden sagjan vastakkaiset
velvoitteet erdantyvét ja kyseiset velvoitteet
tai niiden arvot yhdistetéén osapuolten sop-
mallatavalla yhdeksi velvoitteeksi.

Tassa |aissa tarkoitetaan laitoksell a:

1) julkisoikeudellista yhteistg, itsendista
julkisoikeudellista laitosta ja valtion liikela-
tosta;

2) Suomen Pankkia, Euroopan keskuspank-
kia, Kansainvélista jarjestelypankkia, Kan-
sainvélista Valuuttarahastoa ja Euroopan in-
vestointipankkia sekd Pohjoismaiden Inves-
tointipankkia ja muuta monenkeskista kefi-
tyspankkia;

3) luottolaitostoiminnasta annetun lain
(1607/1993) 2 §:ssa tarkoitettua luottolaitosta

kaydaan
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ja 3 8:ssa tarkoitettua rahoituslaitosta, sijoi-
tuspalveluyrityksista annetun lain (579/1996)
4 8:ssi tarkoitettua sijoitus palvel uyritystd, S-
joitusrahastolain (48/1999) 2 8§:n 3 kohdassa
tarkoitettua rahastoyhtiéta ja 5 kohdassa ta-
koitettua sdilytysyhteisod, vakuutusyhtidlain
(1062/1979) 1 luvun 3 8:ssa tarkoitettua \a-
kuutusyhtiotg, tyoeldkevakuutusyhtidista an-
netun lain (354/1997) 1 8:ssa tarkoitettua
tydel 8kevakuutusyhtioté ja vakuutusyhdistys-
lain (1250/1987) 1 luvun 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettua vakuutusyhdistysta;

4) arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8n
2momentin 2 kohdassa tarkoitettua selvi-
tysyhteisda ja selvitysosapuolta seké kaupan-
kaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilla
annetun lain (772/1988) 1 luvun 3 8:ssi ta-
koitettua optioyhteisba ja 4 8n 1 ja 2 nmo-
mentissa tarkoitettua valittdjaa ja markkire
takagjaa seka 2 luvun 10 &n 2 momentissa
gaerklgpitettua muuta qotioyhteisissa toimivaa;

a

5) muuta kotimaista ja ulkomaista oikeis-
henkil 68, joka harjoittaa vastaavaa toimintaa
kuin edella mainitut, tai sellaista tahoa, joka
on rahoitusvakuugarjestelyista annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2002/47/EY 1 artiklan 2 kohdan a—d da
kohdassamééritelty laitos.

48
Omistusoikeuden siirtoon per ustuva vakuus

Osapuolet voivat sopia arvopapereiden tai
tilirahan kaupasta takaisinostoehdoin taikka
muusta sellaisesta jarjestelystd, jossa vakuu-
den antgja luovuttaa arvopapereita tai tilira
haa velan vakuudeksi niin, ettd vakuuden
sagja saa niihin omistusoikeuden. Vakuuden
sagjan on palautettava vastaava omai suus ve-
kuuden antgjalle sovittujen ehtojen mukai ses-
ti viimeistdan erdpaivang, jollei ole sovittu,
etta palauttamatta jédvien arvopapereiden tai
tilirahan arvo kuitataan velkaa vastaan.

Edella 1 momentissa tarkoitettu luovutus
on sitova, kun arvopaperit on luovutettu \a-
kuuden sagjan hallintaan tai kun arvopape-
reiden tai tilirahan siirto on muutoin toteutet-
tu niin kuin omistusoikeuden luovutuksesta
sdadetaan.
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Panttioikeus, johon liittyy pantinsaajan maa-
raysoikeus

Osapuolet voivat panttauksessa sopia eh-
dosta, jonka mukaan pantinsagjalla on ennen
velan erdantymista oikeus myyda pantiksi
annetut arvopaperit tai tiliraha taikka muu-
toin oikeudellisesti maaréta niista.

Jos pantinsagja tekee 1 momentissa tarkoi-
tetun maardamistoimen, pantinsagjan on pa
lautettava vastaava omaisuus pantinantgjalle
viimeistadan erdpéivand, jollei ole sovittu, etta
palauttamatta jédvien arvopapereiden tai tili-
rahan arvo kuitataan velkaa vastaan. Pantin-
sagjalla on vakuudeksi palautettuun omaisuu-
teen sama oikeus kuin alunperin pantiksi ar
nettuihin arvopapereihin tai tilirahaan.

68
Panttioi keuden toteuttaminen

Pantinsagjalla on oikeus maksun saamista
varten myyda pantiks annetut arvopaperit
taikka nostaa tai kuitata pantiksi annettu tili-
raha, kun velka on erdantynyt. Jollei osapuol-
ten kesken ole muuta sovittu, pantinsagj alla
on oikeus myyda arvopaperit viipymatta ja
ilman pantinantajalle tai muulle oikeudenhd-
tijalle ennakolta tehtéavaa ilmoitusta.

Osapuolet voivat panttauksessa sopia eh-
dosta, jonka mukaan myymisen sijasta pan-
tinsagja saa omistusoikeuden pantiksi annet-
tuihin arvopapereihin ja niiden arvo kuitataan
erdantynytta velkaa vastaan.

Maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen
pantinantgjaa vastaan e estd pantinsagaa
kéyttdmasta 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja
oikeuksia.

78
Nettoutus
Osapuolet voivat sopia, ettd velan erdan-
nyttyd kaikki osapuolten vastakkaiset vel-

voitteet valittdmasti nettoutetaan tai etta ne
voidaan nettouttaa. Nettoutukseen voidaan



ottaa vain téssa laissa tarkoitettuja vakuus-
velkoja ja vastaavan omaisuuden palautis-
velvoitteita.

Ennen maksukyvyttd myysmenettelyn d-
kamista syntyneet velvoitteet saadaan net-
touttaa maksukyvyttdmyysmenettelyn estd
matta.

Nettoutus e perdydy takaisinsaannista
konkurssipesdan annetun lain (758/1991) 10
8:n perusteella, vaikka suoritus on tapahtunut
epétavallisin maksuvélinein, ennenaikaisesti
tal madrdld, jota on pidettdva pesén varoihin
ndhden huomattavana. Nettoutuksesta voi-
daan kuitenkin perayttda sellainen velaliselta
oleva saatava, jonka velkoja on luovutuksen
perusteella saanut kolmannelta myéhemmin
kuin kolme kuukautta ennen edell& mainitun
lain 2 8:ssa tarkoitettua maardpaivas, seka
sellainen velkojalla oleva velvoite, johon
velkoja on tédnd aikana sitoutunut niin, etta
menettely rinnastuu velan maksuun, jolle
luovutusta tai velkaantumista ole ol osuhteet
huomioon ottaen pidettava tavanomaisena.

Sagtavaa tal velvoitetta, joka voitaisiin
3 momentin mukaan perayttéd takaisinsaan-
nilla, ei saa ottaa nettoutukseen maksukyvyt-
tomyysmenettelyn alkamisen jalkeen.

88
Myyntitulos ja arvostaminen

Pantinsagjan on maksun saamista varten
myytéva pantatut arvopaperit kaypdan hin-
taan. Kuittauksessa ja nettoutuksessa osx
puolten velvoitteet sekd palauttamatta jéavéat
arvopaperit ja tiliraha on arvostettava niin
ikédn kaypaén arvoon. Sama koskee korvaa-
van vakuuden arvostamista.

Osapuolten sopimaa myyntitapaa tai arvos-
tamisperusteita on noudatettava, jollei osoite-
ta, ettd menettely loukkaa toisen osapuolen
etuja.

98

Velkojan vaihdos

Jos velvoitteet voidaan osapuolten tekeman
sopimuksen mukaan nettouttaa tai kuitata
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keskendan, tétéd koskeva vaatimus voidaan
esittdd myos uudelle velkojalle, jolle toinen
osapuoli on luovutuksen perusteella siirtanyt
sagtavansa. Jollei velkakirjalain (622/1947)
18 §:std muuta johdu, voidaan luovutettua
juoksevaa velkakirjaa vastaan nettouttaa tai
kuitata vain kyseisen velan vakuuteen peris-
tuva vastaavan omaisuuden pal autusvelvoite.

108
Ulosmittaus

Jos ulosmitattu saatava on kuitattu tai net-
toutettu ennen maksukiellon tiedoksiantamis-
ta, ulosmittaus kohdistuu kuittauksessa tai
nettoutuksessa jaljelle jd8neeseen saatavaan.
Ulosmitattua saatavaa € saa kuitata tai net-
touttaa vastasaatavaan, joka on syntynyt
maksukiellon tiedoksiantamisen jalkeen.

118

Lisavakuutta ja korvaavaa vakuutta koskevat
takaisinsaannin rajoitukset

Vakuus el perdydy takaisinsaannista kon-
kurssipesdan annetun lain 14 8:n perusteella,
jos vakuuden antaminen on perustunut osx
puolten sopimukseen, jonka mukaan:

1) vakuuden antgjalla on velvollisuus antaa
vakuus tai lisdvakuus velan tai aikaisemmin
annetun vakuuden arvossa tapahtuneen muu-
toksen vuoksi, ja vakuuden antamista on olo-
suhteet huomioon ottaen pidettéva tavan-
omaisena;

2) vakuuden antajalla on oikeus korvata a-
kaisemmin annettu vakuus toisella, enintéan
samanarvoisella vakuudella.

12§
Vilpittdman mielen suoja

V akuusoikeus on sitova, vaikka vakuuden
antgjalla e maksukyvyttomyysmenettelyn
alkamisen vuoks ollut oikeutta antaa vakuut-
ta, jos vakuuden sagja e vakuuden antamis-
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hetkella tiennyt eikd hénen pitanyt tietda
méaardysvallan menettamisesta.

Jos vakuus on annettu ennen maksukyvyt-
tomyysmenettelyn alkamista ja velka syntyy
menettelyn alkamisen jalkeen, vakuusoikeus
on sitova, jos vakuuden sagja ei ennen velan
syntymista tiennyt eika hanen pitényt tietda
maaraysvallan menettamisesta.

138
Voimaantul o- ja siirtymasaannokset

Tamalaki tuleevoimaan kuuta200 .

Tata lakia el sovelleta, jos velka on eréan-
tynyt tai maksukyvyttdmyysmenettely on a-
kanut ennen lain voimaantul oa.

L aki

arvopaperimarkkindain 4 luvun 5 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

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

4 luku

Arvopaperikauppajasijoituspalvelun tar -
joaminen

58
Arvopaperinvdlittdja el saa pantata tai
omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuul u-
vaa arvopaperia ilman asiakkaan antamaa

erillista kirjallista suostumusta. Arvopaperin-
valittga saa kuitenkin pantata tai luovuttaa
sellaisen asiakkaalta pantiksi ssamansa ano-
paperin, josta pantinsagja saa maarata rahoi-
tusvakuuslain ( / ) mukaan.

Tamalaki tulee voimaan kuuta 200 .



L aki

arvo-osuustileistd annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaan

lisatdan avo-osuustileisté 17 toukokuuta 1991 annettuun lakiin siité lailla 796/2000 kumo-

tun 7 8&ntilalle uus 7 § seuraavasti:

78
Pantatulle arw-osuustilille voidaan kirjata
rahoitusvakuuslain (/) 5 8:ssé tarkoitet-
tu sopimusehto pantinhaltijan maaraysoikeu-
desta. Kirjausta ei voida poistaa ilman pan-

tinhaltijan suostumusta.
Jos pantinhaltija 1 momentissa tarkoitetun
mééraysoikeutensa nojal la luovuttaa tai muu-

Helsingissa 14 paivana marraskuuta 2003

toin siirtd& omistusoikeuden pantattuun arvo-
osuuteen, se kirjataan luovutuksensagjan a-
vo-osuustilille. Jos pantinhaltija perustaa w-
den panttioikeuden, arvo-osuus siirretdan b
nen arvo-osuustililleen, johon uusi panttaus
Kirjataan.

Tamalaki tulee voimaan kuuta 200 .

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Oikeusministeri Johannes Koskinen
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Liite
Rinnakkai stekstit

L aki

arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 8:n muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

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

Voimassa oleva laki
4 luku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tar -
joaminen

58
Arvopaperinvdittdja e saa pantata ta
omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuu

luvaa arvopaperia ilman asiakkaan antamaa
erillista kirjallista suostumusta.

Ehdotus
4luku
Arvopaperikauppajasijoituspalvelun tar -
joaminen
58

Arvopaperinvdittdja e saa pantata tai
omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuu-
luvaa arvopaperia ilman asiakkaan antamaa
erillista kirjalista suostumusta. Arvopape-
rinvalittdja saa kuitenkin pantata tai luovut-
taa sellaisen asiakkaalta pantiksi saamansa
arvopaperin, josta pantinsaaja saa maarata
rahoitusvakuuslain ( / ) mukaan.

Tama laki tulee voimaan kuuta 200 .




L aki

arvo-osuustileistd annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pagtoksen mukaan
lisatdan avo-osuustileisté 17 toukokuuta 1991 annettuun lakiin siité lailla 796/2000 kumo-
tun 7 8&ntilalle uus 7 § seuraavasti:

Voimassa oleva | aki Ehdotus

78

Pantatulle arvo-osuustilille voidaan kirja-
ta rahoitusvakuuslain (  / ) 58&ssitar-
koitettu sopimusehto pantinhaltijan maara-
ysoikeudesta. Kirjausta ei voida poistaa il-
man pantinhaltijan suostumusta.

Jos pantinhaltija 1 momentissa tarkoitetun
maaraysoikeutensa nojalla luovuttaa tai
muutoin siirtda omistusoikeuden pantattuun
arvo-osuuteen, se kirjataan luovutuksensaa-
jan arvo-osuustilille. Jos pantinhaltija pe-
rustaa uuden panttioikeuden, arvo-osuus
siirretddn hanen arvo-osuustililleen, johon
uusi panttauskirjataan.

Tama laki tulee voimaan kuuta 200 .




