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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiks rahoitusvakuuksista ja
erdiks dihen liittyviks lagiks

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Estyksessi ehdotetaan sd&dettavaks uus laki, joka koskee arvopapereiden ja tilirahan
kayttoa vakuutena rahoitusmarkkinoilla ja yritysrahoituksessa. ESityksen tarkoituksena on
panna taytantton rahoitusvakuug arjestelyista annettu direktiivi 2002/47/EY .

Ehdotettu laki koskee luotto- ja rahoitudaitosten, dSjoituspaveluyritysten ja
julkisyhteisijen seka erdiden muiden raha- ja arvopaperimarkkinoilla toimivien laitosten
antamia vakuuksia. Lisdks lakia sovdlettaisin, kun yritys antaa edella tarkoitetulle
laitokselle vakuudeks esmerkiks joukkovelkakirjoja tai noteerattuja osakkeita
Y ksityishenkilGiden antamia vakuuksia laki ei koskis lainkaan.

Ehdotuksen tarkoituksena on mahdollistaa uusien, kansainvdisila rahoitusmarkkinoilla
omaksuttujen vakuusmuotojen k&yttd. Arvopapereita ja tilirahaa voitaisin esmerkiks
myyda vakuustarkoituksissa niin, ettda myyjalla on oikeus mydhemmin ostaa takaisin
vastaava omaisuus. Panttauksessakin  voitaisin  sopia ehdosta, jonka mukaan
panttivelkojala on oikeus luottoaikana myyda tai pantata vakuudeks ssamansa

Kun velka on erdéntynyt, velkojala olis oikeus heti myyda vakuus, vaikka veldlista
vastaan doitettu konkurss tai  yrityssaneeraus muuten vois estda  perintdtoimet.
Maksukyvyttomyysmenettelyssd  olis  hyvaksyttavd myos sellainen sopimus, jonka
mukaan kaikki osapuolten valiset velvoitteet erdannytetédn ja kuitataan keskendan. Lisaks
laissaolis erditd takaisinsaantia koskeviargoituksia.

Arvopaperimarkkinalakiin ja arvo-osuustililakiin ehdotetaan séénnoksig, jotka liittyvét
sihen, etté panttivelkoja voi ehdotetun lain tarkoittaman sopimusehdon perustedlla pantata
tal myyda pantiks saamansa arvopaperit. Arvopaperimarkkinaakiin ehdotetun muutoksen
mukaan arvopaperinvdittgja voi kayttda asiakkaan arvopapereita vakuutena muun muassa
kauppaselvityksessi. Arvo-osuustililakiin otettaisiin kirjaamista koskevia sédnnoksia

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



YLEISPERUSTELUT
1. Johdanto

Rahoitusmarkkinoilla  edellytetédn  sd&&nndnmukaisesti  vakuuksien  kayttoa
Keskuspankkijérjestelman rahapoliittisissa operaatioissa samoin kuin esimerkiksi
Suomen Pankin sekkitilien péivansi sdisessakin luotonannossa vaaditaan aina, etta luotot
katetaan vakuuksilla. Arvopaperikaupan selvitys varmistetaan my0Os riittavilla
vakuuksilla.  Vakuuksia kaytetddn riskeiltd suojautumiseks  monenlaisissa
rahoitusoikeustoimissa, niin tavanomaisessa antolainauksessa kuin esimerkiksi
johdannai ssopi muksi ssakin.

Rahoitusmarkkinoilla vakuutena kéytetéén yleensa arvopapereita tai rahatalletuksia.
Reaaliomaisuutta taikka muita kuin pankkien antamia takauksia e juurikaan kayteta
luotolaitosten tai muiden ammattimaisten rahoitusyritysten keskindisessa luotonannossa,
koska niiden arvostaminen on hankalaa ja realisointi hidasta. Arvopapereidenkin
vakuuskayttoon liittyy riskgd. Omaisuuden luonteeseen kuuluvat markkinahintojen
vaihtelu, likvidiyserot samoin kuin riski liikkeeseenlaskijan maksukyvystd, joita
pyritéan hallitsemaan erilaisilla riskienhallintamenetelmill& Erityisina ongelmina ovat
kuitenkin oikeudelliset riskit. Kansainvalisessa rahoituksessa ndméa korostuvat, koska
el maden lainsdadantd ja vakuuskaytannot vaihtelevat. Rahoitusinstrumentit ja
oikeudelliset muodot niiden hyodyntamiseen kehittyvét lisdks nopeasti.

Euroopan unionin alueellakin on huomattavia eroja sen suhteen, millaisilla toimilla
saadaan aikaan vakuusoikeus, joka sitoo kolmansia tahoja ja on tehokas myds
vakuudenasettgjan maksukyvyttomyysmenettelyssi. Perinteisen panttioikeuden rinnalle
on erdissd maissa kehittynyt omistusoikeuden siirtoon perustuvia vakuusoikeuksia,
joiden tehokkuus on muiden maiden lainséadanndn mukaan epédselva taikka joita
voidaan pitéd kokonaan tehottomina. Vakuusmuotojen kehittymiseen ja eriytymiseen
ovat suuresti vaikuttaneet paits pyrkimys mahdollissmman helppoon vakuuksien
hallinnointiin ja realisointiin myos verotukseen ja kirjanpitoon liittyvéat syyt.

Kansallisten lainsé&dantdjen erot ovat muodostuneet ongelmaksi, kun rgat ylittavat
oikeustoimet ovat yleistyneet EU:n rahoitusmarkkinoiden kehittymisen myo6té
Kysymys erilaisten vakuusmuotojen tunnustamista tulee esille, kun vakuusoikeuden
sitovuutta  arvioidaankin, e  sopimuksessa sovitun  lainsdadannon,  vaan
vakuusomai suuden sijaintipaikan lainsaadannon perusteel la.

Vakuuksien kaytolla pyritéén torjumaan vastapuolen maksukyvyttomyydesta aiheutuvia
luottotappioita ja korjaamaan maksuviivastyksen vaikutukset. Nain voidaan estda myos
taloudellisten ongelmien lageneminen muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin.
Vakuuksilta on siks edellytettdva luotettavuutta ja ne on voitava realisoida nopeasti.
Kansallisten lainsdadanttjen erot ja niissi koetut oikeudelliset riskit tai muodollisuudet
heikentédva markkinoiden toimivuutta ja tasavertaista kilpailua. Ne lisdavat myos
vakuuksien hallinnoinnin kustannuksia.

Arvopapereihin liittyvat oikeudelliset kysymykset ja jérjestelmériskien vaarat ovat
viime aikoina nousseet useasti kansainvalisen huomion kohteeksi. Eurojérjestelmaan
girtymisen yhteydessa varmistettiin maksu- ja selvitygérjestelmien  seka
keskuspankkijarjestelméan toimintaedellytyksia. Euroopan yhteisbn parlamentti ja



neuvosto antoivat vuonna 1998  direktiivin  selvityksen  lopullisuudesta
maksujarjestelmissa ja arvopapereiden selvitygérjestelmissa (98/26/EY), jdjempanad
selvitysdirektiivi. Direktiivin tarkoituksena on turvata jarjestelmia silloin, kun yksi
osdlistujista joutuu maksukyvyttomyysmenettelyn kohteeksi. Lisdks direktiivi séétda
sellaisten vakuuksien sitovuudesta, jotka on annettu maksu- tai selvitysérjestelmaan
osdlistumisen yhteydessa taikka jasenvaltioiden keskuspankeille tai Euroopan
keskuspankille. Direktiivi on Suomessa saatettu voimaan erdaista arvopaperi- ja
valuuttakaupan sekd selvitygarjestelman ehdoista annetulla lailla (1084/1999),
jajempana nettoutud aki.

Selvitysdirektiivi on soveltamisalaltaan rgattu vain jarjestelmériskin - kannalta
keskeisimpaan ytimeen. Siind e myoskaén ole puututtu vakuuksien perustamiseen tai
oikeudellisesti erilaisten vakuusmuotojen tunnustamiseen liittyviin  kysymyksiin.
Y leisemman, rahoitusmarkkinoilla kéytettéavia vakuuksia koskevan sdantelyn valmistelu
doitettiin - jo vuonna 1999. Tavoitteena oli yhdenmukaistaa ja keventda
vakuussitoumuksille asetettavia muotovaatimuksia, tunnustaa rahoitusmarkkinoilla
yleistyneet vakuusmuodot sekd varmistaa vakuusvelkojan maksunsaantioikeudet
konkurssi- ja muissa maksukyvyttomyystilanteissa. Euroopan parlamentti ja neuvosto
antoivat 6 paivand kesdkuuta 2002 direktiivin  rahoitusvakuugérjestelyista
(2002/47/EY), j@jempana rahoitusvakuusdirektiivi.

Maksukyvyttomyysmenettelyihin  liittyvéa oikeudellista varmuutta on yhteistssa
parannettu 31 pédivana toukokuuta 2002 voimaan tulleella  neuvoston
maksukyvyttomyysmenettel yistéa annetulla asetuksella (2000/1346/EY). Koska asetus el
koske luottolaitoksia, vakuutusyhtigita tai sijoituspalveluyrityksid, erikseen on annettu
luottolaitosten tervehdyttamista ja likvidaatiota koskeva direktiivi (2001/24/EY) ja
vastaava vakuutusyhtiotd koskeva direktiivi (2001/17/EY). Vakuutusyhtitita koskeva
direktiivi pannaan Suomessa taytantton askettdin annetulla hallituksen esityksella (- /
2003). Luottolaitoksista annettu direktiivi tulee saattaa voimaan 5 toukokuuta 2004
mennessa. Naissd sdddoksissa sdadetddn |ahinnd kansainvélisestd toimivallasta,
menettelyssd annettujen padtosten tunnustamisesta seka sovellettavasta laista. Niiden
mukaan maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen e vaikuta esineoikeuteen, joka
kohdistuu muussa jasenvaltiossa sijaitsevaan omaisuuteen.

Kysymys sovellettavasta laista on keskeinen arvopapereihin liittyva epavarmuustekija.
Samaan akaan rahoitusvakuusdirektiivin  kanssa on valmisteltu kansainvélista
yleissopimusta, jossa olisi direktiivia tarkemmat sdénnokset niistéa perusteista, joilla
sovellettava laki méaraytyy. Yleissopimus tehtiin Haagissa 13 péivana joul ukuuta 2002.

2.Nykytila

2.1. Lainsdadanto

Panttioikeuteen perustuva vakuus

Panttaussopimuksen muodosta tai sisdllosté on vain véhan sdannotksia. Kauppakaaren
10 luvun 1 8n 1 kohdassa sé&detdan, etta irtaimen panttaus tulee tehda kahden

todistgan lasna ollessa taikka siita tulee saada pantinsagjalta todistuskirja. Tata ei pideta
pakottavana sddnntksend, joten vapaamuotoinenkin sopimus panttauksesta on pateva.



Vierasvelkapanttauksesta sdddetédn takauksesta ja vierasvelkapanttauksesta annetussa
laissa (361/1998). Sen sddnnokset voidaan syrjayttdd sopimuksin, kun pantinantgjana on

yritys.

Pantinantgja ja pantinsagja eiva kuitenkaan voi sopia minkdaisista ehdoista tahansa.
Eréét ehdot ovat kiellettyja. Varalisoikeudellisista oikeustoimista annetun lain
(228/1929), jdjempana oikeustoimilain, 37 8:n mukaan pétevasti ei voida sopia pantin
tar muun vakuuden menettdmisehdosta. Oikeustoimilain  yleiset oikeustoimen
patemattomyytta ja kohtuullistamista koskevat séénnokset ovat niin ikéén kéytettavissa.

Panttioikeuden sitovuudesta kolmansiin ndhden séédetéén eri omaisuusiajeja koskevissa
sdadoksissa. Velkakirjalain (622/1947) 14 8n mukaan fyysinen arvopaperi tulee
luovuttaa pantinsagjan hallintaan. Jos irtain omaisuus on kolmannella henkildll4,
panttaus toteutetaan kauppakaaren 10 luvun 1 8&n 2 momentin mukaan omistajan
kolmannelle tekemdalla ilmoituksella tai pantinsagjan esittamalla omistgjan kirjallisella
todistuksella. Arvo-osuuksien panttaus tapahtuu arvo-osuustililain (827/1991) 6 8:n
mukaan arvo-osuustilille tehtavalla kirjauksella. Tilirahasta tai sen panttaamisesta ei ole
nimenomaisia sadnnoksid. Tilirahaan sovelletaan yleensa velkakirjalain tavalisia
velkakirjoja koskevia sddnnoksia Siten tilirahan panttaus toteutetaan velalliselle €i
tilirahan tilinpitgjdlle tehtévalla ilmoituksella velkakirjalain 31 §:n mukaisesti.

Arvopaperin, arvo-osuuden ja tilirahan panttimyyntiin sovelletaan kauppakaaren 10
luvun 2 8n 1 momenttia. Sen mukaan pantinhaltija saa myyda pantin ja ottaa
saatavansa kauppahinnasta, kun saatava on erdantynyt maksettavaksi ja pantin
omistgjalle on ilmoitettu pantin myynnista vahintéén kuukautta ennen myyntid. Jos
velalinen e tuona aikana ole maksanut velkaansa, pantti voidaan myyda. S&annés on
tahdonvaltainen lukuun ottamatta osakkeita, jotka oikeuttavat hallitsemaan
pantinantajan asuntonaan kayttamaa huoneistoa. Pantin myymisessi on edellda mainitun
sddnnbksen  mukaan  muutoin soveltuvin osin noudatettava mitd laissa
elinkeinonharjoittajan oikeudesta myyda noutamatta jaényt esine (688/1988) sé&detdan.
Soveltuvat sdannokset koskevat pantinsagjan velvollisuutta ilmoittaa myynnista eréille
tahoille. Varsinaisesta myyntimenettelysta ei ole séannoksia.

Maksukyvyttomyysmenettelyn  vaikutuksista  panttioikeuteen — sdadetdan  eri
maksukyvyttomyysmenettel yja koskevissa sdadoksissi. Konkurssissa pantinhaltijalla on
vanhastaan ollut vahva asema. Konkurssisdannon (31/1868) 76 8:n mukaan irtaimen
pantin haltijalla on oikeus ottaa saatavansa pantista konkurssin estamaétta.
Konkurssilainsdédannon uudistusesitykseen (HE / ) sisdtyy ehdotuksia, jotka
rgjoittavat pantinhaltijan realisointioikeutta. Nama rajoitukset eivét kuitenkaan koskisi
julkisen kaupank&ynnin kohteena olevia arvopapereita. Yrityksen saneerauksesta
annetussa laissa (47/1993) sdadetéddn perintd ja taytantdonpanorgjoituksista, jotka
koskevat myds pantinhaltijaa. Lisdks talletuspankkien ja vakuutusyhtitiden
maksukyvyttomyysmenettelyista on erityisséddoksia.

Takaisinsaannista  konkurssipesdan  annettu  laki  (758/1991), jdjempana
takaisinsaantilaki, koskee ennen konkurssin alkamista tehdyn velkojille vahingollisen
oikeustoimen perayttamistd. Lakia sovelletaan myds yrityksen saneerauksessa.
Peraytettava oikeustoimi voi olla essmerkiksi velan maksu tai vakuuden antaminen.



Omistusoikeuden siirtéava vakuus

Lainsdadantoomme e sisdly yleisia sédnndksid omistusoikeuden siirtévasta vakuudesta
eli niin sanotusta vakuusluovutuksesta. Oikeuskaytdnndssa irtaimen omaisuuden
vakuusluovutuksen e ole katsottu sitovan sivullisia, jos vakuus on j&anyt vakuuden
antgjan hallintaan.

Arvopapereiden takaisinosto- ja lainaussopimukset, jotka ovat rahoitusmarkkinoilla
kéytettéavia omistusoikeuden siirtavia vakuugéarjestelyjd, on kuitenkin tunnustettu
arvopaperimarkkinalaissa ja verol ainsaadannossa.

Nettoutusl aki

Maksuvelvoitteiden ja arvopaperien toimitusvelvoitteiden keskindisestd kuittaamisesta
(nettoutus) ja muusta selvittamisesta selvitygarjestelméssa sdddetddn nettoutuslaissa.
Selvitygarjestelmissi nettoutus voidaan toteuttaa kahden- tai monenkeskisesti. Laki
koskee myos kahdenvalista nettoutusta muussa kuin selvitygarjestelmassa silloin, kun
kyse on arvopaperi-, johdannais- ja valuuttakauppaan liittyvista velvoitteista.

Nettoutuslain  tarkoituksena on turvata nettoutuksen  toteuttaminen, kun
selvitygérjestelmdan osadlistyaa ta toista sopijapuolta kohtaan aloitetaan
maksukyvyttomyysmenettely. Lain mukaan kaikki osapuolten véliset velvoitteet
mukaisesti toteutettua nettoutusta ei mydskaan voida perayttad takaisinsaantilain 10 8:n
perusteella

Nettoutuslaki koskee myds vakuuksia, jotka on annettu selvitygérjestelman osapuolelle
selvitykseen  liittyvien velvoitteiden tayttdmisestd ta toiselle sopijapuolelle
nettoutettavan velvoitteen tayttamisestd taikka keskuspankille sen hoitaessa
keskuspankkitoimintoja. Tarkoituksena on varmistaa, etta mainituille tahoille annettu
vakuus on tehokas myds maksukyvyttomyysmenettelyssa. Laissa tarkoitettu vakuus
voidaan muuttaa rahaks maksukyvyttomyysmenettelyn estaméitd, elka vakuutta voida
perdyttaa takaisinsaantilain 14 8:n perustedlla.

Nettoutudailla on pantu téytantoon selvitysdirektiivi. Nettoutusaki on kuitenkin
soveltamisalaltaan direktiivia lagjempi.

Sovellettava laki

Arvopapereihin sovellettavasta laista séadetéén nettoutuslain 12 8:n 3 momentissa. Sen
mukaan arvopaperiin kohdistuvaan pantti- tai muuhun oikeuteen sovelletaan sen valtion
lakia, jossa oikeus on merkitty rekisteriin tai tilille, jos arvopaperia e ole laskettu
liikkeeseen kirjallisena tai jos se on annettu silytettavaks talletusérjestelmassa.
Lisdks arvo-osuustililain 5 a 8:n 4 momentti siséltada sddnnodksen sovellettavasta laista,
joka koskee omaisuudenhoitotililla olevia arvo-osuuksia. Jos omaisuudenhoitotilin
tilinhaltija tai tilinhaltijan toimeksiantgja pitéd muussa valtiossa rekisteria tai tilia arvo-
osuuksiin kohdistuvista oikeuksista, oikeudenhaltijan oikeuksiin sovelletaan kyseisen
valtion lakia, jolle tilia koskevista kirjauksista muuta johdu.



2.2. K aytantd
Yleista

Rahoitus voidaan jakaa suoraan rahoitukseen eli arvopaperimarkkinoihin ja vélitettyyn
rahoitukseen, jossa rahoituslaitokset myontévét luottoja kotitalouksille ja yrityksille.

Rahoitusmarkkinoihin kuuluvat rahamarkkinat, joissa kaupank&ynnin kohteena ovat
enintdéan vuoden pituiset Sitoumukset. Aikaisemmin  kaupankdynti  Suomen
rahamarkkinoilla perustui sekd pankkien vdisilla tukkumarkkinoilla —etta
asiakaskaupassa suurelta osin jakimarkkinakelpoisiin sijoitustodistuksiin. Euroalueen
muodostumisen jalkeen gijoitustodistusten merkitys on véhentynyt ja talletusmarkkinat
ovat kehittyneet keskeiseks osaksi. Rahamarkkinoilla kdydaén kauppaa muun muassa
valtion  velkasitoumuksilla sekd  yritys ja  kuntatodistuksilla. MyG6s
takaisinostosopimusten markkinat ovat viime aikoina kasvaneet, vaikkakin ne ovat
Suomessa edelleen kansainvalisesti varsin pienet.

Yritystodistusten liikkeessa oleva méaara oli vuoden 2002 lopussa 4,2 miljardia euroa.
Niiden mé&&rd on viime vuosina kasvanut tasaisesti. Pankkikdyténnossa djoitus- ja
yritystodistuksia el kéytetd lagjamittaisesti vakuutena.

Rahoitusmarkkinoiden toisen osan muodostavat arvopaperimarkkinat. Se koostuu
osakkeiden ja  vuotta pidempien  joukkovelkakirjalainojen  markkinoista
Osakemarkkinat ja niiden merkitys rahoituksen léhteend on kasvanut voimakkaasti
Suomessa kuten muissakin maissa. Helsingin Porssissa listattujen yritysten maard on
kaksinkertaistunut viimeisen vuoskymmen akana. Joukkovelkakirjamarkkinoita
hallitsevat edelleen valtion viitelainat.  Arvopaperimarkkinoiden  olennainen
kehityspiirre on ollut kansainvalistyminen. Arvo-osuuksina liikkeeseenlasketuista
osakkeista ulkomaalaisten omistuksessa on, raha-arvon mukaan laskettuna, noin 60
prosenttia.

Suomen rahoitusmarkkinoilla toimii noin 500 kotimaista tai kansainvaista yritysta ja
liikkeeseenlaskijaa. Suomalaisista yrityksista suurimman ryhméan muodostavat pankit ja
muut luottolaitokset. Arvopaperimarkkinoilla toimivat lisaksi sijoituspalveluyritykset,
rahastoyhtiot seka kaupankaynti- ja selvityg arjestelmaan osallistuvat yhteisot.

Keskuspankkien vakuuskaytantd

Kaikki Suomen Pankista saatava luotto on katettava vekuuksilla. Keskuspankista voivat
saada luottoa rahapolitiikan vastapuolet eli pankit osallistuessaan eurojarjestelman
rahapoliittisiin operaatioihin. Liséks osalla maksujenvalitygarjestelman tilinhatijoista
on mahdollisuus saada péivansisdista luottoa Euroopan keskuspankin antamien
suuntaviivojen mukaisesti.

Eurojarjestelman keskuspankeilla tulee olla luotonannossaan riittavéat vakuudet. Tama
perustuu Euroopan keskusparkkijarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussaantoon.
Samansi sdl tdinen séannds on myds Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 7 8:ssé.

Kansalliset keskuspankit voivat kéyttéa vakuudenhallinnassaan joko niin sanottua
sammiojarjestelmdd ta  korvamerkintgérjestelmda taikka ndiden yhdistelmia



Korvamerkintgérjestelmésséa kukin vastapuolen asianomaiselle keskuspankille
toimittama arvopaperi  liittyy tiettyyn eurgjérjestelmdta hankittuun luottoon.
Sammi oj &rjestelmassa taas sammio kokonaisuudessaan, eivéat yksittéiset arvopaperit, on
vakuutena kaikista vastapuolelle myonnetyistd luotoista. Suomen Pankin vakuuksien
hallinta perustuu pédsaantdisesti sammioon, jossa kaikkia Suomen Pankin hyvéksi
pantattuja vakuuksia voidaan kayttéa seka rahapoliittisten luottojen etta péaivansisaisen
luoton vakuuksina. Kotimaiset vakuudet on kirjattu erityiselle vakuushallintatilille, jota
pidetéén Suomen Arvopaperikeskus Oy:n  jarjestelmassa.  Tilille méaariteltyyn
vakuusvaatimukseen asti arvo-osuudet ovat pantattuina Suomen  Pankille.
Vakuushallintatilille voidaan kirjata kotimaisia arvo-osuuksia ja Euroopan
keskuspankin hyvaksymien arvopaperikeskusten valisten linkkien kautta kasiteltéavia
ulkomaisia arvopapereita.

Eurojarjestelméan rahapolitiikan vastapuolilla on mahdollisuus kayttdd vakuuksina
kelpoisuusvaatimukset tayttdvia arvopapereita, jotka on jaettu kahteen luokkaan eli
ykkoslistan ja kakkoslistan arvopapereihin. Y kkoslista koostuu jakimarkkinakel poisista
velkainstrumenteista, jotka téyttavat Euroopan keskuspankin médrittelemét, koko
euroalueen kattavat yhdenmukaiset kelpoisuusvaatimukset. Kelpoisuusehdot koskevat
muun muassa arvopaperityyppid, liikkeeseenlaskijan Sjoittautumispaikkaa ja
luottokel poisuutta ja velkainstrumenttien sijaintia. Suuri osa ykkoslistan arvopapereista
koostuu julkisyhteisdjen joukkolainoista. Muita ykkodlistaan sisdltyvia arvopapereita
ovat kansainvalisten laitosten liikkeeseen laskemat velkainstrumentit. Ykkoslistan
yksityisen sektorin arvopapereihin kuuluu vakuudellisia joukkolainoja, luottolaitosten
vakuudettomia joukkolainoja seka yritysten joukkolainoja. Kakkoslista koostuu
sellaisista  arvopapereista, joilla on  erityistd merkitystd  kansalisten
rahoitusmarkkinoiden ja pankkijérjestelman kannalta ja jotka tdyttévat kansallisten
keskuspankkien kelpoisuusvaatimukset. Kakkodlistalla instrumenttivalikoima on
lagjempi ja siella voi olla esimerkiks osakkeita, yritystodistuksia, pankkilainoja tai
muita ei-jalkimarkkinakel poisia arvopapereita.

Periaatteena on, etta jokaisella euroalueella toimivala keskuspankin vastapuolella on
mahdollisuus kéyttdd jokaista vakuuskelpoista arvopaperia sen sSdilytyspaikasta
riippumatta. Suomen Pankin vastapuolet voivat hankkia luottoa Suomen Pankilta
antamalla vakuudeks myds muulla euroalueella olevia vakuuskelpoisia arvopapereita.
Euroalueen keskuspankit tarjoavat vakuushallintapalveluja toisilleen siten, ettd ne
huolehtivat omassa maassaan liikkeeseen laskettujen arvopapereiden kaytosta toisen
keskuspankin vakuudeksi. Pavelu sisdltda myos vastuun Sitd, eftd vakuudet on
patevasti annettu kyseisessd maassa noudatettavien menettelyjen mukaisesti.

Suomen Pankin hyvdks pantattuja vakuuksia oli vuoden 2003 ensmmaisella
neljanneksella pévittdin  keskimdarin - 9 miljardin  euron  markkina-arvosta.
Keskiméardinen vakuustarve oli pavéansisdiseen luottoon 1,6 ja rahapolitiikan
operaatioluottoihin 2 miljardia euroa.

Vakuudet olivat suurelta osin kotimaisia arvopapereita (59,2 %). Kotimaisista
vakuuksista valtion liikkeeseenlaskemia arvopapereita oli 15,7 prosenttia. Liséks
ykkodlistalta oli pieni médra suomalaisten yritysten liikkeeseenlaskemia arvopapereita
(3,2 %). Ykstyislta liikkeeseenlaskijoilta vaaditaan riittdvan hyvéa luottoluokitusta,
mink& vuoks listalla on vain muutaman yrityksen joukkovelkakirjalainat. Suomalaisen
vakuuskdytdannon  erikoispiirteena on  kakkodlistalle  hyvaksyttyjen  pankkien
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gjoitustodistusten  runsas  kéyttd. Sijoitustodistuksia on ollut  kotimaisesta
vakuusmateriaalista 81,1 prosenttia. Kaikki ulkomaiset vakuudet ovat olleet ykkaslistan
arvopapereita.

Kaytdnnossd kaikki Suomen Pankin hyvéks annetut vakuudet ovat pantattuja.
Reposopimuksia e ole kaytetty vuonna 2002 lainkaan. Ulkomaisten ja suomalaisen
arvopaperikeskuksen véisten linkkien kautta e myoskdan ole toimitettu vuonna 2002
vakuuksia Suomen Pankin kaytt6on.

Eurojarjestelmén tasolla keskuspankeilla oli vakuuksia kaytdssa vuonna 2002 péivittain
keskimdarin 690 miljardin euron arvosta. Naistd vakuuksista 64,7 prosenttia oli
ykkodlistan arvopapereita. Kaytetysta vakuusmaarasta ulkomaisten vakuuksien osuus on
ollut 28 prosenttia.

Vakuudet arvopaperikaupassa ja arvo-osuus érjestelméssa

Arvopaperikaupat kirjataan  ja  selvitetddn  arvopaperikeskuksen arvo-
osuugarjestelmassa.  Selvitykseen tarvittavien vakuuksien méaéra riippuu olennaisesti
ditd, missa méadrin maksu- ja toimitusvelvoitteita nettoutetaan ja minkdlainen on
keskuksena toimivan selvitysyhteison vastuu. Suomen  Arvopaperikeskuksen
osakeselvityksessd nettoutetaan vain maksuja, mutta rahamarkkinainstrumenttien osalta
nettoutetaan myods arvo-osuuksien  toimituksia.  Nettouttavassa  selvityksessa
selvitysyhteisolle annettavat, jatkuvasti markkinakehityksen mukaan méaraytyvét
vakuudet ovat keskeinen riskienhallintakeino. Kauppakohtaisessa selvityksessa
selvitysosapuolet vastaavat kauppaan liittyvien velvoitteiden tayttamisesta toisia
selvitysosapuolia ja selvitysyhteisba kohtaan. Tastd syysta selvitysosapuolina toimivat
sjoituspalveluyritykset tarvitsevat pdivan sisdisesti rahaa. Likviditeettid tarjoavat
pankit, jotka edellyttéavéat rahoitusta vastaavia vakuuksia.

Vakuuksien tarve johdannaiskaupoissa perustuu vastaavalla tavalla siihen, minkaainen
asema selvitysyhteisdlla on. Helsingin Porssin  johdannaiskaupassa sijoittaja tai
selvitysvdlittgjd asettavat vakuuksia suoraan selvitysyhteistlle, joka tarkistaa
vakuuksien riittavyyden paivittéin. Vakuuksina kdytetddn pagosin osakkeita ja muita
arvopapereita, mutta jonkin verran myos tilirahaa. Sité vastoin esimerkiks Eurexissa,
jonne suurin osa suomalaisiin kohde-etuuksiin kohdistuvasta johdannaisten kaupasta on
sirtynyt, vakuudet asetetaan erityiselle selvittgdpankille.

Arvo-osuugdrjestelmassa  sdilytetédn arvopapereita, joista e ole annettu fyysisia
arvopapereita. Omistuksen siirrot samoin kuin panttaukset toteutetaan tileille tehdyilla
kirjauksilla. Panttioikeus arvo-osuuksiin voidaan perustaa selvitysjarjestelman liittyvien
velvoitteiden taikka esimerkiks tavallisen pankkiluoton vakuudeksi.

Arvopaperikeskus  ylldpitda keskitetysti  arvo-osuusrekisterid, joka jakaantuu
kéytannossa kahteen erilliseen jarjestelmaympéristoon. OM-jarjestelmassa kasitellaén
lahinna osakemarkkinoiden arvo-osuuksia, kun taas RM-jarjestelma palvelee |dhinna
rahamarkkinoiden osapuolia ja Suomen Pankin vakuushallinnan tarpeita.

OM-jarjestelméssa selvitettiin maaliskuussa 2003 noin 396 000 kauppaa, joiden
yhteinen arvo oli noin 32 miljardia euroa. Téssa jarjestelméssa oli maaliskuun lopussa
2003 yhteensa 894 244 omistgjaa ja yhteensd noin 1,2 miljoonaa arvo-osuustilia
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Kaikkien OM-jéarjestelmassa sdilytettdvien osakkeiden markkina-arvo oli noin 125
miljardia euroa. Pantattuja arvo-osuustilg/a oli 43 133 kappaletta.

RM-jarjestelmassa oli maaliskuun 2003 lopussa yhteensa noin 4 500 arvo-osuustilia.
Arvo-osuuksien nimellisarvo oli noin 64 miljardia euroa. Maaliskuussa 2003
jarjestelméssa selvitettiin tapahtumia noin 22,8 miljardin euron arvosta. Pantattuja arvo-
osuustilgga oli vastaavana aikana 209, joista 14 oli erityisd vakuushallintatileja.
Pantatuilla arvo-osuudtileilla oli omaisuutta yhteensd noin 8,1 miljardin euron
nimellisarvosta. Vakuushallintatilien osuus tastd méérésta oli noin 6,1 miljardia euroa.
RM-jarjestelmassa séilytettévien arvo-osuuksien kokonaisarvo oli samana ajankohtana
noin 64,5 miljardia euroa.

Y ritysrahoitus

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

Ulkomaisella luotonotolla on  korostunut merkitys erityisesti  suuryritysten
pankkiluotoissa. Yritykset ovat viime vuosina hankkineet rahoitusta kansainvalisilta
rahoitusmarkkinoilta muun muassa niin sanotuilla syndikoiduilla luotoilla, jotka ovat
usean koti- tai ulkomaisen pankin yhdessa myontamia lainoja. Syyna ulkomaisen luoton
lisdantymiseen ovat muun muassa euroalueen syntyminen ja yritysten pyrkimys
rahoituspohjansa | agjentami 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
prosenttia ja julkisyhteisojen 24 prosenttia.

Luottorahoituksen lisaksi yritykset turvautuvat rahoituksen hankinnassaan myds oman
padomanehtoiseen rahoitukseen. Pddomasijoittaminen €li toiminta, jossa tehdaén
yleensd oman pd&aoman luonteisia sijoituksia pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, on viime
vuosina kasvanut.

Kansainvdliset vakiosopimukset

Padosaa takaisinosto- ja arvopaperilainaussopimuksista seka vakioimattomista
johdannaissopimuksista e tehda saannellyilla markkinoilla, joita koskee laga
viranomais- tai itsesdantely. Niita tehdéan kahdenvélisesti niin, etta kaupan keskeiset
ehdot sovitaan puhelimitse ja kauppa vahvistetaan jalkikéteen esmerkiks sahkoisella
viegilla. Tallainen kaupankdynnin rakenne edellyttédd, ettd osapuolten vélinen
oikeussuhde on sdannelty tarkemmin muualla kuin yksittéisissa sopimuksissa
Kansainvélisessa kaupankaynnissa onkin tavallista, ettd osapuolten vélilla tehddan
puitesopimus oikeussuhteessa noudatettavista yleisista ehdoista ennen kaupankaynnin
aoittamista. Kaikki taman jakeen tehtavét sopimukset tulevat puitesopimuksen piiriin.
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Eri jarjestdt ovat pyrkineet vakioimaan puitesopimusten ehtoja siten, ettd ne
soveltuisivat kansainvélisille rahoitusmarkkinoille. Maailmanlagjuista
arvopaperilainauksen puitesopimusta, Global Master Securities Lending Agreement
(GSMLA), kaytetdan yleisesti kansainvalisessd osakelainauksessa.  Euroopan
pankkijarjestot ovat laatineet yhtendisen European Master Agreement -mallisopimuksen
(EMA) takaisinostosopimuksia ja arvopaperilainausta varten. Sen on tarkoitus soveltua
kaytettavaks yhteison jasenvaltioissa ja niiden eri kidlilla Arvopaperilainauksessa on
kansainvélisesti yleinen myos Overseas Securities Lending Agreement —mallisopimus
(OSLA), joka perustuu Englannin lains&adant6on. Kansainvélisen
johdannaismarkkinoiden osapuolten jarjeston ISDA 2002 Master Agreement on
tarkoitettu kaytettavaks erityisesti markkinaosapuolten kahdenvélisissa ja séanneltyjen
markkinoiden ulkopuolisissa johdannai ssopimuksissa, kuten koronvai htosopi muksissa.

Vakioituihin puitesopimuksiin laaditaan usein kansallinen liite, jossa otetaan huomioon
kunkin maan lainsd&dannosta johtuvat erityispiirteet. Sopimukset sisdtavdt ehtoja
vakuuden taydentamisesta ja korvaamisesta sekd sulkeutuvasta nettoutuksesta
sopimusrikkomus- tai maksukyvyttomyystilanteessa.

2.3. Kansainvélinen kehitys
2.3.1. Rahoitusvakuusdirektiivi
Soveltamisala

Rahoitusvakuusdirektiivi koskee kahdenvdlisa vakuugérjestelyjd, joissa vakuus
perustuu panttiin tai omistusoikeuden siirtoon. Kyse voi olla kansalisesta tai rgjat
ylittavasta jarjestelysta.

Direktiivin 1 artiklan 2 kohdan mukaan vakuuden antgjan ja vakuuden sagjan on
kummankin kuuluttava johonkin séanndk sessa lueteltuun ryhmaan. Ryhmien mukai sesti
jaoteltuna osapuolen tulee olla viranomainen (a aakohta), keskuspankki (b alakohta),
valvonnan aainen rahoitudaitos (c aakohta) taikka selvitysdirektiivin mukainen
keskuksena toimiva vastapuoli, selvitysosapuoli tai selvitysyhteisd (d alakohta). Myds
muu oikeushenkilé voi olla osapuolena, jos toinen osapuoli kuuluu johonkin edella
mainittuun ryhmaan (e alakohta). Ulkopuolelle jaévét siten sellaiset vakuugérjestelyt,
joissa osapuolena on luonnollinen henkild tai jossa molemmat osapuolet ovat
esimerkiksi tavalisia yrityksia.

Artiklan 3 kohdan mukaan jasenvaltiot voivat jéttda direktiivin soveltamisalan
ulkopuol€lle sellaiset rahoitusvakuusjérjestelyt, joissa toinen osapuolista on 2 kohdan e
alakohdassa tarkoitettu oikeushenkild. TallGin direktiivia sovellettaisiin vain muihin
edella mainittuihin ryhmiin kuuluvien osapuolten valilla Jasenvaltion, joka kayttda tata
mahdollisuutta, on ilmoitettava siitd komissiolle.
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Artiklan 4 kohdan mukaan rahoitusvakuuden on muodostuttava rahasta tai
rahoitusvalineista. Jasenvaltiot voivat kuitenkin jattda soveltamisalan ulkopuoléelle eraita
rahoitusvakuuksia. Tama mahdollisuus koskee:

- vakuuden antgjan omia osakkeita,

- vakuuden antgjan sellaisen sidosyrityksen osakkeita, jota tarkoitetaan seitseméannessa
neuvoston direktiivissa 83/349/ETY konsolidoiduista tilinp&dtoksista,

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

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

Artiklan 5 kohdan mukaan direktiivia sovelletaan vasta, kun rahoitusvakuus on annettu
ja tamd voidaan todentaa. My0s jarjestely on voitava todentaa kirjallisesti tai
oikeudellisesti vastaavalla tavalla

Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan f alakohta sisdltda maaritelméan niista velvoitteista, joita
rahoitusvakuus voi turvata Kyse on velvoitteista, joiden vakuutena on
rahoitusvakuugjérjestely ja jotka edellyttéva rahasuoritusta ja/tai rahoitusvélineen
toimittamista. Rahoitusvelvoitteet voivat olla myds tulevaisuudessa syntyvia taikka
ehdollisia, kuten johdannaisiin perustuvia.

Muodolliset vaatimukset

Direktiivin 3 artiklan mukaan j&senvatiot eva voi eddlyttad, etta
rahoitusvakuugérjestelyn luominen, pétevyys, julkivarmistus, téytantdonpano- tai
todistelukelpoisuus taikka rahoitusvakuuden antaminen olisi riippuvainen minkaan
muodollisen toimen suorittamisesta. Pyrkimyksena on vahentda hallinnollisia rasitteita.

Rahoitusvakuusarjestelyn taytantéonpano

Direktiivin 4 artikla edellyttéd, ettéd rahoitusvakuugérjestelyn taytantdonpanon on
voitava tapahtua tehokkaasti. Yhtena taytantbonpanon muotona direktiivi sdéatéa
pantatun rahoitusvakuuden omaksiotosta. Jasenvaltioilla el ole kuitenkaan velvollisuutta
ottaa kayttoon téata taytantdonpanomuotoa. Jollei omaksiottoa tunnusteta, jasenvaltion
on ilmoitettava sSiitd komissiolle. Jasenvaltioiden on my6s varmistettava, etta
rahoitusvakuugérjestely voidaan panna taytantéon likvidaatiomenettelysta tai
tervehdyttamistoimenpitei sta riippumatta.

Panttioikeuteen perustuvan rahoitusvakuuden magraamisoikeus

Jasenvaltioiden on 5 artiklan mukaan varmistettava, etté sellaiset sopimusehdot, joiden
mukaan pantin sagjalla on oikeus kayttéa maaraamisoikeuttaan suhteessa pantattuun
rahoitusvakuuteen, ovat pétevid. Ma&araamisoikeus on médritelty 2 artiklan 1 kohdan m
alakohdassa vakuuden sagjan oikeudeks maardta panttioikeuteen perustuvan
rahoitusvakuugérjestelyn nojalla annetusta rahoitusvakuudesta sen omistajana ja
luovuttaa se panttioikeuteen perustuvan rahoitusvakuusérjestelyjen ehtojen mukaisesti.
Vakuuden sagjan kaytettyd pantatun rahoitusvakuuden maaréamisoikeutta vakuuden
sagjalle syntyy velvollisuus siirtda vastaava vakuus rahoitusvakuusj arjestelyn piiriin.
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Omistusoikeuden siirtéava rahoitusvakuus érjestely

Direktiivin 6 artiklan mukaan jésenvaltioiden tulee varmistaa, ettd omistusoikeuden
sirtava rahoitusvakuug drjestely voi tulla voimaan ehtojensa mukaisesti. Tarkoituksena
on varmistaa se, etteivat jasenvaltioiden tuomioistuimet arvioisi omistusoikeuteen
perustuvia rahoitusvakuugérjestelyja panttioikeutta koskevien sdannosten mukaisesti.
Jos panttioikeuden edellytykset eivét tayty, rinnastus gsaltéa riskin omistusoikeuden
siirtoon perustuvan vakuusoikeuden patemattomyydesta.

Sulkeutuva nettoutus

Jasenvaltioiden edellytetéén direktiivin 7 artiklan mukaan varmistavan, etta sulkeutuvaa
nettoutusta koskeva ehto voi tulla voimaan likvidaatiomenettelysta tai
tervehdyttdmistoimenpiteistd  taikka muusta vallintargoituksesta  huolimatta.
Sulkeutuvaa nettoutusta koskeva lauseke on médritelty 1 artiklan n alakohdassa
Mé&dritelman mukaan silla tarkoitetaan rahoitusvakuugérjestelyn tai  sellaisen
jarjestelyn, johon rahoitusvakuusjérjestely kuuluu, sdannosta tai, jos téllaista ei ole, mita
tahansa lain sdannostd, jonka nojalla taytantdonpanoon oikeuttavan tapahtuman
tapahduttua joko nettoutus- tai kuittaustoimen avulla taikka muutoin:

i) osapuolten velvoitteet erdannytetdan heti ja ilmaistaan velvoitteena maksaa niiden
arvioitua kdypad arvoa vastaava maard tai lakkautetaan ja korvataan velvoitteella
maksaa sellainen méarg; jaltal

i) selvitetdan, mita kumpikin osapuoli on velkaa toiselle téllaisten velvoitteiden nojalla,
ja se osapuali, joka on enemmaén velkaa toiselle osapuolelle, maksaa erotusta vastaavan
nettosumman.

Maksukyvyttomyyssdannoksig, joita el sovelleta

Direktiivin 8 artikla edellyttéd, etta likvidaatiomenettely tai tervehdyttamistoimenpiteet
eivdt vakuta taannehtivasti rahoitusvakuugérjestelyssd méériteltyihin  osapuolten
oikeuksiin ja velvollisuuksiin. Jos rahoitusvakuus érjestelyssa on sovittu, etté vakuuden
antga on velvollinen asettamaan rahoitusvakuuden tai lisdrahoitusvakuuden, jotta
rahoitusvakuuden arvossa taikka rahoitusvelvoitteiden maarassa tapahtuneet muutokset
voidaan ottaa huomioon, téllaista vakuuden asettamista ei voida peréyttéa pelkastéan
sen vuoks, efta vakuus on asetettu madrdaikana ennen likvidaatiomenettelyn tai
tervehdyttamistoimenpiteiden aloittamista. Sama koskee vakuuden antgjan oikeutta
korvata rahoitusvakuus vaihtamalla se asialisesti samanarvoiseen vakuuteen. Direktiivi
e muutoin vaikuta jasenvaltioiden oikeustoimen péateméattomyytta tai perdyttamista
koskevan lainsdadannon soveltamiseen.

Sovellettava laki

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

Eurooppa-neuvosto on korostanut tarvetta luoda Euroopan unioniin taysin yhdentyneet
rahoitusmarkkinat vuoteen 2005 mennessd. Mahdollisuus vakuuksien tehokkaaseen
kéyttoon vailla oikeudellisia riskggd on yks edellytys toimivien, turvallisten ja
kustannustehokkaiden markkinoiden saavuttamisessa. Viime vuosina on monissa
yhteyksissa  kiinnitetty huomiota arvopaperimarkkinoita ja arvopapereiden
salvitystoiminnan ongelmiin, joista osalla on liittymakohtia myds vakuuksiin.

Komissio antoi vuonna 2002 tiedonannon "Selvitystoiminta Euroopan unionissa;
Keskeiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet”. Sen mukaan EU:n yhtendinen
selvitysymparistd edellyttaa, etté poistetaan esteet yksittdisten rajat ylittavien kauppojen
loppuun saattamiselta. Komission mielestd olis pyrittdva luomaan EU:n kattava
yhtendinen jarjestelma arvopaperien oikeudellista kasittelya varten. Euroopan
komissiota avustava as antuntijatyoryhma, Giovannini- ryhma, on kahdessa raportissaan
(Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union, 2001,
Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, 2003) kuvaillut EU:n
nykyistd selvitystoimintaa, tuonut esiin toimintaa vaikeuttavia esteita ja tehnyt
ehdotuksia arvopaperinselvitygarjestelman infrastruktuurin kehittémiseksi.
Oikeudellisista esteistd raportti mainitsee kansalliset erot lainvalintaséénnoksissa ja
nettoutuksen oikeusvaikutuksissa seké EU:n lagjuisen arvopapereiden omistusoikeuden
oikeudellisen méarittelyn puuttumisen. Raportissa pidetddn tarkednd, etta jasenvaltiot
taytantéonparevat  rahoitusvakuusdirektiivin - méérégjassa, jolloin osa raportin
mai nitsemista oikeudellisista estel st saadaan poi stettua.

Group of Thirtyn vuonna 2003 ilmestyneessa selvityksessa "Global Clearing and
Sttlement A Plan of Action” on my0ds Kkiinnitetty huomiota arvopaperien
selvitygarjestelmien suureen  merkitykseen rahoituismarkkinoiden  luottamuksen
lisdgana Arvopaperikaupan maaran kasvu, markkinoiden rakenteelliset muutokset ja
yllattavét tapahtumat ovat antaneet aiheen yhteensa 20 suositukseen. Suosituksessa 15
korostetaan sitg, ettd markkinaosapuolten tulee voida helposti etukéteen selvittéd, mika
laki médrittelee heidan oikeutensa selvitygarjestelmissd oleviin  arvopapereihin,
tilirahaan ja vakuuksiin. Taman vuoks ryhma suosittelee Haagin yleissopimuksen
ratifiointia. Suosituksen mukaisesti vakuusoikeudet tulee voida perustaa yksinkertaisia
menettelyja noudattaen ja osapuolten tulee tietdd, milloin vakuusoikeustoimi on
lopullinen. Suosituksessa 16 pidetéén térkednd, ettéd osapuolet ottavat keskindisiin
yleilssopimuksiinsa sulkeutuvaa nettoutusta koskevan lausekkeen ja etta télaiset
lausekkeet ovat kansallisen lainséddannon mukaan Sitovia.  Nettoutustilanteessa
sopimuksen kohteena olevat arvopaperit tulee arvostaa taloudel lisesti kaypaan arvoon.

Euroopan keskuspankkijarjestelma arvioi sdanndllisesti, tayttdvéatkd arvopaperien
toimitugarjestelmat ja niiden valiset linkit niille asetetut kayttgastandardit (Standards
for the Use of EU Securities Settlement Systems in the ESCB Credit Operations, 1998).
Euroopan keskuspankki on mé&arittanyt  kriteerit, jotka toimitugérjestelmien tulee
tayttéd ennen kuin niité voidaan kayttéa keskuspankkijarjestelman vakuusmateriaalin
hallinnassa. Vuonna 2001 perustettiin Euroopan keskuspankin ja Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean (Committee of European Securities Regulators,
CESR) yhteistyoryhmd vamistelemaan  tdsmdlisempid  suosituksia EU:n
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salvitysyhteisdille. Liséks G-10 maiden maksu- ja selvitygarjestelmékomitea
(Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS) ja arvopaperivalvojien
komitea (International Organization of Securities Commissions, I0SCO) ovat
| aatimassa riskienhallintasuosituksia keskusvastapuolille.

Haagin yle ssopimus

Haagin kansainvalisessa yksityisoikeuden konferenssissa tehtiin 13 péivana joulukuuta
2002 yleissopimus vdlittdan hallinnassa oleviin arvopapereihin liittyviin tiettyihin
oikeuksiin sovellettavasta laista. Yleissopimuksen tarkoituksena on kansainvélisella
tasolla ratkaista sovellettavaa lakia koskeva oikeudellinen epdvarmuus arvopapereihin
liittyvissa  esineoikeudellisissa  kysymyksissa  Téllaisa ovat esineoikeuden
julkivarmistuksen edellytykset, Kkilpailevien oikeuksien védinen etusjgéarjestys ja
oikeuden realisoinnin edellytykset.

Y leissopimuksen soveltamisalaan kuuluvat sellaiset arvopaperit, joita koskevat oikeudet
merkitdan valittgan pitamale tilille (1.1 artiklan b ja f alakohdat). Tili voi olla paitsi
omaisuudenhoitotili myos omistajakohtainen tili. Kyse on siten |&hinna arvo-osuuksista
taikka séilytysjérjestel méaan pysaytetyista arvopapereista.

Valittgan médritelméala on keskeinen asema. Jotta yleissopimus koskiss my6s
Pohjoismaiden arvo-osuugjéarjestelmien omistajakohtaisia tilgjd, valittgana pidetddn
my06s arvopaperikeskuksia (artikla 1.4).

Yleissopimuksen 4 artikla madréa sovellettavan lain ensisijaisesta sdannosta Sen
mukaan sovellettava laki on sen vation laki, josta gjoittga ja vdittg§a ovat
sdilytyssopimuksessa nimenomaisesti sopineet (artikla 4). Sopimusvapaudelle on
asetettu niin sanottu realiteettitesti, jolla pyritddn varmistamaan, etta sovitulla lailla on
todellinen liitynta véittgan toimintaan. Vdittgala tulee olla yleissopimuksen
tarkoittama toimisto séilytyssopimuksen tekoaikana siind maassa, jonka lain osapuolet
ovat vainneet. Taman toimiston @ kuitenkaan tarvitse kdyténnossa hoitaa kyseista
arvopaperitilia. Riittévaa on, etta kyseiselle toimistolle yleensd kuuluu tilinpitotehtévia.

Y leissopimus sisdltéad myos toissijaisia lainvalintasdantdja, joita tarvitaan silta varalta,
ettd ensisjaisen sd&nndn mukaista lainvalintaa e voida tehdd Esimerkiks jos
sopimusta lainvalinnasta e ole tehty, sovellettava laki mé&réytyy sen maan lain
mukaan, jonka lakien mukaisesti valittgja on perustettu (5 artiklan 2 kohta). Sadnnds
tulee sovellettavaks muun muassa niissa tilanteissa, joissa vaittdan ja sijoittgjan valilla
e ole sdlytyssopimusta. N&in on esimerkikss Suomen arvo-osuusgéarjestelman
omistajakohtaisissa tileissa, joissa sovellettava laki on arvopaperikeskuksen laki.

Y leissopimuksen 8 artiklassa méérdtdan yleissopimuksen mukaan sovellettavan lain ja
maksukyvyttomyysmenettel yssa noudatettavan lain valisesta suhteesta. Maérayksella on
merkitystd, kun maksukyvyttomyysmenettely aloitetaan valtiossa, jonka laki e ole
yleissopimuksen mukaan sovellettava laki. Artiklan 1 kohdan tarkoituksena on
varmistaa, ettéa arvopaperiin kohdistuva oikeus, joka on perustettu yleissopimuksen
lainvalintamaéraysten mukaisen lain nojala, tunnustetaan pdtevaksi myds muun maan
lain mukaisesti aloitetussa maksukyvyttomyysmenettelyssa. Artiklan 2 kohdan mukaan
yleissopimus e  kuitenkaan vaikuta maksukyvyttomyysmenettelyd koskevien
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sddnndsten soveltamiseen. Esimerkkeind mainitaan séénnokset, jotka koskevat velkojien
maksunsaantijarjestystd, oikeustoimen peréyttdmistd sekd velkojien perintd tai
taytantoonpanotoimien ragoituksia. Siten vaikka velkojan panttioikeus arvopaperiin
tunnustettaisiin menettelyssa patevaksi, panttiin liittyvét realisointi- ja muut oikeudet
méaardytyvat menettelyssa sovellettavan lain mukaan. Yleissopimus e kuitenkaan
vaikuta yhtei son maksukyvyttomyysmenettelyista annettujen sdadosten soveltamiseen.

2.4. Nykytilan arviointi

Arvopapereita ja tilirahaa koskevat vakuusoikeudet perustetaan Suomessa lahes
yksinomaan panttioikeuden muodossa. Takaisinostosopimuksia voidaan periaatteessa
kayttda keskuspankkirahoituksen vakuutena, mutta niiden kayttd Suomessa on ollut
vahdistd ja viime vuonna niitd e kaytetty lainkaan. Nykyadn takaisnosto- ja
lainaussopimuksia kéytetéan l1ahinna arvopaperikaupan selvityksen yhteydessa. Taloin
kysymys e ole perinteisesta luotonotosta ja sen vakuudesta, vaan keinosta, jolla voidaan
valttéd esmerkiks arvopapereiden ylimyynnin vuoksi uhkaava toimintahéirio.
Mahdollisuus saada arvopapereita lyhytaikaiseen kayttoon liséa kauppoja ja nain
tehostaa hinnanmuodostusta markkinoilla.

Panttivakuuden perustaminen on Suomessa varsin yksinkertaista eika siitd aiheudu
erityisa hallinnollisa kustannuksia. Panttioikeus tuottaa velkojalle oikeudellisesti
varsin turvatun aseman. Panttivelkojalla on konkurssissa erityisasema, jonka nojalla
velkojalla on oikeus muuttaa pantti rahaksi konkurssin ulkopuolellakin. Panttivelkojalla
on etusija nain kertyneisiin varoihin, ja konkurssipesdlle tilitetddn vain mahdollinen
ylijgdma. Myos yrityssaneerausmenettelyssa panttivelkojalla on oikeus saada suoritus,
joka vastaa vakuuden arvoa.

Kansallisesti @ ole editetty tarpeita tai vaatimuksia muuttaa nykyisen vakuusoikeuden
perusteita. Muutostarpeet perustuvat kansainvaistymiskehitykseen. Kun raha- ja
arvopaperimarkkinat ovat kansainvédlistyneet, on syntynyt tarve kayttdd markkinoilla
yleisid vakuusmuotoja. Oikeudelliset ongelmat syntyvét, koska néitéd vakuusmuotoja el
ole Suomessa saannelty eika niiden sitovuudesta ole my@skadn oikeuskadytantoa.

Oikeudelliset epavarmuustekijét liittyvat erityisesti sovittujen vakuuksien sitovuuteen
maksukyvyttomyysmenettelyssa.  Sitovuus on vakuusoikeuden kannata ratkaiseva
kysymys, koska vakuuksien tarkoituksena on suojata velkojaa nimenomaan velallisen
maksukyvyttomyyden varalta. Epdvarmuudesta seuraa, ettel kyseistd vakuusmuotoa
voida kayttéa. Tasta voi aiheutua vaikeuksia, jos toinen osapuoli e hyvéksy perinteista
panttivakuutta tai e anna sille yhté hyvaa vakuusarvoa.

Kuittausoikeus rinnastuu usein varsinaisiin vakuusoikeuksiin. Jos velkoja voi kayttéa
saataviaan vastapuolen saatavien kuittaukseen, taloudelliset riskit koskevat vain
nettosaatavaa. Suomessa velkojaa suojataan varsin lagala kuittausoikeudella. Sen
lisdksi, ettd konkurssissa yleensd sallitaan kaikkien samanlaatuisten velvoitteiden
kuittaus osapuolten kesken, arvopaperi- ja johdannaiskauppoihin perustuvat velvoitteet
voidaan yhdistda nettoutuslain mukaisen ehdon perusteella. Sama koskee maksu- ja
selvitygarjestelmissa selvitettavia velvoitteita. Kaikki rahoitusmarkkinoilla vakiintuneet
ehdot, joilla osapuolet pyrkivat vahvistamaan kuittausoikeuttaan, elvét kuitenkaan ole
sitovuudeltaan yhta selvia.
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Jos Suomen voimassaolevaa oikeutta e voida pitdd yksisdlitteisend, se asettaa
suomalaiset osapuolet kilpailijoitaan huonompaan asemaan. Oikeudellinen epdvarmuus
heikentéd myds yleisemmin kasitystda Suomen lainséaddannén sek& suomalaisten
selvitys- jasdilytygérjestelmien ganmukaisuudesta ja luotettavuudesta.

3. Esityksentavoitteet jakeskeiset ehdotukset
3.1l Ylesta

Esityksen tarkoituksena on panna rahoitusvakuusdirektiivi kansallisesti téytantoon.
Arvopapereiden ja tilirahan vakuuskayttda koskevan lainsd&dannon yhtendistyminen
edistéa rahoitusmarkkinoiden toimintaa Euroopan unionin alueella ja parantaa yhteison
rahoitugédrjestelman vakautta. Néin luodaan edellytyksid myos sille, ettd yritykset
voisivat nykyista edullisemmin hankkia rahoitusta toisista jasenvaltioista. Direktiivi el
kuitenkaan koske vain rgjat ylittévia toimia, vaan sitd on sovellettava my6s puhtaasti
yhden jasenvaltion piirissa toimiviin osapuoliin ja vakuugjarjestelyihin.

Nykyiset kansalliset erot Euroopan unionin eri valtioissa eivdt voi olla heijastumatta
rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Oikeudelliset erot vakeuttavat ragat ylittavia
jarjestelyja ja luovat niihin epavarmuutta. Y hdenmukaiset vakuuskaytannot edistavét
puolestaan yhtendismarkkinoiden kehittymisté ja yhteisestéd valuutasta saatavia hyotyja.
Kilpailu sisamarkkinoilla voi kasvaa ja markkinoiden kansainvalinen kilpailukyky
parantua. Yhtendisin ehdoin toimivat rahoitusmarkkinat tukevat rahoituspalveluiden
tarjoamisen ja pdaomien liikkumisen vapautta.

Vakuuksilla pyritéén vahentdamaan luottoriskgjd. Tama edellyttdd, ettda vakuuksien
perustaminen on yksinkertaista ja ettd vakuuden tehokkuuteen voidaan luottaa, jos
vakuuden antgja osoittautuu maksukyvyttomaksi. Vakuuksia koskevalla saéntelylla
vaikutetaan merkittévasti luoton saatavuuteen ja sen hintaan. Luotettavia vakuuksia
edellytetdan erityisesti sellaisiitatoimijoilta, joiden luottoluokitus e ole kovin korkea tai
joilla e sitd ole lainkaan. Vakuuksilla voidaan vahentdd myos jarjestelmériskia, jossa
yhden osapuolen laiminlyonti aiheuttaisi sen, etteivdt muutkaan osapuolet pysty
tayttdmadn omia velvoitteitaan.

Direktiivi perustuu siihen, etté kaikkien jasenvaltioiden on tunnustettava markkinoilla
kéytdssa olevat vakuusmuodot. Nama vakuusmuodot, kuten omistusoikeuden siirtoon
perustuvat vakuudet seka panttausehdot, joiden mukaan panttivelkojalle siirtyy oikeus
myyda tai pantata vakuudet edelleen, lisdava markkinoiden likvidiyttd Yksi
rahoituksen ongelma voi olla se, ettel tarjolla ole riittévasti vakuudeks kelpaavaa
omaisuutta. Uusien sdanndsten mukaan samaa arvopaperiomaisuutta voidaan hyodyntéa
esimerkiks selvitysjarjestelman eri tasoilla.

Samalla kun pyritddn lisddméaan rahoitusmarkkinoiden toimintaedellytyksia ja
vahentamaan jarjestelmariskien mahdollisuuksia, vahvistetaan niiden velkojien asemaa,
jotka saavat vakuudeks direktiivin mukaisia rahoitusvdlineitd eli talletuksia tai
arvopapereita. Kéytannossa tasta hyétyvéat ennen muuta luottolaitokset ja muut rahoitus-
ja dgjoitusyritykset. Muutokset vakuusvelkojien oikeuksissa heijastuvat muiden
velkojien asemaan ja vakuttavat konkurssi- ja yrityssaneerausmenettelyihin.
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Direktiivista tuleviin  vaatimuksiin  voidaan kansallisesti  vaikuttaa |&hinna
soveltamisalan rgjauksilla, joita késitell88n jaksossa 3.2.

Rahoitusvakuusdirektiivin taytantbonpanoa varten ehdotetaan sdadettdvaks kokonaan
uusi laki. Voimassa olevassa laissa on vain véhan arvopapereiden ja tilirahan panttausta
koskevia sdannoksia ja nekin ovat eri puolilla lainsd8dantod. Sdannokset koskevat
[ahinn&d panttauksen edellyttdmaa julkivarmistusta sekd panttioikeuden vaikutuksia
maksukyvyttomyysmenettelyisss. Monet kysymykset ovat oikeuskaytdnnon ja
oikeuskirjallisuuden varassa.

Saantelyn hganaisuuden vuoks e ole tarkoituksenmukaista, etta direktiivin
edellyttamista poikkeuksista sd&dettéisiin asianomaisten sdanndsten  kohdalla
Direktiivin taytantoonpano edellyttéd myos uusia aineellisoikeudellisia sdannoksia,
joille e olis luontevaa sijoituspaikkaa nykyisessa lainsdadanndssa. Erityisakina
ehdotettu laki syrjayttéd sen kanssa ristiriidassa olevan yleisen lainsdadannon, kuten
maksukyvyttomyysl ainséaddannon, séannokset.

Vanhan ja niukan yleidainsdadannén soveltaminen uudentyyppisiin vakuusmuotoihin ja
vakuuksien realisointitapoihin tuottaa eréin kohdin vaikeuksia. Ehdotettuun lakiin onkin
otettu s&annoksig, joiden tarkoitus on selventéé oikeustilaa ilman, ettd ne juurikaan
muuttavat voimassa olevia sdantdja. Lainséddannén selkeyden ja varmuuden
vaatimukset korostuvat alalla, jossa kasitelldan suuria rahavirtoja. Samaan suuntaan
vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden ja yritysrahoituksenkin kansainvélistyminen.

3.2. Lain soveltamisala

Rahoitusvakuusdirektiivin ensisijaisena tarkoituksena on aunperin ollut helpottaa
arvopapereiden ja tilirahan vakuuskayttoa rahoitusmarkkinoilla. Vamistelun edetessa
direktiivin  soveltamisalaan kuuluvaa henkilopiirid lagjennettiin, jotta uusista
vakuusmuodoista ja riskien halintakeinoista voisivat hyodtyd muutkin - kuin
rahoituslaitokset. Rahoitusvakuusdirektiivi poikkeaa siten olennaisesti vuonna 1998
annetusta selvitysdirektiivistd, joka koskee vain jarjestelmériskin kannalta olennaisia
maksujarjestelmia ja arvopapereiden selvitys arjestelmia seka keskuspankeille annettuja
vakuuksia

Kuten jaksossa 2.3.1. on selostettu, direktiivin piiriin kuuluvat paitsi siiné tarkoitettujen
laitosten keskindiset vakuugérjestelyt myos muiden yritysten antamat vakuudet silloin,
kun toisena osapuolena on talainen rahoituslaitos. Direktiivin 1 artiklan 3 kohdassa
sdllitaan kuitenkin, ettd soveltamisalaa voidaan kansallisesti rgoittaa tavallisten
yritysten osalta. Koska henkilOpiirin supistaminen on tarkoitettu poikkeukseks yleisesta
jarjestelmastd, on kansallisista poikkeamista ilmoitettava komissiolle, joka ilmoittaa
niista edelleen muille jasenvaltiaille.

Toinen kansallisesti paétettava seikka on mahdollisuus ragjata tietynkaltaiset arvopaperit
soveltamisalan ulkopuolelle. Direktiivin 1 artiklan 4 kohdan mukaan néin voidaan
menetelld, kun vakuusomaisuutena kaytetédn vakuuden antgan omia tai sen
sidosyrityksen osakkeita taikka sellaisia osakkeita, joiden ainoa tarkoitus on omistaa
vakuuden antgjan liiketoiminnalle olennaisia tuotantovélineitd tai omistaa kiinteda
omaisuutta. Direktiivi e edellytd, ettd tdman option kayttdmisestd ilmoitetaan
komissiolle.



Kolmanneksi niitd j&senvaltioita, jotka eivdt ole ennen direktiivin voimaantuloa
sdlineet panttivakuuden omaksiottoa yhtend vakuuden realisointitapana, e velvoiteta
tunnustamaan omaksiottamista. My6s taman vaihtoehdon kayttamisestd on ilmoitettava
komissiolle.

Kansallinen harkintavalta soveltamisalan méddrédmisessa on siten huomattavan lagja.
Suppeimman taytantéonpanon mallissa direktiivin mukaisia vakuugérjestelyja voisivat
kayttéa vain julkisoikeudelliset tahot seké luottolaitokset ja muut rahoitusalan yritykset,
joiden toiminta on sédnneltya ja valvottua. Lagjimmillaan taas sééntely voitaisiin saattaa
koskemaan varsin lagjasti yritysrahoitusta. Estettd ei olis sillekdan, etta kansallisesti
séddettaisiin direktiivia lagjemmasta soveltamisalasta esimerkiksi niin, ettd sééanntksia
sovellettaisiin my6s kahden tavallisen yrityksen valisiin vakuugérjestelyihin.

Kansallisessa harkinnassa on arvioitava uusista vakuusmuodoista saatavia taloudellisia
hyotyja ja haittoja seka osapuolille ettd yleisvelkojille. Erilaisia soveltamisalaa koskevia
ratkaisuja voidaan pitéd perusteltuina. Karjistéen soveltamisalan laguus tulee
ratkaistavaksi sen mukaan, mik& painoarvo annetaan yhtédltd rahoitusalan ja sita
riippuvan yritysrahoituksen eduille ja mika taas kansdlisen lainsdadannon
yhtendisyydelle ja velkojien aseman yhdenvertaisuudelle.

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

Kansainvdisilla markkinoilla toimitaan pitkdlti vakiintuneiden sopimusmallien ja
kauppatapojen perusteella. Jollei osapuoli voi noudattaa niita, se voi jaada kokonaan
markkinoiden ulkopuolelle. Taldin esmerkiks kielto kayttéa direktiivin mukaisia
vakuusmuotoja vois olla erittdin vahingollinen. Kilpailuneutraalisuus merkitsee myos
Sitg, etta keskendan kansainvalisesti kilpailevien yritysten tulis omassa maassaankin
voida hyddyntda samoja rahoitus- ja vakuuskeinoja.

Kansainvdlisella toimialala erityistd huomiota on kiinnitettava siihen, miten muut
jasenmaat panevat direktiivin taytantoon. Koska kansalinen vamistelu on viela
k&ynnissa muissakin jasenvaltioissa, niiden valinnat eivét ole tiedossa

Ehdotuksessa on pidetty térkedna sitd, etteivat lain soveltamisalan ragjoitukset
heikentdiss suomalaisten rahoitusalan yritysten toimintaedellytyksa raha- ja
arvopaperimarkkinoilla tai suomalaisten arvopapereiden vakuuskelpoisuutta. Suomen
kaltaisen pienen markkinan on vattdmatonta sopeutua kansainvalisiin toimintatapoihin.
Lainsdddantd e sails myOskéén johtaa siihen, ettd arvopapereiden sdlytys- tai
selvitystoimintaa katsottaisiin edulliseks siirtda pois Suomesta.

Ehdotuksen mukaan lakia voidaan soveltaa aina, kun vakuuden antgjana on luottolaitos
tal muu direktiivissa tarkoitettu laitos. N&in direktiivin antamaa mahdollisuutta rgjoittaa
soveltamista silloin, kun vakuuskohteena on vakuuden antgjan omat tai sidosyrityksen
osakkeet, e kaytettdisi. Ainoan poikkeuksen muodostaisivat asunto- ja kiinteistdyhtion
osakkeet, jota vastaava omaisuus muissakin maissa j&a direktiivin soveltamisalan
ulkopuolélle.
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Myds muut yritykset kuin direktiivissa tarkoitetut laitokset voivat ehdotuksen mukaan
ké&yttéd uusia vakuusmuotoja rahoitusta hankkiessaan. Né&ita koskisivat kuitenkin eraét
rgjoitukset. Rajoittamisen tarve perustuu yhtédltd siihen, ettd uudet vakuusmuodot
muuttavat perustavalla tavalla vakuuden antgan ja vakuuden sagjan vdisia suhteita ja
toisaalta riskiin dSitd, ettd uusia vakuusmuotoja voitaisiin k&yttda muita velkojia
loukkaavallatavalla

Omistusoikeuden siirtoon perustuvista uusista vakuusmuodoista voi syntya ennestéan
tuntemattomia riskga. Riskina e olekaan velalisen vaan velkojan maksukyvyttomyys.
Kun omistusoikeus on vakuugérjestelyn seurauksena siirtynyt pois alkuperdiselta
vakuuden antgjalta, hanelle syntyy oikeus saada vastaava omaisuus takaisin. Jos velkoja
asetetaan esimerkiks konkurssiin ennen palautuksen tekemistd, vakuuden asettajalla on
vain tavallisen konkurssivelkojan oikeudet.

Samoin ongelmallista vois olla se, ettd velkojalle voi uusissa vakuusmuodoissa Siirtya
maaradmisvaltaa siihen yritykseen, jonka osakkeet on annettu vakuudeksi. Direktiivin
eddlyttama velkojan ehdoton oikeus myyda pantti- tai muu vakuusomaisuus vois
lisdks vaarantaa yrityksen saneerauksen, jos yrityksen liiketoiminnan kannalta
olennainen omaisuus myytéisiin kesken menettelyn.

Maksukyvyttomyydainsdddannén  periaatteena on, ettd velkojia kohdellaan
yhdenmukaisesti. T&std e kuitenkaan seuraa, ettéd essmerkiksi vakuusvelkojia koskevat
erityiset rahaksimuuttosdannokset sinansa loukkaisivat muiden velkojien oikeuksia
Konkurssivelkojien asemaa turvataan muun muassa vakuuksien arvostusperusteita
koskevilla séannoksilla. My6s ehdotetun lain takaisinsaantisuojaa koskevat saannokset
turvaavat vain sellasia menettelyja, joita voidaan pitéd rahoitusmarkkinoilla
tavanomaisina

Erityisesti maksukyvyttomyyden uhatessa on kuitenkin vaarana, ettd uusia
vakuusmuotoja  yritettdisiin  kayttéaa  vilpillisin  tarkoituksiin.  Esimerkiksi
velallisyrityksen sidosryhméan kuuluvaa velkojaa voitaisiin suosia vakuus arjestelyllg,
jossa taméan kuittaus- tai realisointioikeudet lagjenisivat. Vaikka takaisinsaannin keinoin
voidaankin puuttua kaikentyyppisiin oikeustoimiin ja jarjestelyihin, joilla velallinen
suosii jotakin velkojaa toisten kustannuksella tai joilla velalisen omaisuutta pyritaan
saattamaan velkojien ulottumattomiin, on toki tarkoituksenmukaista pyrkid ennalta
estdmaan sellaisten yrittamista.

Edella esitetyn perusteella ehdotetaan, etta yritykset voivat antaa ehdotetun lain
mukaisia vakuuksia silloin, kun vakuuden sagjana on direktiivin tarkoittama laitos.
kantokykyda. Laitokset ovat julkisyhteistja tai julkisen valvonnan alaisia. Nama seikat
turvaavat myos vakuuden antgjan oikeuksia. Vastapuolta koskeva vaatimus el juurikaan
rgjoita lain soveltamista tavanomaisessa yritysrahoituksessa, koska laitosten piiriin
kuuluvat pankkien ohella muutkin merkittavét luotonantgjat. Néin voidaan kuitenkin
estda keinotekoisia jarjestelyja samaan intressiryhmaén kuuluvien yritysten valilla

Vastapuolta koskeva rgjoitus on katsottu térkedksi, vaikka sitd voidaan muutamien
kansainvalisilla markkinoilla aktiivisesti toimivien yritysten kannalta pitéa haitallisena.
Ei kuitenkaan ole katsottu mahdolliseks, etta yrityksia eroteltaisiin essmerkiksi kokonsa
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ta toimialansa perusteella. Tamantyyppisia rgjauksia e liene tulossa muidenkaan
maiden lainsdadant6on. Talt osin ehdotus vastaa direktiivig, jonka mukaan vahintdan
toisen osapuolen on oltava direktiivin mukainen laitos.

On huomattava, ettd kahden yrityksen véliseen arvopaperi- ja johdannaiskauppaan
sovelletaan nettoutuslakia, jossa osapuolille turvataan lagjat kuittausmahdollisuudet
my6s maksukyvyttomyystilanteissa. Lisdksi osapuolen antamat vakuudet saavat suojaa
takaisinsaantivaatimuksia vastaan.

Toinen rgjoitusperuste koskisi vakuudeks annettujen arvopapereiden likvidiytta. Uudet
vakuusmuodot perustuvat siihen, etté vakuudeksi annetut arvopaperit ovat lahes rahaan
verrattavia. Ne voidaan helposti korvata toisilla samanlaisilla arvopapereilla ja niiden
markkinahinta voidaan kunakin hetken& arvioida luotettavasti. Télodin voidaan véttada
myo6s vaara vakuusomaisuuden hinnan diarvostamisesta, joka vois loukata
konkurssipesan etuja.

Direktiivissd erityisasemaan on asetettu omat ja sidosyrityksen osakkeet seké
liiketoiminnan kannalta olennaisten yhtididen osakkeet. Sidosyrityksen tunnusmerkisto
on kuitenkin niin mutkikas, ettei se sellaisenaan ole toimiva soveltamisalan
rgjausperuste. Taman vuoks ehdotetaan, ettéd soveltamisala mééritetéan sen mukaan,
ovatko arvopaperit julkisen kaupankaynnin kohteena vai eivda. Julkisdla
kaupankdynnilla e tarkoiteta ehdotuksessa vain arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua
Suomessa tapahtuvaa julkista kaupankayntia. Arvopaperit voivat olla myds
samankaltaisen ulkomaisen kaupankaynnin kohteena. Julkisen kaupankaynnin kohteena
olevat osakkeet ovat djoitusomaisuutta, jolla e ole samanlaista merkitysta
litketoiminnan jatkamisen kannalta kuin esimerkiksi tytaryhtion osakkeilla. Samalla se
poistaa ongelmat, jotka voisivat liittya yksityisten osakeyhtididen osakkeiden
arvostamiseen. Talla, vain tavallisia yrityksia koskevalla, rgjoituksella e kéytéannossa
ole vakutusta rahoitukseen hankkimiseen.

Ehdotuksen mukaan lakia e lainkaan sovellettais yksityishenkiléiden antamiin
vakuuksiin. Taméa vastaa rahoitusvakuusdirektiivin soveltamisaaa.

Ehdotetussa laissa olis sddnnokset my6s niin sanotusta omaksiotosta, jonka mukaan
panttivelkoja voi sopimuksen perusteella dgirtda pantiks  annetut  arvopaperit
omistukseensa, jos veldlinen e suorita erdantynyttd velkaa. Panttiomaisuuden
omaksiotto e ole Suomessa ennestééan tunnettu, joten direktiivi salis tehdd sita
koskevan kansallisen poikkeuksen. Koska omaksiotto vastaa hyvin léheisesti muita
direktiivin  mukaisia suoritustapoja, e dSitd koskevaa poikkeusta ole katsottu
tarpeelliseksi.

3.3. Vakuusoikeuden perustaminen

Rahoitusvakuusdirektiivin -~ yhtend  keskeisend  tavoitteena on  vahentéa
rahoitusvakuugérjestelyissa vaadittavia muodollisuuksia. Direktiivin 3 artiklan 2
kohdan mukaan direktiivin soveltamisedellytyksena kuitenkin on, etta arvopaperit tai
tiliraha on giirretty velkojan hallintaan ja tamé voidaan todentaa kirjallisesti tai muulla
pysyvdla tavalla tallennetulla todisteella ja ettéd rahoitusvakuugjérjestelystd voidaan
esittda kirjallinen tai muu oikeudellisesti vastaava todiste. Direktiivin 3 artiklan 1
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kohdan mukaisia kiellettyja muodollisa vaatimuksia ovat sitéd vastoin esimerkiksi
asiakirjojen médramuotoatal erityistyppisen ndyton esittamista koskevat vaatimukset.

Vakuusoikeuden perustamisessa voidaan erottaa kolme vaihetta. Vain néiden tayttyessa
velkojalla on myds muita tahoja, kuten vakuuden antajan konkurssipesds, sitova vakuus.
V akuussitoumuksessa vakuuden antgja sitoutuu antamaan velkojalle tietyn omaisuuden
vakuudeks sitoumuksessa médritellysta saatavasta. Vakuusoikeuteen voi vedota vain,
jos velkojala on tdlainen saatava. Sitovan vakuusoikeuden edellytyksend on, etta
vakuusomaisuus on luovutettu velkojan halintaan ta on tehty muu vastaava
julkivarmistus.

Kuten jaksossa 2.1. on todettu, panttaussitoumuksen muotoa el ole Suomessa saannelty.
Myo6skdan e vaadita, ettd saatavasta olis annettu velkakirja tai muu kirjallinen
saamistodiste. Lainséédantd asettaa ndin vaatimuksia ainoastaan sita tavasta, jolla
panttioikeuden  syntyminen ja sen  olemassaolo  tehdd&n  julkiseks.
Arvopaperioikeudessa tama toteutetaan joko arvopaperin halinnan luovutuksella taikka
arvo-osuudtilille tehtavalla panttauskirjauksella. Hallinnan luovutus voidaan korvata
panttausiimoituksella, jos arvopaperit ovat jonkun kolmannen hallinnassa.

Suomessa oikeustoimia voidaan yleensakin tehdé vapaamuotoisesti. Muotovaatimusten
asettamiseen suhtaudutaan lainséadanntssa pidéttyvasti. Vain  muotovaatimuksen
rikkomisesta seuraavaa oikeustoimen péaeméattomyyttd voi itsessdan  pitda
oikeudellisena riskind Yleensa riittavana pidetéan sitd, ettd osapuolet pyrkivdt oman
etunsa vuoks tekemddn sopimukset kirjallisesti tai muutoin helposti jakikéteen
todennettavalla tavalla. Tama koskee myos vakuussitoumuksia, joissa velkojan on
tarvittaessa kyettéava nayttdmaan, etta pantinantgja on antanut sitoumuksen ja sen, mita
velkoja panttaus koskee. Samasta syysta myos saamistodisteet ovat yleensa kirjalisia.
Erityisen muotovaatimuksen asettaminen olis tarpeetonta senkin vuoks, etta
direktiivin ja ehdotetun lain mukaan sitoumuksen tekijdna on rahoitusalalla
ammattimaisesti toimiva taho.

Vakuusoikeuden perustamiseen nykyisin liittyvat julkivarmistuskeinot vastaavat
direktiivin perussaannoksia. Fyysisten arvopapereiden panttauksessa e kuitenkaan
vaadita, etté panttauksesta olisi aina esitettavissa kirjalinen todiste. Kaytannossa tasta el
ole aiheutunut epaselvyyksid. Vakuuden vastaanottgjana taikka vakuusomaisuutta
hallinnassaan pitévana tahona on useimmiten luottolaitos, sijoituspalveluyritys tai muu
vastaava rahoitusalan yritys. Kayténtona on, ettd panttauksesta taloin annetaan
kirjallinen todiste. Kaikissa tapauksissa riski sitd, ettei vakuuden antamista tai sen
antamishetked voida jakikéteen todentaa, on vakuuden sagala Todistamiskeinoja e
kuitenkaan ole rgjoitettu.

Direktiivin  téytantéonpanon e ndistd syista ole katsottu edellyttdvan erityisa
toimenpiteitéd Suomessa.

3.4. Uudentyyppiset vakuusmuodot

Rahoitusvakuusdirektiivin tarkoituksena on, ettd jésenvaltioissa tunnustetaan erilaiset
rahoitusmarkkinoilla kéaytdssa olevat vakuusmuodot. Direktiivin séénnokset ovat niin
avoimet, ettd ne mahdollistavat my6s uusien vakuusmuotojen kehittymisen. Tama
merkitsee Sitg, ettd markkinoilla on vapaus méaréta sitd, minkdaisilla arvopaperi- ja
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tilirahavakuuksilla jatkossa toimitaan. Vattamétonta on vain se, etta vakuusomaisuus
on luovutettu velkojan hallintaan ja tama voidaan riittavalla tavalla todentaa.

Ehdotetussa laissa tunnustetaan direktiivin edellyttamalla tavalla mahdollisuus sopia
vakuusluovutuksesta. Taléin omistusoikeus vakuudeks annettuihin arvopapereihin
girtyy velkojale ja velkojale syntyy velvollisuus paauttaa ergpaivana
vastaavankaltainen omaisuus vakuuden antgjalle. Laissa séadettaisiin myos siitd, miten
tallainen vakuusmuoto tehdddn, jotta se sitoo sivullisa. Tavoitteena on poistaa
oikeudellinen epavarmuus vakuusluovutuksen pétevyydesta ja ditg, ettel Sitd arvioida
panttioi keutta koskevien sédnndsten perusteel la.

Direktiivi edellyttédd panttioikeutta koskevia s88nnoksid muutettavaks niin, etta
pantinhaltijan tulee voida méardta pantatusta vakuudesta aivan kuin omistais sen, jos
tdllaisesta maard@misoikeudesta on sovittu. Jos velkoja myy ta panttaa
vakuusomaisuuden, velkojan on luottosuhteen aikana palautettava vastaavankaltainen
omaisuus vakuugarjestelyn piiriin ja vakuudenantgian nimiin. Tavoitteena on parantaa
rahoitusmarkkinoiden likviditeettid, kun pantinsagja voi velkasuhteen aikana hyodyntéa
panttia omaan lukuunsa. Maaraamisoikeus on edullinen my6s pantinantgjale, jos dita
sopiminen alentaa velan hintaa.

M &araamisoikeus muuttaa perinteistd panttioikeutta, johon téllaista oikeutta ei sisdly.
Samoin kuin omistusoikeuden siirtava vakuus myos pantin maaraémisoikeus merkitsee
vakuuden antgjalle riskia sitd, voiko vakuuden sagja tayttda vastaavan omaisuuden
paauttamista koskevan velvoitteensa. Alkuperdinen velalinen voi nan muuttua
velkojaksi. Mahdollisuus kuitata tai nettouttaa vastaavan omaisuuden palautussaatava
vakuuden sagjan maksukyvyttomyysmenettelyssd suojaa vakuuden antgjaa jossain
maarin. Jos vakuuden arvo kuitenkin ylittéa velan, vakuuden antgjalla on menettelyssa
vain tavallinen velvoiteoikeudellinen saatava.

Uusille vakuusmuodoille on siten yhteistd, ettd ne siirtdvét velkojalle mahdollisuuden
maardtd ja hyodyntdd vakuudeksi annettua omaisuutta my6s luottoaikana.
Vakuuduovutuksella ja pantinsagjan médrédmisvalala voidaan saada aikaan léhes
samankaltainen lopputulos. Luultavaa onkin, ettd markkinoilla tai tietyissa
rahoitustilanteissa  vallitsevaks tulee yks sdlituista  vakuusmuodoista. Kun
panttioikeuden perustamiseen muutamissa maissa liittyvat raskaat muodollisuudet
poistuvat, on sekin mahdollista, etta perinteisen panttauksen kaytto yleistyy.

Vaikka direktiivin ja my6s ehdotetun lain soveltamisala on lagja, tavoitteena @ ole, etta
uusia vakuusmuotoja ryhdyttéisiin  sd8nndnmukaisesti  k&yttdmaédn  kaikissa
rahoitusmarkkinoiden ja yritysrahoituksen vakuustilanteissa. On mahdollista, etta
lainsé&danndn  muuttuminen vaikuttaa vain hitaasti esimerkiks  tavanomaisessa
luotonannossa  kéytettdviin - vakuuksiin.  Uusien vakuusmuotojen tunnustaminen
kuitenkin lisd8 osapuolten vaihtoehtoja. Osapuolet ratkaisevat sopimuksillaan sen, mika
niiden valisessa oikeussuhteessa on tarkoituksenmukainen tapa suojautua luottoriskilta.

Vakuusmuodon valintaan vaikuttavat kaytanntssi useat seikat. Ratkaiseva merkitys
uusien vakuusmuotojen yleistymisessi on se, miten niita arvioidaan verotuksessa. Jos
esimerkiks  takaisinostosopimukseen  liittyvia kauppoja pidetédn tavalisina
omistusoikeuden luovutuksina, se voi johtaa kahteen kertaan suoritettavaan
varaingirtoveroon. Verotettavaks voi tulla my6s myyntivoitto. Merkittdvéd on myos se,
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miten osingot ja korot otetaan huomioon yhtidveron hyvitygérjestelméssa. Nykyiset
verosdannokset asettavat varsin tarkat edellytykset, jotta veroseuraamuksilta voitaisiin
valttya.

3.5. Velkojan maksunsaantioikeuksien toteuttaminen

Vakuuden tarkoituksena on turvata mahdollissmman tehokkaasti velkojan
maksunsaanti. Rahoitusmarkkinoilla suorituksen oikea-aikaisuudella on korostetun
suuri merkitys. Viivastyksestd tai maksun laiminlyomisestd voi aheutua lagjale
ulottuvia seurannaisvaikutuksia. Direktiivin mukaan pantti tulee voida realisoida
nopeasti ja vapaamuotoisesti. Taméan mukaisesti ehdotettu laki oikeuttaa pantinsagan
myymaan pantatut arvopaperit ta k&yttamadn pantatun tilirahan viipymétta
maksunsaanti oi keuksiensa toteuttami seksi .

Lakiehdotuksessa mahdollistetaan se, etta pantinsaga voi myynnin Sjasta ottaa
omistukseensa pantatut arvopaperit, jos tallaisesta oikeudesta on sovittu. Omaksiotto on
yks pantinsagjan maksunsaantioikeuden toteuttamistapa. Omaksiotto voi olla
merkityksellinen sellaiselle pantinsagjalle, joka e tarvitse vaditontd rahasuoritusta.
Taloin pantattuja arvopapereita e tarvitse myyda véittomasti eika kakkia yhdella
kertaa. Nama mahdollisuudet ovat hyddyllisia myos yleisesti rahoitusmarkkinoiden
kannalta. Pantinantgjan asemaa suojataan arvostusta koskevalla endotuksel la.

Kuittaus ja sitd lagjempi nettoutus ovat niin ikdén keinoja turvata maksunsaanti.
Direktiivin mukaan osapuolten sopima sulkeutuva nettoutus on tunnustettava sitovaksi.
Ehdotetun lain mukaan sopimuksessa voidaan sitovasti sopia ehdosta, jonka mukaan
kaikki kahden osapuolen véliset velvoitteet voidaan erdannyttéd ja kuitata keskendan.
nojalla kakki osapuolten keskindiset velvoitteet voidaan selvittdd yhdella kertaa
Tallainen nettoutus on tarkoituksenmukainen, jos osapuolilla on keskendén useita
vastakkaisia velvoitteita.

Nettoutuksen tarkoituksena on vahentdd osapuolten velvoitteiden tayttamiseen liittyvia
riskgd ja pienentéa taytantoonpanokustannuksia. Kun osapuolten kaikki velvoitteet
voidaan yhdistds, jdljelle jdava nettovelvoite on pienempi kuin, jos velvoitteet
selvitettéisiin bruttoma&réisesti. Taman vuoks nettoutus vahentdd osapuolten vailla
liikkuvien varojen ja vakuuksien mdarda. Nettoutus myos yksinkertaistaa ja nopeuttaa
selvittamistd, kun velvoitteita e tarvitse kasitella yksitelen ja my6s erilgisia
velvoitteita voidaan yhdistéa.

Vakuuden antgian ja gvullisten  suojaamisekst  direktiivi mahdollistaa
jakikateisvalvonnan, jonka avulla voidaan todentaa, ettd vakuuden realisointi sek&a
vakuuden ja velvoitteiden arvostaminen on tapahtunut taloudellisesti jarkevalla tavalla
Talla on merkitysta paits pantatun vakuuden realisoinnissa ja omaksiotossa myos
velvoitteiden ja vakuuden arvon kuittauksessa ja nettoutuksessa. Lakiehdotuksessa on
myyntitulosta ja arvostamista koskeva s88nnos, jonka mukaan |éhtokohtana on
markkinoilta saatava kaypa hinta. Osapuolet voivat sopia tarkemmin ja kyseisen
arvopaperin arvoa tarkoituksenmukaisesti kuvaavista arvostamisperusteista, kunhan
nain e loukata toisen osapuolen tai esimerkiks konkurssipesdn etuja. Saénntksen
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tarkoituksena on estéd ennalta kohtuuttomat sopimusehdot, mutta se mahdollistaa my6s
jalkikatei sarvioinnin tuomioistuimessa..

3.6. Suhde maksukyvyttémyysmenettelyihin ja takaisinsaantiin

Direktiivi edellyttdd oikeusvarmuuden parantamiseksi rahoitusvakuugarjestelyjen
Pantattua rahoitusvakuutta koskeva jarjestely on voitava panna taytantoon
maksukyvyttomyysmenettelyn estaméttd. Ehdotetun lain mukaan pantinsagja voi
taloinkin -~ myyda pantin  suorituksen  saamiseks ta  kayttdd  muita
maksunsaantioikeuksiaan. Tama koskee paitsi konkurssia, jossa muutoinkin muutetaan
rahaks koko velalisen varallisuus, myo6s yrityksen saneerausta ja luottolaitoksen
toiminnan vdiakaista keskeyttamista Naden tervehdyttdmismenettelyjen aikana
velkojat eivét yleensd voi myyda vakuuksia eivétka peria saatavia. Likvidit arvopaperit
ja tiliraha ovat kuitenkin sellaista omaisuutta, jonka sdilyttdminen e yleensid ole
yrityksen liiketoiminnan jatkamisen kannalta valttaméatonta.

Direktiivin mukaan myo6s sulkeutuvaa nettoutusta koskevan sopimusehdon tulee sitoa
maksukyvyttomyysmenettelyssd ja nettoutus tulee voida toimittaa téllaisen menettelyn
alkamisesta huolimatta. Sulkeutuva nettoutus vahentéd osapuolten riskeja vain, jos sita
e voida saattaa kyseenalaiseks toisen osapuolen maksukyvyttomyysmenettelyssa.
Direktiivi edellyttéd, etta toinen osapuoli voi vedota sulkeutuvaa nettoutusta koskevaan
ehtoon my6s saatavan siirron, ulosmittauksen tai muun vallinnanrgjoituksen estamétta.
L akiehdotus sisdltda sédnnokset néista.

Direktiivi e kuitenkaan vaikuta kansallisessa lainséédanndssa séédettyihin rajoituksiin
ta vaatimuksiin, joita on asetettu saatavien ja velvoitteiden kuittaamiselle tai
nettouttamiselle. Ehdotetussa laissa vaaditaan siten sitd, ettd nettoutusoikeus koskee
vain ennen maksukyvyttomyysmenettelyn alkamista syntyneitd velvoitteita. Vaikka
saatavan ulosmittaus e estd nettoutuksen toimittamista, sd&detéén vastaavasti, ettd
kuitata tai nettouttaa saadaan vain ennen saatavan ulosmittausta koskevan maksukiellon
tiedoksiantamista syntyneita velvoitteita. Myos Kkuittauksen vaérinkdyton estamista
koskevat kuittausrajoitukset pysytetéén paddosin voimassa.

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

Takaisinsaantilaissa on sdadetty ne perusteet, joilla takaisinsaanti on mahdollinen.
Nama takaisinsaantiperusteet jaetaan subjektiiviseen ja objektiivisiin perusteisiin.
Subjektiivinen takaisinsaantiperuste edellyttdd, etta velallinen on menetellyt velkojia
kohtaan sopimattomasti ja oikeustoimen toinen osapuoli on ollut vilpillisessa mielessa.
Tdalainen peruste on takaisinsaantilain 5 8. Se koskee kaikenlaisia oikeustoimia ja siind
takaisinsaantiaika on pdasaantdisesti viisi vuotta. Objektiiviset takaisinsaantiperusteet
koskevat vuorostaan oikeustoimia, jotka ovat tyypillisesti sopimattomia ja velkojia
vahingoittavia. Perdytys e edelyta vilpillistda tarkoitusta.  Objektiiviset
takalsinsaantiperusteet ovat kéytettavissa verraten lyhyen akaa, yleensd kolme
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kuukautta  ennen konkurssia  tehtyihin oikeustoimiin. Objektiivisista
takal sinsaanti perustel sta sdadetéén takaisinsaantilain 6 - 14 8:ssa.

Direktiivi  edelyttéd lisdvakuuden antamisen suojaamista takaisinsaannilta
konkurssi pesaan. Lisavakuudet perustuvat markkinakaytantoon, jolla
rahoitusmarkkinaosapuolet hallitsevat ja ragjoittavat luottoriskiaén. Jos vakuuden arvo
laskee tai velan mééré kasvaa, velkoja voi vaatia lisda tdydentéavaé vakuutta. Vastaavasti
jos vakuuden arvo on ylijédmainen, vakuutta palautetaan vakuuden antgjalle. Direktiivin
tarkoituksena on suojata lisdvakuuksia vain sellaiselta automaattiselta peraytykseltd,
jossa sopimusehtoon perustuvan lisdvakuuden antaminen kyseenalaistetaan silla
perustella, etta velka on ollut olemassa ennen kyseisen vakuuden antamista tai etta
vakuus on annettu takaisinsaantiaikana. Saman suojan tulee koskea myds vakuuden
korvaamista eli ditd, efttd vakuuden antgja sovitun mukaisesti on Kkorvannut
vakuusomai suuden jollakin toisella samanarvoisella omaisuudella.

Ehdotetussa laissa direktiivin edellyttdmé takaisinsaantisuoja saatetaan voimaan
estamdlla takaisinsaantilain 14 8:n soveltaminen sopimusehtoon ja markkinariskin
muutokseen perustuvaan lisavakuuteen. Myo6s vakuuden korvaaminen suojataan
nimenomaisesti. Ehdotus el vaikuta kyseisen pykdlan soveltamiseen muissa tilanteissa
eikdlain 5 8:n yleisen takaisinsaantiperusteen soveltamiseen.

3.7. Sovdllettava laki

Direktiivin 9 artiklaan sisdltyy sovellettavaa lakia koskeva sdannos. Artikla koskee
Suomen arvo-osuug arjestelmassa vain omaisuudenhoitotililla olevia arvo-osuuksia eika
se vakuta omistgjakohtaisella tililla oleviin arvopapereihin sovellettavaan lakiin.
Taytantbonpanoa varten e siten tarvita uutta séannostd, koska voimassa oleva arvo-
osuustililain 5 a 8:n 4 momentti kattaa direktiivin 9 artiklan. Arvo-osuustililain kyseinen
séannos on direktiivin vastaavaa séannosta jopa lagjempi, koska sen soveltamisala el
rgjoitu vakuusoikeuksiin.

Taytantdonpanon tarvetta arvioitaessa on otettu huomioon myos mahdollisuus siita, etta
Euroopan unioni liittyy edella jaksossa 2.3.2 tarkemmin selvitettyyn Haagin
yleissopimukseen. Yleissopimuksen yhtena tarkoituksena on varmistaa, ettd
arvopaperiin kohdistuva oikeus, joka on perustettu yleissopimuksen
lainvalintamaéraysten mukaisen lain nojala, tunnustetaan pdtevakss myds muun maan
lain mukaisesti aoitetussa maksukyvyttémyysmenettelyssa. Velkojan oikeus realisoida
arvopaperiin kohdistuva esineoikeus ratkai staan kuitenkin
maksukyvyttomyysmenettel yn aloitusvaltion lainsdddannon perusteella.

Yleissopimus e kuitenkaan vaikuta Euroopan unionin maksukyvyttomyysmenettelyista
annettujen sadadosten soveltamiseen jasenvaltioiden vailla Naiden sd&ddsten mukaan
maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen e vaikuta esinevakuusoikeuteen, jos
omaisuus Sijaitsee toisessa jasenvaltiossa. Sitd, mink& maan lakia talléin on sovellettava,
e maaritela Yleisten periaatteiden mukaan sovellettavaks tulee yleensa esineen
djaintipaikan laki. Rahoitusvakuusdirektiivi tdydentda néita yhteison sdddoksia
harmonisoimalla jasenvaltioiden aineellista oikeutta rahoitusvakuuden asemasta
maksukyvyttomyysmenettelysta. Kun lainsdadantd on yhdenmukaista, e ole niin

merkityksellistd, mink& jasenvaltion lakia vakuuteen sovelletaan.
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4. Esityksen vaikutukset
4.1. Vaikutukset rahoitusmarkkinoilla

Rahoitusvakuusdirektiivi liittyy Euroopan komission rahoituspalveluiden
toimintaohjelmaan vuodelta 1999. Yks toimintaohjelman keskeisid tavoitteita on taata
arvopapereiden Euroopan lagjuiset tukkumarkkinat, kehittdd avoimia ja turvalisia
arvopaperien vahittdismarkkinoita seka taata markkinoiden vakaus. Tama vaatii toimia
jésenvaltioiden lains8adantdjen sekd arvopaperimarkkinoiden ja -jarjestelmien
vuorovaikutuksen lisd8miseksi. Téarked8 on véhentda erityisesti ragat  ylittaviin
oikeustoimiin liittyvda oikeudellista epdvarmuutta ja vahentdd jarjestelmariskia
Direktiivilla yhtendistetdan rahoitusvakuuksien perustamista koskevaa | ainsdadantoa eri
jasenvaltioissa ja varmistetaan vakuuksien taytantdonpanokelpoisuus erityisesti
maksukyvyttomyysmenettelyissa.

Koko euroalueella noudatettavat yhteiset s&annot luovat puitteet tehokkaille ja avoimille
raha ja gjoitusmarkkinoille. Vakuuksien saatavuus ja luotettavuus lisééavat myos
Euroopan keskuspankkijarjestelméan ja sen rahapoliittisten toimien turvallisuutta ja
toimintavarmuutta. Tastd kehityksesta hyotyvat kaikki rahoitusmarkkinoiden toimijat ja
viime kadessa myos yritykset ja kotitaloudet |uotonottgjina ja sijoittajina.

Ehdotus selkeyttéd Suomen lain mukaan perustettuja vakuusérjestelyja ja vahvistaa
niiden pysyvyyttd Né&in se lisdd suomalaisten arvopapereiden vakuuskelpoisuutta ja -
arvoa. Tamd puolestaan parantaa suomalaisten rahoitudaitosten ja yritysten
mahdollisuuksia toimia kansainvdlisesti ja hakea luottoa myds ulkomailta.
Rahoituspalvelujen kansainvaistymisen voi olettaa vaikuttavan myonteisesti seké
luottojen saatavuuteen ettd yritysten rahoituskustannuksiin. Toisaalta ehdotus tehostaa
kansallisia luottomarkkinoita samoista syista.

Ehdotuksella varmistetaan omistusoikeuden siirtoon perustuvien vakuusjérjestelyjen
sekd vakuuden madréamisoikeutta koskevien ehtojen sitovuus. Ehdotuksen voidaan
olettaa lisdavan kiinnostusta tallaisiin vakuugérjestelyihin perinteisten panttaukseen
perustuvien  jarjestelyjen ohella.  Uudet  vakuusmuodot voivat  tehostaa
rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja lisdta vakuuskelpoisen arvopaperiomaisuuden
maaréa ja likvidisyyttd Naissa vakuuden sagja voi hyddyntdd vakuusomaisuutta
luottoaikana toisin kuin perinteisessi panttauksessa, jossa omaisuutta e voida myyda
ilman molempien osapuolten suostumusta ja jossa myynti vaistamétta johtaa
vakuusoikeuden lakkaamiseen. Talaiset vakuusehdot mahdolli stavat
vakuusomai suuden tehokkaan kaytén vaihdannassa.

Erityista merkitysta vakuuksien uudelleen kayttdmisella on arvopaperikaupan
moniportaisessa selvityksessd. Ehdotuksen mukaan arvopaperinvdittda voi luovuttaa
ta pantata seuraavalle selvitysportaalle asiakkaalta vakuudeks saamansa arvopaperit.
NyKkyjarjestelmastd aiheutuu runsaasti ylimadaréisia kuluja, kun vélittda joutuu joko itse
rahoittamaan asiakkaidensa kauppoja tai toimittamaan vakuuksia niiden rahoitusta
varten. Kun selvitystoiminnassa voitaisiin ehdotuksen mukaisesti kayttda vakuutena
selvitystoimintaa varten varattuja arvopapereita ja rahavaroja, seka vdlittgalle etta
asiakkaalle aiheutuvat kulut véhenisivat. Tama pienentéis arvopaperiselvityksen
kokonaiskustannuksia.
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Rahoitusvakuusdirektiivin tarkedna tavoitteena on vahentda vakuuksien perustamiseen
liittyvia muotovaatimuksia ja nain aentaa vakuuksiin liittyvia
liiketoimintakustannuksia. Suomessa vakuuksien perustamiseen el liity vastaavanlaisia
muotomaardyksia kuin eréissa muissa jasenvaltioissa, joten ehdotus e tdtéa osin aiheuta
muutoksia voimassaolevaan lainséadantéon elkd panttauskdytantéihin. Suomen lain
mukaan perustettavien vakuuksien kustannukset eivét alene.

Téssa vaiheessa on mahdotonta arvioida rahaméaréisesti, mika on ehdotuksen vaikutus
eri  osapuolten suoriin  kustannuksiin, luotonannon  volyymiin tai  yritysten
rahoituskustannuksiin. Kuten aikaisemmin on todettu, verotus ohjaa markkinakaytantoja
olennaisella tavalla. Tastékdan syystéa e voida luotettavasti arvioida, missa méarin
uudet vakuusmuodot yleistyvét. Luoton hintaan vaikuttavat liséksi niin monet tekijét,
ettel yksittaisilla vakuusehdoilla ole osoitettavissa suoraa laskennallista arvoa.

Ehdotetulla lailla vahvistetaan vakuusvelkojan asemaa ja varmistetaan vakuuksien
nopea ja joustava myynti tai muu rahaks muutto my6s
maksukyvyttomyysmenettelyissd. Taman e kuitenkaan sinansd pitéis vaikuttaa niin,
etta tavallisille konkurssivelkojille tuleva jako-osuus pienenisi. Vakuusomaisuus on
myytéava ta arvostettava kéypddn hintaan, ja velkojalla on oikeus saada suoritus
vakuuden arvosta vain todelliselle saatavalleen. Ehdotus rajoittaa takaisinsaannin
mahdollisuutta vain tietyissd, rahoitusmarkkinoilla tavanomaisina pidettavissa
tilanteissa.  Vilpilliset jarjestelyt voidaan edelleen peréyttdd takaisinsaannilla
konkurssipesaan.

4.2 Valittomat kustannusvaikutuk set

Ehdotukseen e sisélly sellaisia sééannoksig, joiden vuoks veladlisten ja velkojien olisi
muutettava olemassa olevia sopimuksiaan. Nain ehdotus e vaikuta nykyisen luotto- ja
vakuuskannan hallinnointikustannuksiin.

Jonkin verran kustannuksia aheutuu ditd, ettd luottolaitokset muuttanevat
vakiosopimuksiaan vastaamaan ehdotettuja uusia sédnnoksia. Kustannusvaikutus on
kokonaisuutena vahainen. Vakiosopimusten paétarkoituksena on alentaa sopimusten
| aatimisesta aiheutuvia yksikkokustannuksia.

Ehdotetulla lailla e ole organisatorisia vaikutuksia. Rahoitustarkastuksen tehtdvéna on
valvoa yleisesti rahoitusmarkkinoita ja niilla toimivia. Rahoitustarkastus voi lisaksi
antaa maarayksia arvopaperinvdittgien menettelytavoista Uudet vakuusmuodot voivat
antaa aihetta aikaisempien ohjeiden tarkistamiseen ja uusiin maarayksiin.

5.Asian valmistel u
Ehdotus on laadittu oikeusministerion  joulukuuta 2002 asettamassa tyoryhmassa.
Tybryhma& on kuullut elinkeinoelamédn jarjestbja sek& rahoitustarkastusta ja

konkurssiasiamiehen toimistoa.

Ehdotuksesta pyydettiin lausunnot....
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6.Muut esitykseen vaikuttavat seikat
6.1. Riippuvuus muista esityksista

Konkurssilainsdadannon  kokonaisuudistuksesta on  annettu  hallituksen  esitys,
jdjempana  konkurssilakiehdotus. Ehdotetun lain  kannalta térkeitd ovat
konkurssilakiehdotuksen sddnnokset saatavan erdantymisestd sekd konkurssipeséan
omaisuuden rahaksimuutosta. Panttivelkojien asemaan ehdotetaan eréditd muutoksia,
joiden mukaan konkurssipesd vois rgjoittaa pantatun omaisuuden myyntia taikka itse
huolehtia omaisuuden myynnistd. Rajoitukset eivat kuitenkaan koskis julkisen
kaupankaynnin kohteena olevia arvopapereita.

Konkurssilakiehdotus ja rahoitusvakuuksia koskeva lakiehdotus ovat samaan aikaan
eduskunnan kasiteltéavind. Laki rahoitusvakuuksista on tarkoitettu tulemaan voimaan
ennen uutta konkurssilakia. Ehdotus on laadittu niin, ettel siind ole suoria viittauksia
konkurssilainsd&dantdon, joten lakiesitysten kasittelyn ja voimaantulon aikataulut eivét
vaikuta téhén ehdotukseen.

Ulosottolain uudistus etenee vaiheittain. Kesdkuussa 2003 valmistuneeseen ulosottolain
muutosehdotukseen, jaljempéana ulosottolakiehdotus, sisdlityy muun muassa kuittausta
koskevia sddnndsehdotuksia, jotka rgjoittavat ulosmitattua saatavaa vastaan tehtévia
kuittausvaatimuksia. Ulosottolakiehdotus on otettu huomioon téssa ehdotuksessa. Laki
rahoitusvakuuksista olisi erityislaki, jota sovellettaisiin sita riippumatta, minkalaisiksi
ulosoton yleiset kuittaussaénnokset |aaditaan.

Nettoutuslailla ja ehdotetulla lailla on useita yhtymakohtia, joita on jatkovalmistelussa
otettava tarkasteltaviksi. Vamisteluun varatun gjan lyhyyden vuoks téhén ehdotukseen
e vield sisélly ehdotuksia nettoutuslakiin mahdollisesti tarvittavista muutoksi sta.

Ehdotukseen e sisdlly myoskdan verolainsaddannon muutosehdotuksia. Tarvittavat
muutosehdotukset valmistellaan mydhemmin valtiovarai nministeri 6ssa.

Kauppa- ja teollisuusministeriossa on parhaillaan selvitettavand, miten kansainvaliset
tilinpddtosstandardit (IAS) otetaan Suomessa kayttoon. Vakuuksia koskeva kirjanpito
on standardien mukaan erilainen kuin nykyisen kirjanpitolain mukaan. Kirjanpitolain
mukaan vakuuden antaminen tai saaminen eivét ole liiketapahtumia eivédtké ne aiheuta
kirjauksia tilinpddtokseen. Standardien mukaan vakuus kirjataan pois vakuuden antgjan
taseesta ja kirjataan vakuuden sagjan taseeseen, jos vakuuden antgja menettda
méaardamisvallan. Ehdotetun lain mukainen vakuusluovutus ja maarédmisvallan
antaminen panttivelkojalle ovat tamankaltaisia vakuuksia. Jos osa yrityksistd noudattaa
kirjanpitolain ja osa standardien mukaista menettelyd, seurauksena on epédyhtendinen
kéytanto, jossa sama omaisuus voi olla merkittyna kahden yrityksen taseessa.

6.2. Riippuvuus kansainvalisista sopimuksista

Haagin  kansainvdlisen  ykstyisoikeuden  konferenssissa  tehtiin yleissopimus
arvopapereihin liittyviin tiettyihin oikeuksiin sovellettavasta laista. Y leissopimuksen
tarkoituksena on saada oikeuddlinen varmuus sovellettavasta laista. Yleissopimusta on
selvitetty jaksossa 2.3.2.
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Yleissopimus on niin sanottu sekasopimus eli sihen sisdltyy sekd yhteison etta
jasenvaltioiden toimivaltaan kuuluvia maérdyksid. Taman vuoks EU ja jéasenvaltiot
alekirjoittavat ja ratifioivat yleissopimuksen sekd sagttavat sen voimaan oman
toimivatansa puitteissa.  Yhteison toimivaltaan kuuluvat méaardykset tulevat

jasenvaltioissa sovellettavaks osana yhteison oikeutta.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1l Lakiehdotusten perustelut
1.1. Laki rahoitusvakuuksista

1 8 Lain tarkoitus. Pykdlassd kuvataan yleispiirteisesti lain ssdtéad Lassa on
erityissdannoksia rahoitusmarkkinoilla  ja  yritysrahoituksessa kaytettavista
vakuusoikeuksistas ~ Kuten  yleisperusteluissa on  sdvitetty, — ammattimaiset
rahoitusmarkkinat ja keskuspankkitoiminta muodostavat lain keskeisen soveltamisalan.
Rahoitusmarkkinoilla tarkoitetaan raha ja arvopaperimarkkinoita, joissa keskeisinda osina
ovat pankkijarjestelma ja muut rahoitudaitokset, arvopapereiden liikkeeseenlaskijat,
gjoituspalveluyritykset sekd kaupankdynti- ja selvitysyhteistt. Rahoitusmarkkinoiden
suuren volyymin ja niihin liittyvien riskien vuoks onkin oletettavaa, etta juuri
rahoitusmarkkinoiden toimijat voivat parhaiten hyodyntéd tdman lain mukaisia
vakuusmuotoja. Lain perustana olevan rahoitusvakuusdirektiivin tavoitteiden mukaan
my0s tavalisten yritysten tulis voida omassa liiketoiminnassaan ja yritystoiminnan
rahoituksessa kayttéd samankdtaisia ehtoja mahdollismman lagjasti. Lain 2 8:ssd on
tarkemmat sd8nnokset niist osapuolista, joiden keskindisiin vakuuksiin lakia sovelletaan.

Lakia sovellettaisiin, kun vakuudeks annetaan rahoitusvakuusdirektiivissa tarkoitettuja
rahoitusvélineité ja rahaa eli ehdotetun lain 3 8:n 1 momentissa tarkemmin méériteltyja
arvopapereita ta tilirahaa. Jos vakuutena kaytetddn esimerkiks Kiinteistba koskevia
panttikirjoja tai  yrityskiinnitystd, e tassd laissa olevia vakuusmuotoja tai
realisointikeinoja voida kayttda. Sopimusehdot, joiden mukaan panttivelkojalla olis
oikeus ottaa omakseen pantattu kiinteistd ta myyda se vapaaehtoisella kaupalla, ovat
edelleen tehottomia.

Laki koskee vain vakuustarkoituksessa tehtyja arvopapereiden tai tilirahan girtoja.
Vakuuden tulee turvata velan tai muun velvoitteen suorittamista. Laissa e aseteta
rgjoituksia slle, minkdlaisista velvoitteita vakuus voidaan asettaa. Kaytdnndssa
kysymykseen tulevat 1&hinna rahavelat tai arvopaperin toimittamisvelvoitteet. Tama
seuraa jo soveltamisalan henkilOpiirin rgauksesta. Vattamatonta e ole, ettd velka on
olemassa tai syntyy samaan aikaan kun vakuus annetaan. Vakuus voidaan antaa tulevan
velan vakuudeks taikka yleisvakuudeksi, joka turvaa kaikkia mydhemmin syntyvia
velkoja. Velkojan maksunsaantioikeus on kuitenkin aina sidottu velan todelliseen
maaréan.

Ehdotettu laki on erityidaki, joka osaltaan muuttaa ja tdydentdd vakuusoikeuksia seka
maksukyvyttomyysmenettelyja koskevaa lainsdadantoa. Jollei poikkeusta ole saédetty,
sovellettaviks tulevat yleiset sdannokset. Silloinkin kun rahoitusvakuus annetaan taman
lain soveltamisalan puitteissa, osapuolet itse médradvat suurelta osin sen, mitka
sddnnokset tulevat noudatettaviksi. Uusien vakuusmuotojen kéyttd edellyttds, etta
osapuolet ovat vakuussitoumusta tehdessddn sopineet kyseisenlaisesta vakuudesta.
Ehdotettu laki vain tarjoaa mahdollisuuden siihen, etté vakuuden antgja ja sagja voivat
sopia aikaisempaa vapaammin vakuusmuodosta ja vakuusehdoista.

Ehdotetun lain soveltamisen edellytyksena on, etté velkojan vakuusoikeus on perustettu
esineoikeudellisesti  tehokkaalla tavalla.  Yleiset sd8nnokset arvopapereiden
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panttauksesta ja luovutuksesta ovat kauppakaaren 10 luvussa ja velkakirjalain 2 luvussa.
Arvo-osuustililaissa séadetd8n muun muassa panttioikeuden kirjaamisesta ja kirjausten
tuottamista oikeusvaikutuksista. Naiden saannosten perusteella on edelleen arvioitava,
milloin vakuus on annettu niin, ettd se sitoo esimerkiks pantinantgjan konkurssissa.
Jollei arvopaperia ole ehditty goissa Sirtda ta arvo-osuuteen kohdistuvaa oikeutta
kirjata, velkoja @ saa muita velkojia parempaa oikeutta eikd voi mydskaén vaatia
konkurssipeséa luovuttamaan arvopaperia.

Fyysisten arvopapereiden osdta sitovuus edellyttdd, ettda arvopaperit on luovutettu
velkojan halintaan tai ettd arvopapereita ennestddn hallussaan pitéavdle taholle on
ilmoitettu panttauksesta. Tilirahasta e ole kirjoitettuja sdannoksid, mutta niihin
sovelletaan lagasti samoja sdantdja kuin arvopapereihin. Suomessa merkittdvin osa
arvopapereista on siirretty arvo-osuugjarjestelmaan, jolloin vaaditaan, ettd panttaus tai
arvo-osuuksien luovutus on asianmukaisesti  kirjattu  arvo-osuustilille.  Néaita
vakuusoikeuden perustamista koskevia sd8nnoksia e ehdoteta muutettaviks.
Valttaméatonta el siten olisi, ettd vakuusoikeuden perustaminen tehtdisiin kirjallisesti tai
etta sitd vakuuden perustamishetkella annettaisiin kirjallinen todistus. Velkojan on jo
yleisten periaatteiden nojalla kyettéava osoittamaan, etté vakuusoikeus on perustettu ja
myds milloin se on tapahtunut.

Myd6skaan vakuussopimuksen muotoa e ehdoteta sdanneltdvaksi. Kauppakaaren 10
luvun 1 8:n sd8nndksen, jonka mukaan panttaus tulee tehda todistajien [asné ollessa tai
siita tulee antaa kirjallinen todistus, on vakiintuneesti katsottu olevan vain ohjeellinen.
Kéaytannossa vakuussopimukset tai  ainakin osapuolten noudattamat  yleiset
vakuusehtosopimukset ovat  kirjallisa ja usein erittdn  yksityiskohtaisia
Rahoitustarkastuksen ohjeen mukaan pankkien ja asiakkaiden véliset sopimukset on
yleensdkin tehtéva kirjallisesti. Muotovapaudesta seuraa, ettd kirjallistakin sopimusta
voidaan my6hemmin muuttaa tai téydentdd myads suullisesti.

2 8. Soveltamisala. Pykdéassa saédettéisiin siitd, keiden tekemiin vakuussitoumuksiin
lakia sovelletaan. Yleisperustelujen jaksossa 3.2 on lagjasti kasitelty henkilOpiiria
koskevia vaihtoehtoja ja tehtya valintaa.

Pykddn 1 momentin mukaan lakia sovelletaan silloin, kun vakuuden antgjana on
pankki, sijoituspalveluyritys tai muu 3 8:n 2 momentissa tarkoitettu laitos. Vakuuden
antgja on yleensa arvopapereiden tai tilirahan omistgja. Erédissd tapauksissa vakuuden
antgjana voi toimia myos laitos, joka on itse saanut arvopapereihin maardamisoikeuden
panttauksen perusteella. Vakuus voidaan antaa myds kolmannen henkil6n velasta.

Silloin, kun vakuuden antgjana on laitos, lain soveltaminen e edellyttdisi, ettéd myds
vakuuden sagjana olis laitos. Vakuussitoumuksen toisena osapuolena voi téléin olla
muunlainenkin yritys tai periaatteessa jopa yksityishenkilo.

Pykdlan 2 momentti koskee muiden oikeushenkildiden kuin 3 8&n 2 momentissa
tarkoitettujen laitosten antamia vakuuksia. Oikeushenkilgitd ovat osakeyhtitt,
osuuskunnat, yhdistykset, henkildyhtitt ja sa&titt. Myos néitd vastaavien ulkomaisten
yhtiiden ja muiden oikeushenkilGiden antamat vakuudet kuuluvat lain piiriin.
Oikeushenkilon tyypilla taikka esimerkiks toimiaalla tai liiketoiminnan koolla el ole
merkitystd. Tamankaltaisilla selkoilla voi kuitenkin olla merkitystda esimerkiksi
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arvioitaessa sitg, katsotaanko jonkin toimialan siséisen kauppatavan sitovan yritysta ja
mill&a tavoin yleiset vakuusehdot on saatettava yrityksen tietoon.

Yrityksen antamiin arvopapereita tai tilirahaa koskeviin vakuuksiin sovellettaisiin
ehdotettua lakia kuitenkin vain silloin, kun vakuuden sagjana on laitos. Nain yritys voi
esmerkiks arvopaperi- ja johdannaiskaupan yhteydessd antaa vakuuksia laitokselle
ehdoin, jotka oikeuttavat vakuuden sagan myymaan arvopaperit. Myos yrityksen
tavallisen pankkiluoton yhteydessd voidaan sopia, ettd pankilla on oikeus ottaa
omakseen pantatut arvopaperit ja kuitata velka niiden arvolla.

Ehdotuksen mukaan lakia e kuitenkaan sovelleta aivan kaikkiin vakuudeks annettuihin
arvopapereihin. Poikkeuksena ovat sellaiset osakkeet tai osakkeen antamista tai
luovuttamista koskevat arvopaperit, jotka eivét ole julkisen kaupankdynnin kohteena.
Osakeyhtidlain 1 luvun 2 8n mukaan yksityisen osakeyhtion osakkeita e saa ottaa
julkisen kaupankaynnin kohteeksi. Yksityisen osakeyhtion osakkeisiin e siten voida
myoskaan perustaa endotetun lain mukaisia vakuusoikeuksia. Tama rgjaus koskee vain
2 momentissa tarkoitettujen oikeushenkildiden antamia vakuuksia. Laitos voi antaa
ehdotetun lain mukaisia rahoitusvakuuksia kaikista arvopapereista.

Julkista kaupankayntid ovat arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 8:ssa tarkoitetut
kaupankayntimuodot €li arvopaperiporssin  porssilista tai muu ammattimai sesti
jarjestetty kaupankaynti, jolla on viranomaisen vahvistamat sd8nnot. Jotta arvopaperi
voidaan ottaa julkisen kaupank&ynnin kohteeks, vaaditaan, ettd arvopaperiin
todenndkoisesti kohdistuu riittéavasti kysyntda ja tarjontaa, jolloin hinnanmuodostuksen
voidaan arvioida olevan luotettavaa. Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:n mukainen
kaupankaynti e ole tassa tarkoitettua julkista kaupankdyntia. Vattamatonta ei ole, etta
kyseiset arvopaperit olisivat julkisen kaupank&ynnin kohteita juuri Suomessa. Myds
muussa valtiossa jarjestetty vastaavankaltainen séénnelty kaupankaynti tayttéa lain
edellytyksen. Arvopaperi voi olla laskettu liikkeeseen Suomessa tai ulkomailla.

Julkista kaupankayntia koskeva rgjoitus koskee vain oman padoman ehtoisia
arvopapereita eli osakkeiden lisdks osakkeen ostamista tai luovuttamista koskevia
optioita, termiingjd, merkintdoikeuksia seka vaihtovelkakirjoja. Joukkovelkakirjoihin,
yritystodistuksiin taikka muihin kuin edella tarkoitettuihin johdannaisiin  voidaan
perustaa ehdotetun lain mahdollistamia vakuusoikeuksia silloinkin, kun ne eivét ole
sdannellyn kaupankaynnin piiriss. Nama arvopaperit samoin kuin tiliraha ovat
sijoitusomaisuutta eika niilla ole samanlaista kytkent&da yrityksen liiketoimintaan kuin
noteeraamattomilla osakkeilla, jotka usein ovat vakuuden antgjan omia tai sen
sidosyrityksen osakkeita.

Ehdotetun lain sallimat vakuusmuodot ovat kehittyneet rahoitusmarkkinoiden
erityistarpeita varten. Ne poikkeavat olennaisesti totutusta panttioikeudesta ja ne voivat
sisdtédd riskgd nimenomaan vakuuden antgjan kannata. Pykdlan 3 momentissa
rgjataankin selvyyssyistéd kaikki luonnollisten henkiléiden antamat vakuudet lain
soveltamisalan ulkopuolelle. Kuluttgjien ohella rajaus koskee myos sellaisia yksityisia
elinkeinoharjoittgjia, jotka elvat harjoita liiketoimintaansa yhteisomuodossa. Myo6sk&an
yrittd &, joka antaa vakuuden omistamansa yhtion veloista, & vois antaa tdman lain
mukaista vakuussitoumusta. Luonnollisia henkil6ita el erotella mydskaan sen mukaan,
ovatko he arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8n 4 momentin mukaisesti ilmoittaneet
arvopaperinvalittdjdle olevansa ammattimaisia sijoittaja.



Selvyyden vuoks lienee syyta korostaa, ettd ehdotetun lain soveltamisalan rajaukset
eivdt johda sihen, etteivat soveltamisalan ulkopuolelle jé&vét vois kayttda
arvopapereita tai tilirahaa vakuuksina. Asunto-osakeyhtion osakkeita voidaan kayttda
panttina nykyiseen tapaan. Sama koskee kaikenlaisia yksityishenkil6iden ja yritysten
omistamia arvopapereita.

3 8. Maaritelmid. Pykalassa méaritelldan laissa kaytetyt keskeiset kasitteet. Pykalan 1
momentissa  médritell&&n  arvopaperi,  tiliraha, vastaava ~omaisuus ja
maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen. Pykdlan 2 momentissa selvitetdan, mitka
oikeushenkil 6t ovat lain tarkoittamia laitoksia.

Pykadlan 1 momentin 1 kohta siséltda lain soveltamisalan kannalta keskeisen arvopaperin
méaéritelman.

Arvopaperin mééritelman on tarkoitus kattaa direktiivin 2 artiklan 1 kohdan e
alakohdassa méaéritelty ’rahoitusvédline’. Direktiivin - mukaan rahoitusvalineella
tarkoitetaan:

- yhtididen osakkeita ja muita osakkeita vastaavia arvopapereita,

- joukkovelkakirjoja ja muita velkastoumuksia, jos ne ovat dirtokelpoisia
padomamarkkinoilla, ja

- kalkkia muita arvopapereita, joilla tavallisesti kdydaén kauppaa ja jotka antavat
oilkeuden hankkia téllaisia osakkeita, joukkovelkakirjaoja tal arvopapereita
merkitsemdlld, ostamalla tai vaihtamalla tai jotka edellyttdvét rahamaksua, lukuun
ottamatta maksuvaineita.

Liséks rahoitusvdlineitd ovat direktiivin mukaan yhteissijoitusyrityksen osuudet,
rahamarkkinavalineet ja edella mainittuihin liittyvéat valittomét tai valilliset oikeudet.

Nykyisin lainsdadanngssamme . & kéyteta  rahoitusvéineen kasitetta
Tarkoituksenmukaista on tukeutua olemassa olevaan arvopaperin kasitteeseen, joka
suurelta osin kattaa direktiivissa tarkoitetut rahoitusvalineet. Tassa laissa arvopaperilla
tarkoitettaisiin - arvopaperimarkkinalain  (495/1989) 2 8n mukaan Kkyseisen lain
soveltamisalan piiriin kuuluvia arvopapereita ja johdannai ssopimuksia sekd muita niihin
rinnastettavia arvopapereita ja johdannai ssopimuksia, joilla tavallisesti kéydaan kauppaa
rahoitusmarkkinoilla. Lain tarkoittamia vakuusjdrjestelyja voidaan tehda vain téllaisilla
arvopapereilla seka jéljempana selvitetyllatilirahalla.

Arvopaperimarkkinalain 2 8n arvopaperin  ké&sitettd on vastikdan muutettu
joustavammaks maéadrittelemalla arvopaperi paits yleisin tunnusmerkein  my6s
esimerkkiluettelolla (1517/2001). Yleisten tunnusmerkkien mukaan lakia sovelletaan
arvopaperiin, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen
lilkkeeseen useiden samansisdltOisistd oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa.
Vaihdantakel poisuudella tarkoitetaan sitd, ettéa arvopaperi on vapaasti Sirrettavissa ja
sihen sovelletaan velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakirjoja koskevia tai niita
vastaavia saannoksid. Yleiseen liikkeeseen laskettavuus edellyttda taas Sitg, etta
arvopaperin  mahdollinen luovutuksensagja e ole etukdteen méadrétty. Se, ettd
arvopaperin tulee olla laskettavissa liikkeeseen useista samansisdltdisista oikeuksista
annettujen arvopaperien kanssa, liittyy sihen, etta arvopapereita tulee olla useita ja
niiden tulee ollalgjiesineen kaltaisia.



Arvopaperimarkkinalain 2 8n 1 momentin esimerkkiluettelon mukaan arvopapereita
ovat muun muassa todisteet, jotka annetaan:

1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhteisbn omaan pddomaan tai siihen liittyvasta
osinko-, korko- tai muusta tuotto-oi keudesta taikka merkintéoikeudesta,

2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai sithen rinnastuvasta velallisen sitoumuksesta
taikka sanottuun osuuteen tai sitoumukseen liittyvastd korko- tal muusta tuotto-
oikeudesta,

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien yhdistel masta,

4) edelld mainittuja oikeuksia koskevasta osto- tai myyntioikeudesta,

5) rahasto-osuudesta tai siihen rinnastettavasta yhteissijoitusyrityksen osuudesta seké

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

Kéaytannossa keskeisintd lain tarkoittamaa vakuusomaisuutta ovat poérssinoteeratut tai
muut julkisen kaupankaynnin kohteena olevat osakkeet ja joukkovelkakirjalainat, jotka
arvostetaan paivittdin. Liikkeeseenlaskijan maksukyky ja tuotto-odotukset seka
arvopapereihin kohdistuva kysynta méérittavat arvopapereiden arvon myds vakuutena.
Vakuuden vastaanottgjat asettavat hyvinkin tarkkoja edellytyksia vakuuksiks
kelpaaville arvopapereille.

Merkittavdd vakuusarvoa on kaytdnndssd myoOs yrityss ja djoitustodistuksilla.
Esimerkiksi Suomen Pankille annetuista vakuuksista hyvin suuren osan muodostavat
pankkien antamat sijoitustodistukset. Kaikki yritys- ja sijoitustodistukset eivét ole edella
tarkoitettuja arvopaperimarkkinalain 2 8:n arvopapereita, koska niitd e valttamétta
lasketa yleisesti liikkeeseen. Yritys- ja Sjoitustodistukset kuuluvat kuitenkin ehdotetun
lain piiriin, silla ne voidaan rinnastaa arvopaperimarkkinalain 2 8:ssi tarkoitettuihin
arvopapereihin. Ne ovat myos direktiivin rahoitusvalineen méaritelmassa tarkoitettuja
rahamarkkinavélineita.

My6s erédt johdannaissopimukset ovat direktiivin rahoitusvdlineen méaéritelmassa
tarkoitettuja rahoitusvéineitd. Nama ovat léhinna sellaisia, jotka liittyvét toisiin
rahoitusvalineisiin. Taytantdonpanossa e kuitenkaan ole pidetty tarpeellisena rgata
kéytettdvan vakuusomaisuuden piiria tassa suhteessa. Ehdotettu arvopaperin méaritelma
kattaa my6s esimerkiksi hyodykejohdannai set.

Ehdotuksen mukaan arvopaperina pidetédn myds  arvopaperimarkkinalain
soveltamisalan piiriin kuuluvia johdannaissopimuksia. Arvopaperimarkkinalain 2 8:n 3
momentin  mukaan arvopaperimarkkinalakia sovelletaan my6s kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain (772/1988) mukaisiin vakioituihin
optioihin ja termiineihin, niihin rinnastettaviin johdannaissopimuksiin sekd muihin
johdannai ssopimuksiin siten kuin arvopaperimarkkinalain 10 luvussa sé&detaan.

Vakioiduilla opticilla ja termiineilla voidaan kdyda kauppaa vain optioyhte sossa.
Niihin rinnastettavat johdannaissopimukset ovat arvopaperimarkkinalain 10 luvun 1 a
8:n mukaan johdannaissopimuksia, jotka ovat kaupankaynnin ja selvityksen kohteena
muulla sannellylld ja viranomaisen vavonnassa olevalla markkinalla kuin
optioyhteisdssd. Muut johdannaissopimukset, joista séadetéén arvopaperimarkkinalain
10 luvussa, ovat sellaisia johdannaissopimuksia, joilla el kayda kauppaa optioyhtei stssa
ta muulla sdannellylla markkinalla. Niita kutsutaan toisinaan OTC —sopimuksiksi
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(over the counter’). Tyypillisesti téllaisa ovat vakioimattomat, mutta vakioehtoja
ssdtavdat  johdannaissopimukset, joita djoituspalvelujen ammattilaiset tekevét

keskendén tai suurten yritysasiakkaidensa kanssa. Nata ovat esimerkiksi
koronvai htosopi mukset.

Vakka  ehdotettu  arvopaperin  médritelma  kadittda  lagjalti erilaisia
johdannaissopimuksia, niiden vakuuskayttd on kaytdnndssa ragjallinen. Tama johtuu
gitd, ettd pantti tai omistusoikeuden siirtava vakuus voidaan perustaa vain sellaiseen
omaisuuteen, joka on luovutuskel poinen. Johdannai ssopimusten vakuuskéaytto voi estya
luovuttamista rajoittavan lain tai sopimusehdon vuoksi. Myo6s johdannaissopimusten
taloudellinen vakuusarvo voi olla vahanen.

Momentin 1 kohdan arvopaperilla tarkoitetaan myds muita kuin edella selvitettyja
arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan kuuluvia arvopapereita ja
johdannaissopimuksia.  Edellytyksend on, etta télaisilla arvopaperella ja
johdannaissopimuksilla  k&ydaén  tavallisesti  kauppaa  rahoitusmarkkinoilla.
Véjennyksen tarkoituksena on kattaa muun muassa sellaiset instrumentit, jotka eivét
tayta arvopaperimarkkinalain 2 8:n arvopaperin kasitteelle asetettuja edellytyksia, kuten
edella selvitetyt yrityss ja dgjoitustodistukset. Sd&annds ottaa huomioon myds
tulevaisuudessa kehitettdvat instrumentit. Madritelma kattaa seka kotimaiset ettd
ulkomaiset arvopaperit ja johdannaissopimukset kaupankaynti- ja selvityspaikasta
riippumatta.

Ehdotettu  arvopaperin méaaritelmd e  kata niitda arvopapereita, joihin
arvopaperimarkkindan 2 8n 2 momentin  mukaan e sovelleta
arvopaperimarkkinal akia. Merkityksellisa naista ovat asunto- ja
kiinteistoosakeyhtitiden osakkeet. Té&llaisten osakkeiden rgjaaminen soveltamisalan
ulkopuolelle on direktiivin 1 artiklan 4 kohdan b alakohdassa nimenomaisesti sallittu.
Direktiivin tarkoittamia vakuusmuotoja e ole tarkoitettu sovellettaviks téllaiseen
omaisuuteen, joka muissa valtioissa on yleensa kiintedd omaisuutta. On huomeattava,
ettd ehdotetun lain 2 8&n 2 momentista seuraa myods vakuusomaisuutta koskevia
rgjoituksia.

Momentin 2 kohdassa mééritelldan tiliraha, jota arvopapereiden lisaksi voidaan kayttéa
lakiehdotuksen tarkoittamana vakuusomaisuutena. Tilirahala tarkoitetaan talletusta
taikka muuta Suomen tai ulkomaan valuutan méaréaisté rahasaatavaa, joka on merkitty
yksildidylletilille.

Maaritelma vastaa direktiivissa tarkoitettua ‘rahaa’. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d
adakohdan mukaan rahala tarkoitetaan minka tahansa valuutan méaaréisdle tilille
maksettua rahaa tai vastaavanlaisia rahasaatavia, kuten rahamarkkinatalletuksia
Kéenen raha on nimenomaisesti poissuljettu. Maéritelma on lagja, slla tilille ta
tilinpitgjélle el ole asetettu vaatimuksiatai rajoituksia.

Tilirahalla tarkoitetaan ensinnakin talletusta, joka on keskeisin tilille maksettujen
rahojen muoto. Taletuksella tarkoitetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain 2 ¢ 8:n
mukaan talletuspankin vastaanottamia varoja, jotka kuuluvat talletussuojan piiriin.

Tilirahaa on myds muu kuin talletus. Erdissd jésenvaltioissa keskuspankin
rahamarkkinatalletuksia kaytetédn merkittavalla tavalla vakuuksina



33

Muutkin yritykset kuin luottolaitokset voivat vastaanottaa yleisolta takaisinmaksettavia
varoja, vaikkakin rgjoitetusti. Luottolaitostoiminnasta annetun lain 2 a 8:n 1 momentin
mukaan dijoituspalveluyritykset voivat vastaanottaa yleisoltd takaisinmaksettavia
varoja, jos varojen vastaanotto liittyy djoituspalvelutoimintaan. Sama koskee
rahastoyhtion harjoittamaa sijoitusrahastotoimintaa ja vakuutusaitoksen harjoittamaa
vakuutusliiketta. Esimerkiks vakuutusyhtitt ottavat yleisoltda takaisinmaksettavia
varoja eldkesddstd- ja henkivakuutusten muodossa. Lisdksi mainitun lainkohdan 2
momentin mukaan yritykset voivat vastaanottaa yleisolta takaisinmaksettavia varoja
asiakadstilellle, joiden kdyttd on sdottu tili& pitavan yrityksen ta sen sidosyrityksen
myymiin tavaroihin ja palveluihin seka k&teisnostoon. Vaikka télaisilla asiakastileilla
tuskin on ehdotetun lain tarkoittamaa vakuuskayttod, nekin kuuluvat ehdotetun lain
soveltamisalaan.

Rahavaroja voidaan ottaa vastaan yksildidylle tilille my6s niin, ettel tilid erityisesti
tarjota yleisolle. Tilin edellytykset voi siten tayttdd mika tahansa kirjanpito, jossa
asiakkaan rahavarat erotetaan tilinpitgan rahavaroista Merkitysta el ole silla, millaista
nimiketta tilista kaytetéén tai sillg, ovatko varat vaadittaessa takaisin maksettavia vai
médraaikaan sidottuja. Mydskaan tilinpit§aa e ole rgjoitettu, joten se voi olla lain
tarkoittama laitos tai mikéa tahansa muu koti- taikka ulkomainen tilinpitg a

Esimerkkina télaisesta tilirahasta ovat rahavarat, jotka on talletettu arvo-osuuksien
selvitygarjestelmiin liittyville tileille. Arvopaperikeskuksella on Suwmen Pankissa
maksujenvélitystilgja,  joille  arvopaperikeskuksen  selvitysosapuolet  tallettavat
arvopaperikauppoihin liittyvia suorituksia, rahavakuuksia sek& muita jarjestelman
toimintaan liittyvia maksuja. Tilellle maksetaan myo6s liikkeeseenlaskijan arvo-
osuuksiin liittyvia suorituksia sek& arvo-osuuksien tuotot. Maksujenvélitystileista
pidetédn arvopaperikeskuksen selvitygarjestelmissa aakirjanpitoa, jossa erotellaan
selvitysosapuolen ja taman asiakkaan rahavarat. Vastaavasti johdannaisten selvitysta
varten Helsingin Porssilla on Suomen Pankissa maksujenvalitystili, josta pidetdan
alakirjanpitoa. Tallaisille maksujenvdlitystileille ja alakirjanpitoon merkittyja rahavaroja
voidaan pitda |akiehdotuksen tarkoittamana tilirahana.

Momentin 3 kohtaan sisdltyvan médritelmdn mukaan vastaavalla omaisuudella
tarkoitetaan vakuudeks luovutettua maardd saman liikkeellelaskijan ehdoiltaan ja
kuvaukseltaan samanlaisia arvopapereita taikka saman valuutan méaardista tilirahaa,
jollel osapuolten kesken ole sovittu Sijaan annettavista muunlaisista arvopapereista tai
tilirahasta.

Vastaavan omaisuuden maaritelmalla on merkitysta sovellettaessa ehdotetun lain 4 ja 5
8:88. Jos osapuolet ovat tehneet esimerkiksi 4 8:n tarkoittaman takai sinostosopimuksen,
vakuuden sagja sitoutuu myymaan vastaavat arvopaperit takaisin vakuuden antgjalle
méaardajan kuluttua. Vakuuden sagja on velvollinen palauttamaan vastaavan omaisuuden
my6s, kun pantinsagja on 5 8:ssi tarkoitetun maardamisoikeuden nojala luovuttanut
pantin kolmannelle.

Jos vakuudeks on alun perin annettu arvopapereita, vastaavana omaisuutena pidetaan
yhtd suurta kappalemddrdd samanlaisia arvopapereita, jollei muuta ole sovittu. Jos
vakuudeksi on annettu tilirahaa, vakuuden sagjan tulee vastaavana omaisuutena
palauttaa yhta pajon samaa vauuttaa kuin vakuudeksi annettiin.  Na&in
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vakuusomaisuuden arvon nousu tulee lahtokohtaisesti vakuuden antgjan eduks ja
vastaavasti epdedullinen hintakehitys tapahtuu vakuuden antgjan riskill&a

Vakuuden sagjan e kuitenkaan tarvitse palauttaa juuri samoja arvopapereita. Tama
perustuu siihen, etta arvopaperit ovat yleensa oikeudelliselta luonteeltaan hjiesineita.
Arvo-osuudet ovat aina lgjiesineitd, eika niita eroteta toisistaan numeroimalla tai muulla
tavalla

Kaytannossa arvo-osuuksien erottelussa kaytetddn yksildintitunnuksia. Tama perustuu
arvo-osuudtileistd annetun lain 2 8:n 3 momentin vaatimuksiin. Yksildintitunnuksia
kéytetddn myos fyysisten arvopapereiden, sjoitusrahasto-osuuksien ja johdannaisten
erotteluun. YksilGintitunnuksena kaytetddn kansainvalisen 1SO standardiin perustuvaa
ISIN- (International Securities Identification Numbering System) tai CFl-tunnusta
(Classification of Financial Instruments). Tédlainen tunnus annetaan vain
samansisditoisille ja samanehtoisille instrumenteille, jotka oikeudellisesti taysin
korvaavat toisensa. Esimerkiks saman liikkeeseenlaskijan samaan osakelgjiin kuuluvat
kaks osake-eréa elvét ole samanlgjisia ja sks ne yksiloidaan eri yksilointitunnuksin,
jos toinen osake-eristd on laskettu liikkeeseen myohemmin elka oikeuta samaan
osinkoon.

Vastaavan omaisuuden méaaritelmassa vaatimus saman liikkeellelaskijan ehdoiltaan ja
kuvaukseltaan samanlaisista arvopapereista el merkitse sitd, ettéa avopapereiden tulis
kuulua saman yksildintitunnuksen piiriin. Vakuudeks annettujen ja palautettavien
arvopapereiden e siten tarvitse olla oikeudellisesti t&ysin toisensa korvaavia.

Vakuuden antgja ja vakuuden sagja voivat lisdks sopia, ettd vakuuden sagja voi
vastaavana omaisuutena palauttaa muunkinlaisia arvopapereita tai tilirahaa kuin edella
on selvitetty. Sen méarittaminen, millaiset arvopaperit tai tiliraha ovat hyvéksyttavia,
kuuluu osapuolille samoin kuin muutkin palautusvelvoitteen tayttdmiseen liittyvét
ehdot. Sijaan annettavat arvopaperit voivat olla esimerkiksi saman liikkeeseenlaskijan
antamia yritys- tai sijoitustodistuksia taikka muunkin liikkeeseenlaskijan arvopapereita.
Arvopapereiden sijaan voidaan palauttaa myos tilirahaa ja painvastoin.

Vastaavan omaisuuden méaaritelma on lagjempi kuin direktiivissa tarkoitettu vastaava
vakuus. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan i aakohdan mukaan vastaavana vakuutena
pidetédn rahan osalta saman madran maksamista samassa valuutassa (i luetelmakohta)
seka rahoitusvalineiden osalta saman liikkeeseenlaskijan tai velallisen rahoitusvéalineita,
jotka kuuluvat samaan emissioon tai luokkaan ja joiden nimellisméarg, valuuttalgji ja
kuvaus ovat samat, tai jos rahoitusvakuugéarjestely edellyttéd muiden varojen siirtoa
jonkin rahoitusvakuudeks annettuihin rahoitusvéalineisiin liittyvan tai niihin vaikuttavan
tapahtuman jalkeen, néditd muita varoja (ii luetelmakohta). Direktiivi hyvaksyy siten
muita kuin samanlaisia arvopapereita vastaavakss omaisuudeks vain, jos samanlaisia
arvopapereita e voida antaa liikkeeseenlaskijaan liittyvien yhtiGoikeudellisten
muutosten vuoksi. Télaisia arvopapereihin vaikuttavia yhtidoikeudellisa muutoksia
ovat essmerkiks fuusio tai osakelgjien muuttaminen.

Vastaavaa omaisuutta e ehdoteta rajoitettavaks direktiivin tarkoittamalla tavalla
Vastaavan omaisuuden maédrittely on jétetty osapuolten sopimuksen varaan.
Mahdollisuus mééritell& vastaava omaisuus lagjasti on edullista vakuuden sagjalle, kun
taman e tarvitse hankkia markkinoilta juuri samanlaisa arvopapereita
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palautusvelvoitteensa tayttdmiseksi. Sijaan voidaan kuitenkin antaa vain sellaista
omaisuutta, jonka vakuuden antgja sellaiseksi on kelpuuttanut. Vakuuden antgan
arvopaperisalkun  sisdltd voi  siten muuttua, kun  vakuuden antga tayttda
paautusvelvollisuutensa, mutta vain jos muutos perustuu vakuuden antgjan
sitoumukseen. Vastaavan omaisuuden rgoittamista e ole katsottu tarpeelliseksi
myoskaan sen takia, ettd suuressa osassa tapauksia osapuolet ovat raha- ja
arvopaperimarkkinoiden ammattilaisia

Osapuolten vapaus sopia vastaavasta vakuudesta el kuitenkaan ole rgjaton. Esimerkiksi
se, onko sopimus vastaavasta vakuudesta vakuuden antgjan kannalta kohtuuton, voidaan
arvioida oikeustoimilain 36 &:n nojalla.

Momentin 4 kohdassa méaritelld8an maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen. Talla
tarkoitetaan  konkurssin  tai  yrityssaneerausmenettelyn  aoittamista, padtosta
talletuspankin toiminnan véliaikaisesta keskeyttdmisesta tai [paatdsta vakuutusyhtion
omaisuuden madraamisesta luovutus- ja panttauskieltoon] sekd muuta paatdsta ndihin
verrattavaan  taytantoonpanoon  ryhtymisestd, joka edelyttéd viranomaisen
osallistumista. Maksukyvyttdmyysmenettelyn alkamisella tarkoitetaan sité4 ajankohtaa,
josta alkaen pédatosta menettelyn alkamisesta noudatetaan ja josta sen oikeusvalkutukset
alkavat.

Mééritelma on térked, koska maksukyvyttomyysmenettelyn alkamiseen yleensa liittyy
merkittdvia velkojien oikeuksia rgoittavia vakutuksia, kuten perintd ja
taytantoonpanorajoituksia. Téllaiset rgoitukset voivat koskea myos vakuusvelkojia.
L akiehdotuksessa téllaisista rgjoituksista poiketaan usealla tavalla. Osapwolen joutuessa
maksukyvyttomyysmenettelyn kohteeksi toinen osapuoli voi menettelysta riippumatta
muuttaa rahoitusvakuuden rahaks tai vedota sulkeutuvaa nettoutusta koskevaan ehtoon
siten kuin jaljempana 6 ja 7 8:ssa sdadetaén. Maksukyvyttomyysmenettelyn alkamiseen
liittyvat myds 11 8:n takaisinsaantisuojaja 12 8:n vilpittéman mielen suoja.

Méadritelman tarkoituksena on kattaa direktiivin 2 artiklan 1 kohdan | aakohdassa
méaritelty 'likvidaatiomenettely’ ja k alakohdassa méaaritelty
'tervehdyttédmistoimenpide’. Menettelyjen erottamisella ei ole merkitysta osapuolten
oikeuksien kannalta.

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

Tervehdyttamistoimenpiteill& tarkoitetaan taas toimenpiteitd, jotka edellyttavét hallinto-
tai oikeusviranomaisten osallistumista ja joiden tarkoituksena on sdilyttda tai palauttaa
rahoitustilanne ja jotka vaikuttavat sivullisen jo olemassa oleviin oikeuksiin, mukaan
lukien muun muassa toimenpiteet, jotka edellyttavat maksun tai taytantéonpanotoimien
lykkdamistd ta saatavien aentamista. Tyypillisin  tervehdyttamistoimenpide on
yrityksen saneeraus.
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Méadritelmassa on otettu huomioon, etta luottolaitosten ja [vakuutusyhtididen]
maksukyvyttomyysmenettelyja koskevia erityissddnnoksia on vastikdan tarkistettu.
Esimerkiks luottolaitosten selvitystilaa ei ole tarpeen mainita, koska selvitystilaan el
enda liity velkojien oikeuksia ragjoittavia vaikutuksia. Jos télaiset vaikutukset ovat
tarpeen, taletuspankin toiminta voidaan véliaikaisesti keskeyttéd ja myds aoittaa
saneerausmenettely siten kuin talletuspankin véliaikaisesta keskeyttamisestéa annetussa
laissa (1509/2001) sd&detdan. Luottolaitoksen asettaminen konkurssiin on entiseen
tapaan mahdollista. [Vakuutusyhtidita koskee konkurssin ohella
vakuutusvalvontaviraston paatds maardtd vakuutusyhtion omaisuus luovutus- ja
panttauskieltoon (.../...). Té&lainen kielto voi koskea kaikkea vakuutusyhtion
omaisuutta ja sen noudattamista valvoo vak uutusvalvontaviraston asiamies.]

M aksukyvyttomyysmenettelynd pidetd&n myds mainittuihin menettelyihin verrattavaa
taytantoonpanomenettelyd, joka edellyttdd viranomaisen osallistumista. Téallaista
menettelya el siten ole tarpeen aoittaa viranomaisen paddtokselld, kunhan menettely
muutoin edellyttéd viranomaisen osallistumista, kuten hyvéksyntda tai valvontaa.
Laagjan méaaritelman avulla voidaan kattaa paits ulkomai set
maksuk yvyttomyysmenettelyt, kuten eréét Iso-Britannian menettelyt, myds varautua
tulevaisuudessa kehitettaviin uusiin menettelyihin.

Pykadehdotuksen 2 momentissa mééritellédn, mita laissa tarkoitetaan laitoksella.
Mé&iritelma on keskeinen 2 8:ssA médritellyn lain soveltamisalan kannalta.
Tarkoituksena on kattaa direktiivin 1 artiklan 2 kohdan a-d aakohdassa tarkoitetut
osapuolet, jotka ovat tyypillisesti aktiivisia rahoitusmarkkinoilla tai toimivat yritysten
rahoittajina.

Momentin 1 kohdan mukaan laitoksella tarkoitetaan julkisoikeudellista yhteisog,
itsendista julkisoikeudellista laitosta ja valtion liikelaitosta. Julkisoikeudellisia yhteistja
ovat muun muassa valtio, kunnat ja Ahvenanmaan maakunta seka niiden viranomaiset.
Ké&ytdnnossd merkityksellinen osapuoli on Valtiokonttori, joka vastaa valtion
velanhoidosta ja kassanhalinnasta sek& niihin liittyvasta johdannaistoiminnasta.
Valtiokonttori my6s hadlinnoi pddosaa valtion varoista myonnetyistéa lainoista
Itsendisella  julkisoikeudellisella laitoksella tarkoitetaan oikeushenkiloa, jonka
jarjestysmuodosta, toimielimista ja tehtévistd sdadetdan sitéd koskevissa sdannoksissa.
Tallaisia ovat esimerkiks Kansanelékelaitos ja Kuntien takauskeskus, jotka ainakin
jossain maarin toimivat rahoitusmarkkinoilla. Myo6s valtion liikelaitokset mainitaan
erikseen. Vation liikelaitoksia ovat esimerkiks Metsdhallitus, Tieliikennelaitos ja
lImailulaitos.

Momentin 2 kohdan mukaan laitoksia ovat Suomen Pankki, Euroopan keskuspankki,
Kansainvdlinen vauuttarahasto sek& Euroopan investointipankki  ja  muu
monenkeskinen kehityspankki. Muiden maiden keskuspankit ovat laitoksia jaljempana
selvitetyn 5 kohdan perusteella Monenkeskisella kehityspankilla tarkoitetaan
luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun direktiivin
2000/12/EY (jdjempana luottolaitosdirektiivi) 1 artiklan 19 kohdassa méariteltyja
monenkeskisia kehityspankkeja. Niitd ovat Pohjoismaiden investointipankin liséks
Kansainvélinen jdleenrakennuspankki, Kansainvalinen rahoitusyhtio, Latinalaisen
Amerikan kehitysparkki, Aasian kehityspankki, Afrikan kehityspankki, Euroopan
neuvoston asutusrahasto, ja Karibian alueen kehityspankki, Euroopan jalleenrakennus-
jakehityspankki, Euroopan investointirahasto ja Keski-Amerikan rahoitusyhtio.
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Lisdks laitoksia ovat momentin 3 kohdassa erikseen luetellut yhteisot. Téassa
yhteydessa viitataan ensinndkin luottolaitostoiminnasta annetun lain (1607/1993) 2
8:ssi tarkoitettuun luottolaitokseen ja 3 8:ssd tarkoitettuun rahoituslaitokseen. Néita
mééritelmia on vastik&an tarkistettu (69/2003). Uuden 2 8:n mukaan luottolaitos on
yritys, jolla on toimilupa luottolaitostoimintaan. Luottolaitos voi olla talletuspankki,
luottoyhteiso tai maksuliikenneyhteisd. Nama yhtei st mééritelld8n erikseen 2 b, 2 d ja
2 e 8:ssi Rahoitudaitoksella taas tarkoitetaan 3 8:n mukaan muuta sellaista yhteisba
kuin luottolaitosta, joka padasiallisena toimintanaan tarjoaa 2 b 8:n 2 momentin 3-11
kohdassa tarkoitettuja palveluja ja hankkii omistusosuuksia.

Momentin 3 kohdassa viitataan sijoituspalveluyrityksista annetun lain (579/1996) 4
8:ssa tarkoitettuun sijoituspalveluyritykseen. Sijoituspalveluyritys on sijoituspalvelun
tarjoamista varten toimiluvan saanut suomalainen osakeyhti®, joka kuuluu sijoittgjien
korvausrahastoon. My6s sijoitusrahastolain (48/1999) 2 8:n 1 momentin 3 kohdassa
tarkoitettu rahastoyhtio ja 5 kohdassa tarkoitettu silytysyhteisd ovat lainkohdan
tarkoittamia laitoksia. Rahastoyhtidlla tarkoitetaan paasaantoi sesti
djoitusrahastotoimintaa harjoittavaa suomalaista osakeyhtitta ja sdilytysyhteisolla
séilytysyhtei sotoimintaa harjoittavaa yhtei soa.

Momentin 3 kohdassa viitataan lopuks erilaisiin vakuutustoimintaa harjoittaviin
yhteisdihin. Direktiivissa vakuutusyrityksen maaritelma on liitetty yksilGidyissa
vakuutusdirektiiveissd  maéariteltyihin - vakuutusyrityksiin.  Téllaisa ovat meilla
vakuutusyhtidlain  (1062/1979) 1 luvun 3 8:ssa tarkoitetut henkivakuutus- ja
vahinkovakuutusyhtiot.  Direktiivissa  viitatut  vakuutusdirektiivit  eivat  koske
tyoeldkevakuutusyhtidistda annetun lain (354/1997) 1 luvun 1 8:ssa tarkoitettua
tyoel 8kevakuutusyhtiotd. Tyoeldkevakuutusyhtitt on kuitenkin katsottu tarpeelliseksi
sisdllyttaé laitoksen méaéritelmaan, koska ne ovat kaytannossa merkityksellisia osapuolia
rahoitusmarkkinoilla. Arvopaperimarkkinalaissakin sitd pidetddn ammattimaisena
djoittggana. MyoOs vakuutusyhdistyslain (1250/1987) 1 luvun 1 8n 2 momentissa
tarkoitettu vakuutusyhdistys olisi sddnnoksen tarkoittama laitos, koska osa
vakuutusyhdistyksistd harjoittaa vahinkovakuutustoimintaa direktiiveissd  viitatun
vahinkovakuutusdirektiivin mukaisesti.

Momentin 4 kohdan perusteella laitoksia ovat arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 2
momentin 2 kohdassa tarkoitettu selvitysyhteisd ja selvitysosapwli seka
kaupankaynnisté vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain 1 luvun 3 8:ssa
tarkoitettu optioyhteisd ja 4 8&n 1 ja 2 momentissa takoitettu vdittga ja
markkinatakagja sek& 2 luvun 10 8:n 2 momentissa tarkoitettu muu optioyhteistssa
toimiva. Tama kohta kattaa arvopaperi- ja johdannaiskauppojen selvitykseen
osdlistuvat tahot. Tallaisen osallistujan tulee kyeta vastaamaan selvitykseen liittyvista
toimitus- ja maksuvelvoitteista riippumatta sitd, kykeneekd osallistujan asiakas
tayttamaan omat velvoitteensa osallistujaa kohtaan. Kaytannossa télta riskilta pyritédan
usein turvautumaan ehdotetussa laissa tarkoitetuilla vakuuksilla.

Momentin 5 kohta siséltda lagjan viittaussddnnoksen, jonka tarkoituksena on viime
ké&dessa kattaa kaikki direktiivissa viitatut osapuolet. N&in laitoksen méaritelma vastaisi
direktiivin lagjaa tarkoitusta. Sd8nntksen mukaan laitoksella tarkoitetaan my6ds muuta
kotimaista ta ulkomaista oikeushenkil6g, joka harjoittaa vastaavaa toimintaa kuin
edella 1 - 4 kohdissa tarkoitetut. Téllaisia vastaavia kansallisia oikeushenkil6ita ovat
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muun muassa erilaiset erityisrahoituslaitokset, jotka eivat vdttaméatta ole
luottolaitostoiminnasta annetun lain 2 8:ssd tarkoitettuja luottolaitoksia. Direktiivissa
erityisesti mainitaan, ettd osapuolena voi myds olla luottolaitosdirektiivin 2 artiklan 3
kohdassa mainittu laitos, vaikka téllainen laitos e ole luottolaitosdirektiivin tarkoittama
luottolaitos. Suomessa kyseisia laitoksia ovat Teollisen yhteistyon rahasto ja Finnvera

Oyj.

Muita merkityksellisia vastaavaa toimintaa harjoittavia kotimaisia oikeushenkil 6ita ovat
arvo-osuugérjestelmasta annetun lain (826/1991) 18 8:ssa tarkoitettu kirjausrahasto ja
19 8ssa tarkoitettu  selvitysrahasto. Nama rahastot voidaan  rinnastaa
|uottol aitostoi minnasta annetussa laissa tarkoitettuihin talletussuoja- ja vakuusrahastoon
seka  gjoituspaveluyrityksistda  annetussa  laissa  tarkoitettuun  Sijoittgjien
korvausrahastoon, joita voidaan pitdd momentin 1 kohdassa tarkoitettuina
julkisoikeudellisina yhteisoina.

Saannos kattaa myos kotimaisia oikeushenkilGita vastaavat ulkomaiset oikeushenkil6t,
jotka voivat olla perdsin EU:n jasenvatiosta ta muusta maasta. Tallaisia ovat
esimerkiks gijoitusrahastoa vastaavat ulkomaiset rahastot ja sijoitusyhtiot. Myos
ulkomaisen luottolaitoksen tai vakuutusyhtion Suomessa sijaitseva sivukonttori tai
edustusto, jonka toiminnasta on meilla annettu erityissdannoksia, kuuluvat téaman
alakohdan piiriin.

Momentin 5 kohdassa viitataan nimenomaisesti direktiivin 1 artiklan 2 kohdan a-d
alakohdissa maéariteltyihin osapuolia koskeviin ryhmiin. Tama viittaus on katsottu
tarpeelliseks, jotta taytantéonpano olis lagja ja kattaiss myos sellaiset ulkomaiset
oikeushenkildt, joilla el ole kotimaista vastinetta. Tallainen on esimerkiksi direktiivin 1
artiklan 2 kohdan d alakohdassa mainittu *muu kuin luonnollinen henkil®, joka toimii
yhden tai useamman henkilén uskottuna miehena tai edustgjana, mukaan lukien
joukkovelkakirjojen haltijat tai muiden avopaperisoitujen velan muotojen haltijat ta a
d alakohdassa méritellyt laitokset’.

4 8. Omistusoikeuden siirtoon perustuva vakuus. Pykda koskee omistusoikeuteen
siirtoon perustuvia vakuug arjestelyja eli niin sanottuja vakuusl uovutuksia.

Vakuuduovutuksiin - on Suomessa  perinteisesti  suhtauduttu  kielteisesti.
Vakuusluovutuksesta on kysymys, kun kaupan osapuolten tarkoituksena e ole siirtda
kaupan kohteen omistusoikeutta lopullisesti ostgjalle, vaan antaa se tédlle van
valiaikaisesti vakuudeks luotosta, jonka ostgan maksama kauppahinta itse asiassa
muodostaa.  Vakuusluovutustarkoituksessa tehdyn kauppasopimuksen keskeisid
tunnusmerkkeja ovat ehdot, joiden mukaan kaupan kohteen omistusoikeus sirtyy
ostgjale heti, kohteen halinta ja kdyttovalta jéévéat myyjdle ja myyjala on myos oikeus
lunastaa omistus takaisin maksamalla ennalta sovittu kauppahinta. Oikeuskaytanndssa
on vakiintuneesti katsottu, ettd téllé tavoin tehdyt irtaimen tavaran vakuusluovutukset
eivét sido luovuttgjan velkojia.

Korkeimman oikeuden ratkaisuista e voida suoraan paételld, miten sopimusta
arvioidaan, jos esineen halinta on luovutettu eli julkivarmistus on tehty.

oikeutena, vaan tavallisena panttioikeutena.
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Rahamarkkinoilla tavalliskss muodostuneet omistusoikeuden siirtoon perustuvat
vakuudet poikkeavat edella kuvatusta vakuusluovutuksesta. Arvopapereiden lainaus- ja
takaisinostosopimuksissa arvopapereiden hallinta sirretéén vakuuden sagale eka
akuperdisella luovuttgjalla ole minkdanlaista esineoikeutta, vaan ainoastaan
vastaavanlaisia arvopapereita koskeva saamisoikeus. Néille toimille on osoitettavissa
my6s hyvaksyttavét taloudelliset ja toiminnalliset perusteet. Onkin mahdollista, etta
omistusoikeuden siirtavat vakuudet katsottaisiin tehokkaiks kyseisessd sopimuksessa
olevin ehdoin ilman, ettd ne muunnettaisiin panttioikeuksiksi. Tama koskee erityisesti
sellaisia lainaus- ja takaisinostosopimuksia, jotka tunnistetaan muualla lainsdadannossa,
kuten arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a 8:ss, elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain (360/1968) 6 8:ssd ja varainsirtoverolain (931/1996) 15 8:ssa

Pykaan 1 momentin tarkoituksena on varmistaa se, etté arvopapereiden vakuusluovutus
hyvaksytédn myos sivullisa sitovaks: vakuusmuodoksi eikd jéarjestelyd arvioida
panttioikeutta koskevien sdantGjen perusteella Sdannosta sovellettaisiin  lain
soveltamisalan puitteissa eli vain henkilOpiiria ja vakuuskohdetta koskevien rajoitusten
tayttyessd. Jatkossa kasitellddn yksinkertaisuuden vuoks vain arvopapereita, mutta
vastaava koskee myos tilirahaa.

Momentissa mainitaan takaisinostosopimus (repo) esimerkkind omistusoikeuden
girtoon perustuvasta vakuudesta. Arvopapereiden takaisinostosopimukset ovatkin
sédnnobksen keskeinen kayttbkohde. Takaisinostosopimuksessa omistgga myy
arvopapereitaan ehdolla, ettd hdn sitoutuu ostamaan ja ostgja sitoutuu myymaan
vastaavat  arvopaperit  takaisin @ médrdgjan  kuluttua. Kauppaa  kaytetddn
vakuustarkoituksessa niin, etta jarjestely vapauttaa véiaikaisesti myyjan kayttoon
padoman, joka on sidottu arvopapereihin. Takaisinostojarjestelyssa toteutetaan kaks
arvopaperikauppaa alunperin - sovituin  kiintein  hinnoin. Ensmméisen ja Sita
korkeamman palautushinnan ero on korvaus ostgale dgitd, etta han toimii
luotonantgjana. Jarjestely voidaan toteuttaa myds kaantei sesti.

Omistusoikeuden siirtoon perustuva vakuus voidaan toteuttaa muussakin kuin kaupan
muodossa, kuten velaksiantona. Vakuuden e tarvitse liittyd kauppahinnan maksun
turvaamiseen. Velkana voi olla mika tahansa olemassa oleva ta my6hemmin syntyva
velka. Vakuusluovutuksen olennaisia tekijoita ovat, etté arvopapereiden omistusoikeus
sirretéan velan vakuudeks niin, ettéd vakuuden sagja saa niihin tdyden madrédmisvallan,
ja ettd vastaavat arvopaperit palautetaan tai niiden arvo sopimuksen mukaan kuitataan
velkaa vastaan.

V akuusluovutus perustuu osapuolten sopimukseen. Sopimuksesta on kdytavailmi edella
mainitut jarjestelyn valttaméttomét osat ja velka, jonka vakuudeks jarjestely tehddan.
Sopimuksessa e tarvitse nimenomaisesti mainita, etta jarjestely tehdaén
vakuustarkoituksessa. Tama voi kayda ilmi muista sopimuksen osista, kuten
maksuvelvoitteiden sopimisesta ja velvollisuudesta palauttaa vastaava omaisuus. Koska
vakuusluovutusta koskeva sopimus on  vapaamuotoinen, arvioitavana on
sopimuskokonai suus. Osa  sopimusehdoista  voi perustua  yksilolliseen
vakuussopimukseen ja osa ehdoista yleiseen paadsopimukseen. Kokonaan
sopimuksenvaraisia selkkoja ovat muun muassa vastikkeiden maarét, sopimusten
kestoaika, erdantymisperusteet ja mahdolliset muut jarjestelyn edellyttamét vakuudet.
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Vakuusluovutuksessa omistusoikeus siihen liittyvine halinnointioikeuksineen siirtyy
luovutuksensagjalle eli velkojale. Luovutuksensaga voi siten myyda arvopaperit tai
esmerkiks kayttdd niita omien velkojensa vakuutena. Luovutuksensaga saa
lahtokohtaisesti my6s tuoton, kuten osingon tai koron, joka erdantyy luovutuksen
jalkeen. Vaikka liikkeeseenlaskija suorittaakin tuoton omistgjalle, voivat osapuolet toki
sopia sSiitd, kenen eduks tuotto lopulta lasketaan. Luovutuksensagjaa pidetdan
omistajana my6s yhtidoikeudellisesti, jos hanet on merkitty osakel uettel oon.

Alkuperaiselld omistgjalla on vain velvoiteoikeudellinen saamisoikeus, e esineoikeutta.
Vakuuden antgjalla on siten oikeus vaatia sopimuskumppaniaan tayttdmaan sopimuksen
mukaiset velvoitteensa joko palauttamalla vastaava omaisuus tai kuittaamalla vakuuden
arvo velkaa vastaan. Alkuperdinen omistga e voi vaatia esinekohtaista palautusta
vakuuden sagjalta eika myoskéén siltad taholta, jolle vakuudensagja on myynyt tai
pantannut Kyseiset arvopaperit.

Jos vakuuden sagja osoittautuu maksukyvyttoméks ja asetetaan konkurssiin,
alkuperdisella omistgjalla on vain konkurssivelkojan oikeudet eli oikeus vavoa
sagtavansa ja saada sen mukainen jako-osuus konkurssipesdn varoista. Esine- ja
velvoiteoikeuden valisella erolla on suuri merkitys silloin, kun vakuudeks annettujen
arvopapereiden arvo ylittdd velan senhetkisen arvon. Jos kauppahinnan méadra on
takaisinostosopimuksessa mitoitettu oikein arvopapereiden arvoon ndhden, e tédllaista
riskia ole. Muunlaisissa sopimuksissa ylivakuudesta aiheutuva riski voi gankohtaistua
helpommin, kun velkaa lyhennetddn tai kun arvopaperit on annettu yleisvakuudeksi
vastaisuudessa syntyvista veloista. Vakuuden antajan riski tulis talléin kattaa muilla
vakuuksilla.  Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a 8n 3 kohdan mukaan
arvopaperinvalittja saa tehdd  asiakkaan  arvopapereista  lainaus-  tai
takai sinostosopimuksen yleensa vain rahoitustarkastuksen hyvaksymin ehdoin.

Kéaytannossd molemmat takaisinostosopimukseen liittyvét kauppasopimukset tehdaén
samanaikaisesti. Mahdollista on myds, etta jarjestely tehdd&n niin, etta sovitaan
ehdoista, joiden vallitessa arvopapereiden palauttamista koskeva sopimus on tehtava.
Yleensa velvoite jalkimmaisen kaupan tekemiseen on molemminpuolinen, mutta se
voidaan tehdd my6s toisen osapuolen optioksi. On sis mahdollista sopia, etta
luovutuksensagjalla tai luovuttgalla on oikeus jéttda jakimmainen oikeustoimi
tekeméttd, jolloin vastakkaisten velvoitteiden arvot kuitataan.

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

Jollei muuta ole sovittu, vakuuden sagjan on erdpaivana palautettava vakuuden antgjalle
tasmélleen vakuudeksi luovutettu méard akuperdisen kataisia arvopapereita
Osapuolilla on kuitenkin lagjat mahdollisuudet sopia siitd, miten he haluavat jarjestda
oikeutensa ja velvoitteensa sopimuksen erééntyessd. Osapuolet voivat jo vastaavasta
omaisuudesta sopiessaan maaréta siitd, minkdlaisia arvopapereita vakuuden sagja saa
palautuksessa kayttda. Vastaavan omaisuuden késitettd on edelld selostettu 3 8:n 1
momentin 3 kohdan perusteluissa. Osapuolet voivat liséks etukdteen sopia, etta
arvopapereiden palautuksen ja velan maksun sijasta velvoitteet kuitataan. Tama el
edellytd ditd, ettd toinen osapuoli viivastyis suorituksessa ja nan syyllistyis
sopimusrikkomukseen, vaan kuittauksesta voidaan sopia normaalina suoritustapana.
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Sopimuksessa voidaan sopia ditd, kummalla osapuolella on oikeus esittéa
kuittausvaatimus. Lisdks voidaan sopia 7 8:ss4 tarkoitetusta nettoutusehdosta, jolla
voidaan jarjestda kuittausedel lytykset kaikillekin avoinna oleville velvoitteille.

Kuittauksessa ja nettoutuksessa palautettavien arvopapereiden arvot joudutaan
arvostamaan. Arvostamista koskeva séanns on lakiehdotuksen 8 8:ssi.

Pykdlan 2 momentissa sdadetéén siitd, miten vakuusluovutus on tehtéva, jotta sitd
pidetédn myods dgvullisa sitovana.  Lahtokohtaisesti  edellytetd&8n niin  sanottua
julkivarmistusta, jolla luovutus tulee ulkoisesti havaittavaksi. Arvopaperioikeudessa
arvopaperin halintaan tai arvo-osuuden omistusoikeuden kirjaukseen liittyy olettamus
omistusoikeudesta ja dihen liittyvasta oikeudesta tehdd arvopaperia koskevia
oikeustoimia. Arvopaperin fyysisen halinnan sirrolla taikka sita vastaavalla arvo-
osuuden tilisiirrolla arvopaperin myyja ta muu luovuttaja menetté&a mahdollisuutensa
myyda arvopaperit toistamiseen tai muutoin maérata niista.

Ehdotuksen mukaan vakuus uovutuksessa noudatetaan samoja séantdjé kuin muutoinkin
arvopaperin  luovutuksessa.  Vaikka oikeustoimi tehdd&n vakuustarkoituksessa,
luovutusta koskevien sééntdjen on katsottu soveltuvan paremmin kuin pantin antamista
koskevien, hiukan yksityiskohtaisempien sdantdjen. Tarkoituksenmukaista e olisi, etta
esimerkiksi  arvo-osuusrekisterin tilinhoitajayhteisd joutuisi  kirjausta tehdessdan
selvittdméaén, missa tarkoituksessa omistusoikeuden diirto on tehty. Téman vuoks
myo6sk&an erityisten, vakuusluovutuksia koskevien sddnnosten antaminen e olis
perusteltua, vaikka néin voitaisiin ehka yksinkertaistaa ja selkeyttda voimassa olevia
sédantoja

Fyysisten arvopapereiden omistusoikeus siirtyy velkakirjalain 22 8:n nojalla ostgjalle,
kun arvopaperit on luovutettu hanen hallintaansa. Jos arvopaperit ovat kolmannen
hallinnassa, vakiintuneiden oikeussdantdjen perusteella riittdd, ettd kumpi tahansa
ilmoittaa luovutuksesta haltijalle. Arvo-osuug arjestelmassa taas luovutetut arvo-osuudet
girretédn myyjan tililtd ostgan arvo-osuustilille. Koska vakuuden sagjalla on
vakuusluovutuksen nojalla vapaa omistus- ja méadraamisvalta, el vakuuden antgan
hyvaks voida vield tassd vaiheessa tehda oikeusvaikutuksellista kirjausta, jonka
mukaan arvopaperit tuliss maédrdgjan jadkeen luovuttaa takaisin. Palautettavat
arvopaperit kirjataan alkuperaisen omistajan tilille vasta erdpaivana.

Tilirahan luovutus voidaan tehda joko tilinpitgéle tehtdvala ilmoituksella taikka
tilisiirrolla. Tilisiirto katsotaan tilisiirtolain 17 8:n nojala kolmansia sitovaksi, kun
girrettavét varat on merkitty sagjan tilille tai ovat tulleet sagjan laitoksen haltuun.

Osakeyhtilain 3 luvun 11 8ssd sdadetddn yhtidlle tehtdvastd osakkeiden
girtoilmoituksesta ja saannon rekisterbinnista.  Arvo-osuugéarjestelmassa  tieto
omistgjanvaihdoksesta toimitetaan suoraan arvo-osuusrekisteristd yhtion osake- ja
osakaduetteloihin. Néilla yhtidoikeudellisilla rekisterdinneilla el ole esinecikeudellisia
vaikutuksia, mutta uusi omistaja el voi kayttéa hallinnointioikeuksiaan ennen kuin hanet
on merkitty osakasluetteloon. Jollei osakkeesta ole annettu arvopaperia eika osakkeita
ole liitetty arvo-osuugérjestelméaan, ilmoitus yhtidlle vastaa arvopaperin hallinnan

siirtoa myds esineoikeudel lisesti.
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5 8. Panttioikeus, johon liittyy pantinsaajan maaraamisoikeus. Pykaldssa saadetdan
ehdosta, jonka mukaan pantinsagja saa luottoaikana luovuttaa pantatut arvopaperit tai
tilirahan.

Voimassa olevan oikeuden mukaan panttivelkojale e dgirry tdmankaltaista
madraémisvaltaa eka sellaisesta voida etukdteen sopia. Panttioikeus tuottaa vain
etusijan vakuudeksi annetun omaisuuden arvoon, minka liséks panttivelkojala on
oikeus itse redlisoida arvopaperit tai muu irtain pantti sen jalkeen, kun velka on
erdantynyt. Panttioikeus turvaa velkojan maksunsaantioikeutta, mutta se e dgirra
velkojalle omistgjan méarddmisvaltaa.

Nykyisinkin on mahdollista, ettd panttivelkoja luovuttaa oman saamisoikeutensa ja
siihen liittyvan vakuusoikeuden kolmannelle. Kauppakaaren 10 luvun 6 8:ssd sallitaan
lisdks niin sanottu edelleenpanttaus, jolla tarkoitetaan sitd, ettéd pantinsagja antaa
vakuudeks saamansa panttioikeuden. Edelleenpanttausta ei kuitenkaan saa suorittaa
suuremmasta summasta tai muilla ehdoilla kuin niill&, joilla esine on ollut pantinsagjalla
panttina. Pantinsagjan on ilmoitettava edelleenpanttaiksesta omistgjalle. Arvo-
osuustililain 6 8n 3 momentin mukaan arvo-osuustilille kirjattuun panttioikeuteen el
voida edes kirjata edel |l eenpanttausta.

Panttioikeus katsotaan liitannaisoikeudeksi, jota velkoja e nykyisten sééntdjen mukaan
saa erottaa saatavasta. Talla estetédén se, ettd pantinomistga joutuis vastaamaan omaa
velkaansa suuremmasta méardsta samoin kuin  se, ettd han vois menettéd
omistusoikeutensa vakuudeks annettuun omaisuuteen velkojan menettelyn vuoksi.

Pykaan 1 momentin mukaan lain soveltamisalaan kuuluvassa panttauksessa osapuol et
voisivat kuitenkin sopia ehdosta, joka siirtda pantattujen arvopapereiden tai tilirahan
maaraamisvallan pantinsagjalle. Maéraamisvaltaa koskeva sopimusehto merkitsee muun
muassa Sitg, ettd panttivelkoja saa omaan lukuunsa ja ilman omistgan erillista
suostumusta myyda vakuudeks saamansa arvopaperit edelleen jollekin kolmannelle
taikka perustaa nithin uuden panttioikeuden taikka omistusoikeuden siirtoon perustuvan
vakuusoikeuden. Arvopapereiden tal tilirahan panttaus e edelleenkd8n suoraan lain
nojala tuottais tallaista maard@misoikeutta, vaan sellaisesta on nimenomaisesti
sovittava vakuuden antgjan ja vakuuden sagjan kesken.

Ehdosta voidaan sopia joko tiettya velkaa koskevassa panttaussopimuksessa taikka
osapuolten kesken sovellettavassa péadsopimuksessa. Sopimuksessa voidaan myds
asettaa maardamisoikeudelle rgjoituksia. Pantinsagja voidaan oikeuttaa tekemaan vain
tietynlaisa oikeustoimia talkka van tietystda maardsta vakuudeks annettuja
arvopapereita.  Arvopaperiselvityksen yhteydessd toimivallan rgauksena voitaisiin
kéyttéd esimerkiks sitd, ettd arvopaperinvdittgja saa kayttda asiakkaan panttaamia
arvopapereita vain sen maaran, joka tarvitaan kattamaan asiakkaan omiin kauppoihin
liittyvét velvoitteet.

Saannoksen perustana olevan rahoitusvakuusdirektiivin 5 artiklan tarkoituksena on, etta
annettuja vakuuksia voidaan kayttdd mahdollissmman tehokkaasti. Pantinsagjan
maaraamisvalta voikin olla tarkoituksenmukainen juuri arvopaperikaupan selvityksessa,
jossa selvitysosapuoli voisi pantata selvitysyhteisdlle itse vakuudeks saamansa
asiakkaan arvopaperit. Selvitysyhteisd voi puolestaan edelleen kayttda ne vakuutena
tilanteessa, jossa selvitysosapuoli e taytd velvoitteitaan ja vastuun ottanut
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selvitysyhteisd  tarvitsee  korvaavaa rahoitusta esimerkiksi  keskuspankilta.
Tamankaltaisen  vakuusk&yton mahdollistamisekss  ehdotetaan  muutettavaks
arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 8:&3 joka nykydan estdd arvopaperinvalittdda
luovuttamasta tai panttaamasta asiakkaan arvopapereita.

Madréamisvaltaehdon kayttbd e kuitenkaan ole sidottu selvitystoimintaan tai
muuhunkaan tiettyyn kayttotilanteeseen. Madradmisvallan kayttd el myoskaan edellyta
sopimusrikkomusta tai sen vaaraa. Pantinsagja voi hyddyntaa pantattuja arvopapereita
taloudellisen edun saavuttamisekss esimerkiks tayttamala téla keinoin omia
arvopaperin toimitusvelvoitteitaan tai saadakseen kurssivoittoa. Jollel mééardamisvallan
kéyttod ole sopimuksin rgoitettu, panttivelkoja voi kayttda pantikss saamiaan
arvopapereitatal tilirahaa vapaasti omien velkojensa vakuudeks.

Vakka méaraamisoikeuden kaytosta olis sovittu, omistusoikeus arvopapereihin sélyy
pantinantgalla, kunnes panttivelkoja kayttda oikeuttaan ja luovuttaa tai panttaa
arvopaperit. Jos vakuutena olevat arvopaperit myydaén edelleen, e ailkaisempi panttaus ja
sen ehdot mitenkddn vaikuta ostgjan saamaan oikeuteen. Ostga saa niihin téyden
omistusoikeuden, eikd pantinantgja voi velan maksullakaan saada omaisuutta takaisin.
Myds slloin, kun panttivelkoja antaa saamansa pantin omalle velkojalleen vakuudeks,
vakuusomaisuus irtoaa alkuperaisesté panttauksesta ja sen ehdoista. Uuden panttioikeuden
sagjan oikeudet médaraytyvét yksinomaan hdnen hyvakseen tehdyn panttaussitoumuksen
perusteella. Vaikka omistusoikeus el tallaisessa ketjuuntuneessa panttauksessa siirry, Voi
alkuperéisen pantinomistajan asema ja&da hyvin muodolliseks.

Y htidoikeudelliset hallinnointioikeudet kuuluvat osakeyhtidlain nojalla omistgjalle, joten
niitd e voida sopimuksin erottaa. Pantattuihin osakkeisiin liittyvét hallinnointioikeudet
kuuluvat pantinantgjalle, kunnes omistusoikeuden katsotaan Siirtyneen.

Pantinsagjan oikeustoimeen perustuva luovutus tai panttaus on tehtédva yleisten
esineoikeudellisten sdénndsten mukaisesti. Tama edellyttdd yleensd arvopapereiden
sirtoa ostgjan taikka uuden pantinsagjan hallintaan taikka hallinnan siirtoa vastaavan
ilmoituksen tai kirjauksen tekemistd. Madraamisvaltaa koskevan ehdon kirjaamisesta
sekda pantinsagjan tekeman panttauksen kirjaamisesta ehdotetaan otettavaks uusi
sdannbs arvo-osuustililain 7 8:@n. Kirjaamista koskevia kysymyksia késitelldan
lagjemmin kysei sen séannoksen perustel uissa.

Pykdan 2 momentissa sdddetddn vastaavan omaisuuden palautusvelvollisuudesta.
Saannos tulee sovellettavaks vain, jos pantinsagja on kayttanyt maaraamisvaltaansa.
Taloin panttivelkojan on huolehdittava ditd, ettd pantinantgja saa viimeistdan
ergpavana takaisin pantattua omaisuutta vastaavat arvopaperit tai tilirahan. Samoin kuin
edella 4 8n mukaisessa vakuusuovutuksessa osapuolet voivat sopia ennalta,
minkdlaisa arvopapereita hyvaksytddn vastaavaks omaisuudeks ja voidaanko
paautuksen sijasta suoritus tehda kuittauksena.

Jos vastaavaa omaisuutta e ole palautettu ennen kuin panttivelkoja joutuu
maksukyvyttomyysmenettelyn kohteeksi tai palautusta ei muusta syysté tehda sovitulla
tavalla, pantinantajalla on vain velvoiteoikeudellinen saatava panttivelkojaa kohtaan.
Madrédmisvaltaa koskevaan sopimusehtoon liittyy sSiten pantinantgjan  kannalta
samankaltaisia riskeja kuin vakuusluovutukseen.
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Pantinsagja voi palauttaa vastaavan omaisuuden alkuperdisen vakuugarjestelyn piiriin
milloin tahansa ennen erdpaivad. Panttivelkojan tarve vakuusomaisuuden kayttoon voi
olla hyvinkin lyhytaikainen. Ennen ergpaivaa tehtévassa palautuksessa pantinantajan
nimiin luovutetaan vastaavankaltaista omaisuutta taikka poistetaan pantinsagjan
tekeman oikeustoimen vaikutukset pantattuun omaisuuteen. Selvda on, etta
palautettavaan omaisuuteen e ergpdivana saa kohdistua pantinsagjan perustamia
vakuusoikeuksia tai muita rasituksia. Palautuksen yhteydessa on huolehdittava siitd, etta
pal autettu omai suus tulee pantinsagjan panttioikeuden piiriin.

Momentissa saédetédn myos pantinsagan oikeudesta omaisuuteen, joka on edella
selostetuin tavoin palautettu vakuugarjestelyn piiriin.  Palautettuun omaisuuteen
kohdistuiss tdsmélleen sama vakuusoikeus kuin alkuperdiseen kohteeseen.
Panttivelkojan oikeuksien kannalta olisi sama, kohdistuuko panttioikeus tasmaélleen
alkuperdisiin arvopaperethin vai niiden sijaan annettuihin uusiin arvopapereihin.
Panttauksen katsotaan ik&&n kuin jatkuneen keskeytyméttomand Panttauksen
oikeusvalkutukset maaraytyvét alkuperdisen panttaushetken mukaan sité riippumatta,
milloin vastaava omaisuus on palautettu alkuperdisen vakuugarjestelyn piiriin. Talla on
merkitysta ennen muuta takaisinsaantiedellytysten vuoksi. Palautettua vakuutta ei nain
pantinantgjan maksukyvyttomyysmenettelyssa arvioitails vanhasta velasta annetuksi
uudeksi vakuudeks, joka voitaisiin perayttéa takaisinsaantilain 14 8:n nojalla. Myds
panttauksen tuottama etusija maardytyy alkuperéisen panttaushetken mukaan.

Vakuuden palautuksen pysyvyytta voi tarkastella myos sina tilanteessa, jossa
asiaa on arvioitava takaisinsaantilain 10 8:ssa tarkoitettua velan maksua koskevien
sddnndsten perusteella. Vahaa ennen maksukyvyttomyysmenettelyn aloittamista tehdyt
maksut voidaan perdyttéd vain, jos maksu on tehty epédtavallisin maksuvdlinen,
ennenaikaisesti taikka pesdn varoihin ndhden huomattavalla maéralla. Lisaksi maksun
perdytyminen edellyttdd, ettd Sitd voitaisiin pitéad olosuhteet huomioon ndhden
epédtavanomaisena. Jos vakuuden palautus on tehty rahoituskdytéanndssa tavanomaisen
sopimuksen puitteissa, perdyttamisriskia el ole.

Kun vakuus palautetaan vakuusjérjestelyn piiriin, uutta panttaussitoumusta ei tarvita.
Nan eivdt gankohtaistu myoskaddn panttauskompetenssiin liittyvat kysymykset.
Panttioikeus on sitova silloinkin, kun akuperdinen pantinantgja on ennen
arvopapereiden pal autusta menettanyt maaraamisvaltansa esimerkiksi
maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen vuoksi.

S&annoksella pantaisiin téytantoon rahoitusvakuusdirektiivin 5 artikla.

6 8. Panttioikeuden toteuttaminen. Pyk&lassi séédetédn velkojan oikeudesta myyda pantti
maksunsaantioikeuden toteuttamisesta ekd velkojdle 5 8n nogala annetusta
luottoaikaisesta méaraémisvalasta. Myynnilla tai muulla realisointitoimella velkoja perii
juuri sita eréantynytté velkaa, jonka vakuudeks pantti on asetettu.

Arvopaperin tai muun kéteispantin haltijalla on jo voimassa olevan oikeuden mukaan
varsin vapaa oikeus muuttaa pantti rahaks sen jalkeen, kun velallinen on viivastynyt tai
kun velka on muutoin erééntynyt maksettavaks. Panttivelkoja voi itse myyda pantin
ilman, ettd siihen tarvittaisiin tuomioistuimen tai muun viranomaisen taikka pantin
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omistajan myo6tavaikutusta. Velkoja voi valita ulosoton kautta tapahtuvan realisoinnin,
jolloin vaaditaan myds tuomioistuimen antama taytantdédnpanoperuste.

Yleisd sédnnoksid pantin myynnistd on kauppakaaren 10 luvun 2 8:ssd ja laissa
elinkeinonharjoittggan oikeudesta myyda noutamatta j88nyt esine. Kauppakaaren 10
luvun 2 8n mukaan veldliselle on tehtéava ilmoitus vahintddn yhtad kuukautta ennen
pantin myynti&. Tén& aikana velalinen voi yrittéd vattda myynnin maksamalla velan.
Kyseinen sdannds on kuitenkin asunto-osakkeita lukuun ottamatta tahdonvaltainen.
Kéaytannossa panttaussitoumuksissa on sddnndnmukaisesti ehto, jonka mukaan velkoja
saa myyda pantin heti sen eréannyttya.

Jos panttiesneen omistaa joku muu kuin veldlinen ta jos siihen kohdistuu muita
panttioikeuksia, myynnistd on elinkeinonharjoittajan oikeudesta myyda noutamatta
jéényt esine annetun lain 4 ja 8 8:n mukaan ilmoitettava ennalta my¢s tiedossa olevalle
omistgale ta muulle pantinsagale. Vierasvelkapanttauksessa tulee sovellettavaksi
myo6s takauksesta ja vierasvelkapanttauksesta annetun lain 24 §, jonka mukaan
erédnnyttamistoimet on kohdistettava paits velaliseen myds vierasvelkavakuuden
antgjaan. Kyseinen saannds voidaan kuitenkin syrjayttéd sopimuksella, kun
pantinantgjana ei ole yksityishenkild.

Nykydan e ole edes tahdonvaltaisena séént6d, jonka mukaan panttimyynnin tulisi
tapahtua tietylla tavalla, kuten vapaaehtoisella huutokaupalla. Panttivelkoja voi nan
valita myyntitavan, vaikkel siita olis erikseen osapuolten kesken sovittu. Esinettd
myytéessd on kuitenkin otettava huomioon velalisen ja muiden oikeudenhaltijoiden
edut.

Silloin kun panttaukseen sovelletaan ehdotettua lakia, panttivelkojalla on 1 momentin
mukaan oikeus viipyméttd myyda pantatut arvopaperit tai kayttdd pantattu tiliraha
erdantyneen velan maksua varten.  Sdnnoksella  pannaan téytantdon
rahoitusvakuusdirektiivin 4 artiklan 1 ja 4 kohdat. Vakuuksien nopea ja
vapaamuotoinen realisointi  ovat ensiarvoisen térkeitd, jotta voidaan estda
maksuviivastysten  haitdlisten  vaikutusten  lagentuminen my6s  muihin
rahoitusmarkkinoiden toimijoihin.

Panttivelkoja saa suoraan ehdotetun lain nojalla myyda pantatut arvopaperit ilman, etta
myynnista tarvitsis ennata ilmoittaa pantinantgale tai muille oikeudenhdltijoille.
S&annos on siten poikkeus edelld mainituista panttimyyntid koskevista sadnnoksisté.
Koska kyseiset sddnnokset ovat padosin tahdonvaltaisia ja ne yleensd myos syrjaytetéan
vakiosopimusehdoin, séannos e merkittéavasti muuta nykykaytantoa.

Osapuolet voivat sopimuksessaan rgjoittaa velkojan myyntioikeutta asettamalla
esimerkiks myyntiaikaa ta —tapaa koskevia maardyksid Myynti voidaan sopia
tapahtuvaksi esimerkiksi tietyssa porssissa tai muussa kaupank&ynnissa. Talloinkin olisi
otettava huomioon pantinantajan edut niin kuin 8 8:ssd sdadetdan.

S&annods koskee panttivelkojan tavanomaisia rahaksimuuttotapoja eli  pantattujen
arvopapereiden myynnin ohella myds pantatun tilirahan k&yttoa Tiliraha voidaan
kuitata vastakkaisedellytyksen tayttyessa eli kun saamissuhteen velkoja on samalla tilia
pitéava taho. Muutoin velkoja voi panttioikeuden perusteella nostaa tilill& olevat varat.
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Velkojalla on oikeus myyda arvopapereita ja nostaa varoja vain silta osin kuin tarvitaan
velan méaréan kattamiseksi.

Panttivelkojalla on realisointioikeus aina, kun velka on erdantynyt. S8anntksessa ei
eritella eré@ntymisperusteita. Merkitysta ei ole silld, perustuuko erééntyminen alun perin
sovitun luottogjan  paéttymiseen, toistaiseks voimassa olevan velkasuhteen
irtisanomiseen, sopimusrikkomukseen vai ennakkoer&antymisperusteen tapahtumiseen.
Erdantymisperuste voi olla ja yleensa onkin sovittu. Poikkeuksellisesti erdéntyminen voi
perustua myo6s suoraan lakiin. Konkurssilakiehdotuksen mukaan konkurssin alkaminen
erédnnyttéis yleensd myds konkurssisaatavat. Tama koskisi myos panttisaatavia.

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

Voimassa olevassa oikeustoimilain 37 8:ss& on nimenomainen pantin menettami sehtoa
koskeva kielto. Sellaiset ehdot ovat tehottomia, joiden mukaan sitoumuksen vakuudeksi
annettu pantti tai muu vakuus on menetetty, jos sitoumusta e tayteta Eri kasityksia on
esitetty siitd, merkitseekd kyseinen sdannés sitd, ettel panttivelkoja voi koskaan ottaa
panttiesinetta itselleen, jollei pantinomistgja ole velan erdantymisen jéalkeen antanut
siihen suostumustaan, vai kieltédko sd8nnos ainoastaan sen, ettel panttivelkoja saa ottaa
pantista enempdd kuin hdnen velkansa arvon. Suomessa tdmankaltaisia
menettamisehtoja el juurikaan ole kaytetty.

Kuten yleisperustelujen jaksossa 3.5 selostetaan, rahoitusvakuusdirektiivilla pyritéan
siihen, efté erilaiset realisointikeinot hyvaksyttéisiin mahdollismman lagjasti kaikissa
EU:n jasenvaltioissa. Omaksiotto voi olla tarkoituksenmukainen, jos kyseisille
arvopapereille e ole tehokkaita jalkimarkkinoita talkka jos markkinatilanne on
epavakaa tai jos suuren erdn nopea myynti voi aheuttaa hairitta. Toisaadlta taas
vakuusomaisuuden omaksiotto voi  johtaa velkojan  varojen  Sitomiseen
epétarkoituksenmukaisellatavalla.

Omaksiottoa koskevasta ehdosta olisi aina sovittava eli sité el voida toteuttaa suoraan
lain nojalla, kuten 1 momentin mukaisia realisointikeinoja. Omaksiotosta voidaan sopia
niin, etté velkojalla on sithen oikeus, mutta e velvollisuutta

Omaksiotto voi koskea vain pantattuja arvopapereita. Tilirahan osalta omaksioton
korvaavat panttivelkojan oikeus nostaa tai kuitata varat. Omaksiotto tapahtuu myymisen
Sjasta eli se edellyttdd, ettd omaksiotto tapahtuu maksun saamista varten ja vasta velan
eraantymisen jalkeen. Panttivelkojalle siirtyy omistusoikeus pantattuihin arvopapereihin
ilman pantinantgjan tekem&i luovutusoikeustointa tai muuta tahdonilmaisua
Omaksioton yhteydesséa omaksiotettavat arvopaperit on arvostettava, ja télla arvolla
kuitataan velkojan saatava. Jos pantin arvo e riitéa velan koko maksuksi, loppuosa jéa
edelleen velalisen velaks. Vastakkaisessa tapauksessa taas omaksioton on rgjoituttava
sihen mé&rdan, joka tarvitaan velan suoritukseen. Ylijd&ma on tilitettéva
pantinantajalle.

Rahoitusmarkkinoilla tehtdvissd panttaussitoumuksissa osapuolet yleensa ennalta
sopivat arvostamisperusteet omaksioton varalta. Rahoitusvakuusdirektiivin 4 artiklan 2
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kohdassa arvostamisperusteista sopiminen on asetettu omaksioton edellytykseks.
Ehdotetussa laissa e kuitenkaan vaadita tdlaisen sopimusehdon tekemistd. Jollei
arvostamisesta ole erikseen sovittu, arvot méaritelld8n omaksiottohetken k&yvan arvon
mukaan. Arvostamista koskeva séénnds on lain 8 8:ssa

Pykaan 3 momentin mukaan pantinsagja saa kayttéa maksusaantioikeuksiaan silloinkin,
kun pantinantgjaa vastaan on aloitettu konkurssi tai muu maksukyvyttomyysmenettely.

Konkurss @ nyky&an esta panttimyyntia Panttivelkojan on kuitenkin ennen myyntia
ilmoitettava saatavansa pesanhoitgjalle. Panttia myytéessi on otettava huomioon myds
konkurssipesén edut.

Pantinsagjan omat realisointitoimet olisivat paasdanttnd myos konkurssilakiehdotuksen
17 luvun 11 &n mukaan. Konkurssipesdlle muutoin ehdotetut keinot realisoinnin
estamiseks tai |lykk&&miseks evédt konkurssilakiehdotuksen 17 luvun 17 8n 2
momentin poikkeussdannbksen mukaan lainkaan koske julkisen kaupankaynnin
kohteena olevia arvopapereita. Kaytannossa konkurssilakiehdotuksen 17 luvun 12 — 14
8:n rgjoituksia e muutoinkaan ole tarvetta soveltaa rahaan verrattaviin arvopapereihin,
koska rgoituksilla pyritddn pysyttdmaan pesan halussa sen tarvitsemaa
reaaliomaisuutta tai jarjestamaan toiminnallisen kokonaisuuden myynti.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain tarkoitus on mahdollistaa taloudellisissa
vailkeuksissa olevan yrityksen elinkelpoisen yritystoiminnan tervehdyttaminen.
Y rityssaneerausmenettelyn aloittamisesta seuraa perintd ja rahaksimuuttorgjoituksia,
joilla pyritédn turvaamaan saneerauksen edellytysten selvittdminen ja toiminnan
jatkaminen.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain 19 8:n mukaan myoskdan panttivelkojalla ei ole
oikeutta myyda vakuusomaisuutta tai kuitata velkoja saneerausmenettelyn aikana
Tuomioistuin voi lain 22 8:n nojala maaréta véliaikaisen kiellon jo ennen menettelyn
alkamista. Vakuuden rahaksimuutto tai muu hyodyntdminen saneerausmenettelyn
aikana edellyttavét vakuuden laadusta riippumatta tuomioistuimen luvan. Nettoutuslain
5 8:n mukaan yrityssaneerausmenettely e kuitenkaan estd maksujen tai arvopaperi- tai
johdannaiskauppaan liittyvien velvoitteiden nettouttamista elkd vakuudellisen
selvityssopimuksen mukaisesti annetun vakuuden realisointia.

Samat maksu-, perintd ja tdytantdonpanorgoitukset astuvat voimaan myods pagtoksel 14,
jossa luottolaitoksen toiminta keskeytetégdn. Talletuspankin toiminnan valiaikaisesta
keskeyttamisestéa annetussa laissa viitataan muun muassa edella mainittuun yrityksen
saneerauksesta annetun lain 19 8:&@n. [Vakuutusyhtion omaisuus voidaan méardta
luovutus- ja panttauskieltoon, mutta kielto e vakuutusyhtidlain x &n mukaan esta
panttivelkojaa kayttdmasta panttiin perustuvia oikeuksiaan.]

Pantatun arvopaperin ulosmittaus e esta panttirealisointia. Ulosottolain 4 luvun 9 8:n
mukaan pantinhaltijan el tarvitse luopua pantista muutoin kuin taytta maksua vastaan.

Ehdotettu lainkohta on yleisessd muodossa niin, ettei siind ole suoria viittauksia
tiettyihin  pykdiin  maksukyvyttomyysmenettelyitda koskevassa |ainséadannossa.
Mitk&an edella tarkoitetut nykyiset tai tulevat maksukyvyttomyysmenettelysta johtuvat
rajoitukset eivét estéis rahoitusvakuuden realisointia. Ehdotetun lain mukainen pantti
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voidaan tarvittaessa valittdmasti muuttaa rahaksi. Samoin pantatut arvopaperit voidaan
ottaa omaks myds maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen jdkeen, jos dita on
sovittu. Tama koskee seka niité tapauksia, joissa vakuuden antgjana on velalinen etta
niitd tapauksia, joissa vakuuden antgana on kolmas henkild. Mydskaédn
irtisanomiskiellot eivét esta velan erdannyttamista

Maksukyvyttomyysmenettelyyn  liittyvét  realisointirgjoitukset  eivdt  yhteison
maksukyvyttomyysmenettelyja koskevien sdadosten mukaan ulotu  sivullisen
esineoikeuteen, joka kohdistuu toisessa jasenvaltioissa Sjaitsevaan omaisuuteen.
Vakuusvelkojan oikeus rahaksmuuttoon tai oikeus saada maksu omaisuudesta
madraytyy nain yleensa omaisuuden sijaintivaltion lainsdadanndn mukaan. Suomen
lakia sovelletaan tadla oleviin vakuuksiin, vaikka pantinsagjan
maksukyvyttomyysmenettelyyn sovelletaan toisen yhteison jasenvaltion lakia

7 8. Sulkeutuva nettoutus. Pykda koskee niin sanottua sulkeutuvaa nettoutusta, jossa
maksukyvyttomyysmenettelyn tai muun erdantymisperusteen vuoks kaikki kahden
osapuolen valiset velvoitteet voidaan erdannyttda ja selvittda yhdella kertaa.

Pykdan 1 momentin mukaan osapuolet voivat tehda sulkeutuvaa nettoutusta koskevan
ehdon. Nettoutus edellyttdd aina nimenomaista sopimusta. Erdénnyttdmis- ja
nettoutusehtoja kaytetéén kansallisten ja kansainvélisten jarjestdjen yle ssopimuksissa.
Ne ovat yleistyneet ennen muuta arvopaperi- johdannais- ja valuuttakaupan ehtoina.
Talloin sovelletaan nettoutuslakia, jossa erilaiset nettoutusehdot jo nykydan
tunnustetaan lagjasti. Ehdotetun sédnndksen mukaan nettoutusta voidaan kayttéd myos
muiden kuin arvopaperikauppaan liittyvien velvoitteiden selvittdmisessa. Velvoitteen
laadulla ja oikeusperusteella ei ole merkitystd, kunhan vakuutena on arvopapereita tai
tilirahaa ja osapuolet kuuluvat lain soveltamisalan piiriin.

Jollei nettoutusta koskevaa ehtoa ole tehty, velkoja voi kayttdd tavanomaisia
realisointikeinoja, jolloin erdaéntynyt saatava voidaan perié vakuuden arvosta. Vakuutta
voidaan kayttda vain sen velan maksuksi, jonka turvaamiseks vakuus on annettu, elka
yhden velan erd8ntyminen johda muiden velvoitteiden eréantymiseen. Liséks velkoja
voi vadtia kuittausta, mikali yleiset kuittausedellytykset tdyttyvdt. Suoraan lain
perusteella tehtavassa kuittauksessa vaaditaan kuitenkin velvoitteiden vastakkai suuden
ohella sitd, ettd molemmat velvoitteet ovat samanlaatuisia ja ettd ne ovat erdantyneet ja
muutoinkin perimiskelpoisia. Néin ollen esimerkiks erilgjisten arvopapereita koskevia
velvoitteita e voida kuitata keskenaan.

Nettoutusta on tarkoituksenmukaista kayttaa silloin, kun osapuolilla on samanaikai sesti
valttamatonta, etta velkoja kasitelldan yksittéin ja jokainen velka peritdan juuri kyseisen
velan vakuudesta. Nettoutuksessa rahasaatavat ja arvopapereiden tai tilirahan
toimitusvelvoitteet eréénnytetddn kerralla ja ne voidaan kuitata, vaikka kysymys ei olisi
samanlaatuisista velvoitteista. Nettoutusmenettelyn tarkoituksena on yksinkertaistaa ja
nopeuttaa selvittamista ja vahentéd luovutuksia loppusel vityksessa.

Sulkeutuvaa nettoutusta voidaan kayttéd muutoinkin kuin maksukyvyttémyysmenettelyn
alkamisen vuoks. Osapuolet voivat sopia vapaasti Sitd, milla eddlytykslla velvoitteet
erddnnytetéén. Ehto voi olla irtissnomisen varainen tai sellainen, ettéa erdéntymisen
perustana oleva tapahtuma saa ilman eri toimia ailkaan velvoitteiden erdantymisen.
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Saannbksen mukaan e ole véttaméaonts, etta kaikki  velvoitteet erdantyvét
samanaikaisesti. On tilanteita, joissa on kummankin osapuolen edun mukaista, etté jotkin
velvoitteet selvitetéddn vasta niiden akuperéisessa aikataul ussa taikka jaksotettuna.

Laissa e ykdtyiskohtaisesti s8adettéis  ditd, milla tavoin  loppusalvitys tehdaan.
Noudatettavaks voi tulla myds aadla valitseva tgpa Sdnndksen mukaan voidaan
menetelld joko niin, ettd ennakkoerdantymisen vuoks Kkuitataan ensin rahavelvoitteet ja
samanlgjiset toimitusvelvoitteet keskenddn taikka niin, etté kuitataan aunperin erilaatuisa
velvoitteita. Talloin rahavelka voidaan kuitata arvopaperin toimittamisvelvoitetta vastaan
taikka erilgjisa arvopapereita koskevat velvoitteet voidaan kuitata keskendén. Voidaan
menetella myos niin, ettd kakki  velvoitteet muutetaan rahamadréisks.
Arvonmééritykseen sovelletaan, mitd 8 §:ssa séédetéén.

Nettoutuksen lopputuloksena on vain yks velvoite, yleensa rahavelka. Tama velka
voidaan perid velalliseks jédneen osapuolen antamasta panttivakuudesta taikka se voidaan
valvoa konkurssissa. Sen lisékd, etté nettoutus itsessaén turvaa velkojan maksunsaantia
vakuuden tavoin, se johtaa myds dihen, ettd kaikki annetut vakuudet turvaavat
nettoutuksessa syntynytta uutta velkaa.

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

Nettoutettavien velvoitteiden joukko riippuu kéytetyista vakuusehdoista. Jos arvopaperit
tai tiliraha on annettu yleisvakuudeksi, sen piiriin voivat tulla kaikki velkojan saatavat.
Jos kumpikin osapuoli on toistensa vakuusvelkojana, voi nettoutus kattaa hyvinkin
lagjasti osapuolten valiset velkasuhteet.

Saannos koskee vain kahden osapuolen vélistd nettoutusta elka se mahdollista
monenkeskista kuittausta. Vain nettoutuslain 2 8:n 1 momentissa tarkoitetuissa maksu-
jaarvopapereiden selvityg arjestelmissa voidaan yhdistéd usean osapuolen velvoitteita.

Nettoutusehtoon samoin kuin muihinkin sovittuihin maksu- ja kuittaustapoihin liittyvét
oikeudelliset riskit johtuvat konkurssi- ja muusta maksukyvyttomyys ainsdadannosta.
Pykdan 2 momentin mukaan maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen e estéa sovitun
nettoutuksen toteuttamista.

Konkurssivelkojien  maksunsaantioikeudet  toteutetaan  konkurssilainséagdannon
mukaisesti. Velallisen tekeméd sopimukset maksuista ja kuittauksesta eivét
|ahtokohtaisesti sido konkurssipesda. Ilman erityista sédnnosta konkurssi voisi estéa
nettoutuksen, joka mahdollistaa erilaatuisten velvoitteiden kuittauksen. Konkurssi voisi
myo6s estéd velvoitteiden ennenaikaisen erddnnyttdmisen. Vaikka konkurssisaatavat
yleensd erdantyisivat konkurssilakiehdotuksen 3 luvun 9 8n nojala konkurssin
akaessa, séantd e ole poikkeukseton. Mydskdan konkurssivelallisen saatavat eivét
erédnny suoraan lain nojalla. Talloin e olis perustetta muuttaa niita nettoutuksen



edelyttamalla tavala samanlaatuisiksi, kuittaamiskelpoisiks saataviksi. Myds
kauppalain (355/1987) 63 8:n sddnndsta pidetddn pakottavana konkurssioikeudellisena
sddnnoksend. Sen mukaan konkurssipesdlla on oikeus valita, sitoutuuko konkurssipesa
kauppaan vai ei. Konkurssilakiehdotuksen 3 luvun 8 8:n mukaan vastaavan sisdltoista
séannostd sovelletaan yleisesti erilaisiin keskenerdisiin sopimuksiin.

Kuittausrgjoitukset samoin kuin epaselvyys ditd, stoutuuko konkurssipesi
sopimukseen va ei, voisival estédd ta ainakin hidastaa nettoutuksen toteuttamisen
sovitulla tavalla. Ehdotettu poikkeusséénnts poistaa konkurssipesdn valintaoikeuden,
jolloin nettoutus voidaan toteuttaa niin kuin konkurssi e olis lainkaan akanut.
Nettoutuksen piiriin voisivat kuulua ne vakuusvelat, jotka ovat syntyneet ennen konkurssin
akamista. Taméan jadkeen syntyneet velat voidaan nettouttaa vain, jos ne kuuluvat
vakuusoikeuden piiriin 12 8:n vilpittdéman mielen suojaa koskevan sédnnoksen perusted la.

MyGs yrityssaneeraus ta talletuspankin toiminnan keskeyttdminen voivat aheuttaa
samankaltai sta epavarmuutta. N&iden menettelyjen alkamisesta seuraa suoraan lain nojala
maksu- ja perintékielto. Ehdotetulla sédnnoksella turvataan nettoutuksen toteuttaminen
dind tilanteessa, eftd toisen osapuolen osdta doitetaan sanegrauss ta muu
tervehdyttamismenettely.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain 17 8&n 1 momentin mukaan menettelyn aettua
velallinen e saa maksaa saneerausvelkaa. Lain 19 8:ssi séadet8an perintakiellosta. Pykaan
1 momentin mukaan velalliseen e saa kohdistaa toimenpiteité saneerausvelan perimiseks
tal sen suorittamisen turvaamiseks. Momentin 1 - 3 kohdassa on nimenomaisesti lueteltu
grédita perintdkiellon piiriin kuuluvia toimenpiteitd. N&itd ovat muun muassa velan
irtisanominen maksuviivastyksen vuoks seka veladlisela velkojata olevan ssatavan
k&yttéminen saneerausvel an kuittaamiseen.

Nettoutuksella e ole toddlista merkitystd, jos sen lopputulos e sdo
maksukyvyttomyysmenettelyssa. Ei kuitenkaan olis perusteltua, ettéa osapuoli tai Sijaan
tullut konkurssipesa elvéa vois nettoutuksen johdosta vedota esimerkiks nettoutetun
saatavan pateméttomyyteen. Konkurssivelkojien yhdenvertaisuus ja konkurssipesin
vardlisuuden suojaaminen eddlyttdvdt myos Sitd  ettd konkurssipesdlla séilyy
mahdollisuus vaatia takaisinsaantia silla perustedla, ettd perdytettdva oikeustoimi tai
maksu sopimattomasti suosii velkojaa toisten kustannuksella tai sen tarkoituksena on ollut
Sirtda omaisuutta pois velkojien ulottuvilta.

Pykdan 3 momentin mukaan nettoutuksella tehtya maksua e kuitenkaan yleensa voitais
perdyttéa takaisinsaantilain 10 8:n nojalla Ehdotettu erityissédnnds syrjayttéis myds
konkurssilainsg&dannon kuittausrgj oitukset.

Takaisinsaantilain 10 8:n mukaan velan maksu myodhemmin kuin kolme kuukautta ennen
maardpaivéa perdantyy, jos velka on maksettu epédtavallisn maksuvdinein tai
ennenaikaisesti taikka madrédllg, jota pesdn varoihin nédhden on pidettava huomattavana.
Maksu e kuitenkaan perdydy, jos Std voidaan pitéd olosuhteet huomioon ottaen
tavanomaisena. Liséks on otettava huomioon mainitun lain 13 §, jonka mukaan maksun
peréytymisté koskevaa 10 8:84 sovelletaan myds kuittaukseen, kuitenkin sillé rgjoituksella,
ettel kuittausta voida perdyttad, jos se voitaisin toteuttaa konkurssissa. Nain mainitun 10
8:s34 tarkoitettujen velvoitteiden kuittaus voidaan perayttéd vain silloin, kun kysymys on
konkurssiss&annon 33 8:n 2 tai 3 momentissa tarkoitetuista tilanteista



Ehdotettu poikkeusséénnds e vattamétta tarkoita merkittavaa oikeustilan muutosta, koska
yleensa saatavat voidaan kuitata konkurssissa. Silloin kun velkojalla on  vakuusoikeus,
velkoja voi lisgks maksukyvyttomyysmenettelyssakin realisoida vakuuden tai kuitata sen
avon.

Nettoutus voi  kuitenkin  tuottaa  velkojale  huomattavan  edun.  Vakka
poikkeussdannoksessa tunnustetaan mahdollisuus erilaisten velvoitteiden ja vakuuksien
kuittaukseen, @ rahoitusmarkkinoiden toimivuus eddllyta sitd, etteiko takaisinsaannilla ja
maksukyvyttomyysmenettelyn aikaisilla kuittauskielloilla voitais puuttua menettelyihin,
joillavelkoja on jarjestellyt kuittaustilanteen.

Momentin 2 virkkeen mukaan saatavan perdyttaminen nettoutuksesta olis mahdollinen,
jos velkoja oli takaisinsaantiaikana siirron kautta hankkinut kyseisen saatavan kolmannelta
eikd saatavan luovutusta ole olosuhteet huomioon ottaen pidettdva tavanomaisena
Peréytys vois koskea myos sdlaista velkojan velkaa, jota tosiasiassa voidaan pitéa
epdtavallisn  maksuvdinein  tehtynd maksuna.  Ehdotus perustuu  nykyisen
konkurssisdannon 33 8:n 2 ja 3 momentin kuittausrgjoituksiin. Samankaltai set sé&nnokset
ehdotetaan sdilytettdviks konkurssilakiehdotuksen 6 luvun 2 8:n 2 ja 3 momenteissa.

Ehdotettu sénnts koskis yhdenmukaisesti nettoutuksia Sité riippumatta, onko nettoutus
tehty vahaa ennen maksukyvyttomyysmenettelyn alkamista vai sen aikana. Jos velvoitteen
nettoutus voitaisin perayttdd, St koskee konkurssin aikana kuittauskielto. Ehdotus
saatavan dirtoa ta  velkojan velkaantumista voidaan kokonaisuudessaan pitéa
tavanomaisena. Arviossa huomiota voidaan kiinnittéa sithen, kuinka yleista saatavien Sirto
on kyseisdlla toimiaalajamyos siihen, kuinka suuri saatavakanta on sirretty. Jos sSirtynyt
saatava on vain pieni osa esimerkiks luottolaitosten toiminnan uudelleenorganisointia,
menettelyd voidaan pitda tavanomaisena. Jos luovutukseen tai velkaantumiseen liittyy
objektiivisesti arvioiden epédtavalisia piirteitd, konkurssipesdn e kuitenkaan tarvitsis
nayttéd, etta velkoja on tahallisesti pyrkinyt saamaan jérjestel ysta epédoikeutettua etua.

Ehdotettu séannGs  rgjoittaa takaisinsaantia  vain mainitun erityisen
takai sinsaantisdannoksen perustedlla. Yleisen takaisinsaantisddnnoksen soveltamiseen e
puututa. Nan ollen erilaiset vilpilliset jarjestelyt, joiden tarkoituksena on vattda
konkurssn vakutuksia, eivd ssa suojaa. Konkurssipesd vois vedota myds
takaisnsaantilain 14 8:&n, jonka nojala voidaan perayttéd vanhasta velasta annettuja
vakuuksia. Sddnnoksen perustedlla voidaan arvioida sitd, voiko luovutettu saatava tulla
alkaisemmin annetun yleisvakuuden piiriin  konkurssivelkojia sitovala tavala. On
huomattava, etta jajempana selostettava 11 § e yleisesti rgjoita vanhasta velasta annetun
vakuuden takaisinsaantia, silla se koskee vain markkinariskin lisdantymisen vuoks
annettua vakuutta, lisdvakuutta ja korvaavaa vakuutta.

Ehdotetussa poikkeusséénnoksessi e ole erikseen sd8nnosta tilanteesta, jossa nettoutus
tehdadn toisilleen léheisten osapuolten kesken. Mahdollista esimerkiks on, etta laitos
nettoututtaa. saatavisan samaan konserniin kuuluvan yrityksen tal laitoksen kanssa
Tdlaiseen jérjestelyyn voidaan tarvittaessa puuttua yleisen takaisinsaantiséannoksen
perustedla.
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Saannoksdla pannaan taytantdon rahoitusvakuusdirektiivin 2 artiklan n alakohta ja 7
artiklan 1 kohdan 1 alakohta.

8 8. Myyntitulos ja arvostaminen. Pykdan mukaan pantti tulee realisointitilanteessa
myyda kaypdan hintaan. Jollel muuta ole sovittu, ergpdivén kaypa hinta on
arvostamisperuste myos, kun arvopapereiden raha-arvo on méaéritettdva kuittausta tai
nettouttamista varten. Silloinkaan, kun osapuolet ovat sopineet myyntitavasta tai
arvostamisperusteista, lopputulos e saa loukata toisen osapuolen etuja. Sa8nnds
perustuu direktiivin 4 artiklan 5 kohtaan, jonka mukaan jasenvaltiot voivat edellyttds,
ettd rahoitusvakuuden realisointi tai arvostaminen ja asiaankuuluvien velvoitteiden
laskeminen suoritetaan taloudellisesti jarkevélla tavalla.

Nykyisin  vapaamuotoista panttimyynti&a koskeva yleiss&annds on laissa
elinkeinonharjoittgjan oikeudesta myyda noutamatta jéanyt esine, johon kauppakaaren
10 luvun 2 8:n 3 momentissa viitataan. Velkojan velvollisuudet ilmenevét kyseisen lain
8 8&n 1 momentista, jonka mukaan esinettd myytdessi on otettava huomioon
panttiesineen omistgjan ja muiden oikeudenhaltijoiden edut. Jos pantinantgja on
konkurssissa, sovellettavaks tulee konkurssisdannon 76 8§, jonka mukaan panttia
myytéessd on otettava huomioon myds konkurssipesdn edut. Vastaavansiséltoinen
sd8nnos sisaltyy konkurssilakiehdotuksen 17 luvun 11 8:8an.

Etujen huomioon ottaminen tarkoittaa ndissa lainkohdissa ennen muuta
mahdollismman hyv&a myyntitulosta. Jos velkoja on tahallisesti tai tuottamuksellisesti
myynyt panttiomaisuutta alihintaan, velkojalta voidaan vaatia vahingonkorvausta.
Osapuolet eivédt voi sopimuksellaan tehokkaasti syrjayttéd konkurssipesan tai muiden
sivullisten oikeuksia.

Arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 11 8:n 4 momentissa on panttimyynti& koskeva
erityssdannds, joka koskee vain erditd arvopaperikaupan selvitysyhteison tai
selvitysosapuolen vakuudeks saamia arvopapereita. Lainkohdan mukaan arvopaperi
voidaan muuttaa rahaks julkisessa kaupankdynnissa. Rahaksi muuttamisessa voidaan
talléin myGs muuten poiketa pantinhaltijan oikeutta ragjoittavista lainsd8nnoksista, jos
poikkeaminen e kohtuuttomasti vaaranna pantinomistgjan, velalisen tai muiden
velkojien etua.

Koska voimassa olevassa lainsdddanndssa e ole yleisia sdannoksia panttimyynnin
Sjasta tapahtuvasta omaksiotosta tai nettoutuksesta, e myoskddn vakuuden
arvostamisperustei sta ole séannoksia

Pykdan 1 momenttia sovelletaan, kun osapuolet eivat ole sopineet arvopapereiden
myyntitavasta taikka vakuuden arvostamisperusteista. L dhtokohtana on, ettéd myynnin ja
arvostamisen tuloksen tulisi vastata arvopapereiden kdypda arvoa. Kayvala arvolla
tarkoitetaan vakiintuneesti normaalia markkinahintaa eli hintaa, joka voidaan olettaa
saatavan kyseisenlaisesta omaisuudesta niiden sjaintipaikassa tavanomaisilla
myyntitavoilla.

Saannoksen tavoitteena on kaikkien osapuolten kannalta taloudellisesti hyvaksyttava
lopputulos. Kun velka on erdéntynyt ja pantatut arvopaperit on sen vuoks realisoitava,
rahaksmuutto on enempien vahinkojen vattamiseks tehtdva nopeasti. Myyminen
voidaan tehdd ldhimmassd porssissd ta muussa julkisessa kaupank&ynnissg, jossa
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kyseisid arvopapereita noteerataan. Noteeraamattomille osakkeille, kuten mydskaén
kaikille yritystodistuksille tai johdannaisille, e ole yhtd selvasti osoitettavissa
markkinahintaa. Myyntikanavaa valittaessa on otettava huomioon paitsi pyrkimys saada
hyva kauppahinta myds myynnista aiheutuvat kustannukset ja myyntiaika. Velkojan ei
voida edellyttéd kaikin keinon hankkivan korkeinta kauppahintaa elkd jaévan
esimerkiks odottamaan suotuisaa markkinahintojen kehittymista.

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

Arvopapereiden myyntiin momenttia sovelletaan vain silloin, kun arvopaperit myydaan
eréantyneen velan perimistd varten. Silloin, kun vakuudensagjia myy 4 8:ssa
tarkoitettuna vakuusluovutuksena saamansa arvopaperit edelleen tai kun pantinsagja
myy pantatut arvopaperit 5 8:ssd tarkoitetun madréémisehdon nojalla, myyntihinta on
vapaasti velkojan valittavissa. Néissa tapauksissahan myyntihinta e vaikuta vakuuden
antgan ta muiden sivullisten oikeuksiin, koska velkojan on paautettava vastaava
omaisuus vakuuden antgjalle.

Momentin mukaan myds arvopapereiden arvostus on tehtava kaypdan hintaan.
Arvostuksessa  tulis  ndin p&dtyd samaan avoon kuin  vaihtoehtoisessa
rahaksimuuttotoimessa €li vakuuden myynnissa. Arvostamissédnnos koskee kaikkia niitéa
tilanteita, joissa aunperin luovutettujen arvopapereiden arvo joudutaan arvostamaan.
Pantattujen arvopapereiden omaksioton ja sulkeutuvan nettoutuksen yhteydessa vakuudet
on muunnettava rahamaéraisiks, jotta niiden arvolla voidaan kuitata velkojan erdantynytta
saatavaa. Vakuuksien arvostamigta tarvitaan myos 4 ja 5 8:ssd tarkoitetuissa tilanteissa, jos
velkoja sopimusehdon mukaisesti j&ttaa pal auttamatta vastaavan omaisuuden.

Useilmmissa tapauksissa velkojan vakuussaatavan méara on varsin selked. Arvostamista
voidaan kuitenkin tarvita silloin, kun velka erdantyy ennenaikaisesti. Jos velkojan
saatava e koske rahaa vaan esimerkiks arvopapereiden toimittamista, voi velkojan
saatavaan liittyd arvostamiskysymyksid. Myos tall6in on pyrittavd markkinahintaan
perustuvaan arvioon.

Pykdan 2 momentissa on sd8nnds, jossa yhtadlta tunnustetaan osapuolten sopimusehtojen
|ahtdkohtainen sitovuus mutta jossa toisaalta asetetaan sopimusehdoille kohtuullista tasoa
koskeva vaatimus.

Ammattimaisesti raha tai arvopaperimarkkinoilla toimivat pyrkivéa sopimuksissaan
ennakoimaan myyntiin ja arvostamiseen liittyvid kysymyksid. Tallaisa sopimusehtoja on
niin kansainvaisesti noudatettavissa padsopimuksissa kuin  esimerkiks  julkisessa
kaupankaynnissd noudatettavissa sdanndissa. Lahtokohtaisesti voidaankin olettaa, etta
osapuolilla on parhaat edelytykset sopia juuri Kkyseisenlaisten arvopapereiden
tehokkaimmasta myyntitavasta ja niiden oikeista arvostamisperusteista Sopia voidaan
my6s sitd, minka gjankohdan mukaan arvostus tehdaan.

Osapuolten tulee voida luottaa dihen, ettd myynti ja arvostaminen voidaan tehda
markkinoilla vakiintuneiden ja yleisesti sovelettujen sopimusehtojen  mukaan.
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Markkinoiden toimivuus ja oikeusvarmuus eivét kuitenkaan edellytd, ettd sopimuspuolen
oikeuksa yksipuolisesti loukkaavat ehdot olis hyvaksyttdvd Tdlaisa voisvat olla
esmerkiks ehdot, jotka sallivat toisen osapuolen yksipuolisesti méarétd arvosta tai jossa
arvostaminen tehdéén sdvasti dle noteerattujen markkinahintojen. Myods sdllaiset
sopimusehdot, joissa arvostamisperusteet vaihtelevat soveltamistilanteen mukaan, antavat
aihetta epailla niiden asanmukaisuutta. Jos toinen osapuoli tal sjaan tullut konkurssipesa
vaittdg, ettéd sopimuksen mukainen myyntitapa ta arvostamisperusteet loukkaavat sen
etuja, vaitteen tekijan on naytettava kayvan hinnan ja toteutuneen myynnin tai arvostuksen
vdinen hinnanero. Eron tulee olla taloudelisesti niin merkittéva, ettd kysymyksessa on
oikeudellisesti merkityksellinen loukkaus.

S&annoksen tarkoituksena on toimia ennaltaehkéisevasti. Jos pantinsagja on menetellyt
lainvastaisesti, pantinantgja tai  esimerkikss sen  konkurssipesd voi  vadtia
vahingonkorvausta ja tarvittaessa gjaa korvauskannetta tuomioi stuimessa.

9 8. Velkojan vaihdos. Pykéaléssa séédetdan siitd, miten saatavan sirto uudelle velkojalle
vaikuttaa velallisen kuittaus- ja nettoutusoikeuteen. Siirto voi perustua yksittdisen
saatavan tai luottokannan myyntiin tai muuhun luovutukseen.

Pyk&lan tarkoituksena on panna tayténtoon direktiivin 7 artiklan 1 kohdan b alakohta,
jonka mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sulkeutuvaa nettoutusta koskeva
lauseke voi tulla voimaan ehtojensa mukaisesti riippumatta mahdollisesta oikeuksien tai
olkeuksiin  liittyvasta  véitetysta  dirrosta,  ulosmittauksesta tai  muusta
vallinnanrgjoituksesta tai muusta luovuttamisesta.

Voimassa olevassa lainsgddanntssa velalisen oikeus kohdistaa kuittausvaatimus
luovutuksensagjaan méadraytyy velkakirjalain 18 ja 28 8:n mukaan. Néiden sdanndsten
nojala velalinen voi tietyin edellytyksin kayttda luovutuksensagjalle siirrettyd saatavaa
velkakirjan luovuttgata olevien vastasaataviensa kuittaamiseen. Saannokset ovat
poikkeuksia kuittaukselle yleensd asetetusta vastakkaisuusedellytyksestéd. Niiden
tarkoituksena on suojata sita kuittausoikeuteen perustuvaa saatavan suorituksen
varmuutta, joka velalisella on ennen velkojan vaihdosta. S88nnokset mahdollistavat
kuittauksen vain, jos saatavat ovat aikaisemmin olleet vastakkain.

Kuittausoikeuden lagjuus riippuu nykyisin siitd, onko sirretystd saatavasta annettu
tavallinen va juokseva velkakirja. Esimerkiks ehdotetun lain 4 8:ssa tarkoitetut
takaisinostosopimukset ovat kauppakirjoja, joihin sovelletaan tavallisia velkakirjoja
koskevia séannoksia. Rahoitusmarkkinoilla ja yritysrahoituksessa kéytettavat velkakirjat
ovat kuitenkin usein juoksevia velkakirjoja. Juoksevassa velkakirjassa velkojan
oikeudet on sidottu velkakirjan hallintaan. Juoksevan velkakirjan luovuttaminen on
yksinkertaista ja veldlinen voi esttdd velkaansa koskevia vditteitd vain hyvin
ragjoitetusti.

Velkakirjalain 27 8:sta ilmenee tavallisia velkakirjoja koskeva pdasaanto, jonka mukaan
tavallisen velkakirjan luovutus e tuota uudelle velkojalle velaliseen ndhden parempaa
oikeutta kuin luovuttajalla oli. Velkakirjalain 28 8:n mukaan velallisen kuittausoikeus
suhteessa luovutuksensaajaan on yhta laga kuin suhteessa luovuttgjaan. Kuittaus ei
kuitenkaan ole mahdollinen, jos luovuttgjalta oleva vastasaatava on syntynyt vasta sen
jadkeen, kun vealinen on saanut tiedon velkakirjan luovutuksesta tai hanella oli
riittévasti aihetta edellyttdd sen tapahtuneen. Kuittausoikeutta e ole mydskaan, jos
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vastasaatava eréantyy vasta kyseisen gjankohdan jalkeen ja my6hemmin kuin siirretty
velkakirja

Oikeuskéytannossd velallisen kuittausoikeutetta on véljennetty, kun luovutettu
velkakirja ja vastasaatava perustuvat molemminpuolisesti velvoittavaan sopimukseen tal
muutoin liittyvét toisinsa. Velalisen kuittausvaatimus on talloin hyvaksytty, vaikka
vastasaatava on syntynyt sen jélkeen, kun velallinen on saanut tietd& saatavan siirrosta.
Merkitystéa ei ole annettu myoskaan sille, milloin vastakkaiset saatavat eréantyvét.

Juoksevien velkakirjojen kuittauksesta sdadetdan velkakirjalain 18 8ssd Sen 1
momentin mukaan velalinen e yleensd voi esittda kuittausvaatimuksia juoksevan
velkakirjan luovutuksensagiaa kohtaan. Tarkoituksena on suojata juoksevien
velkakirjojen vaihdantakelpoisuutta ja niiden arvoa. Saénnoksen mukaan kuittaus on
mahdollinen vain, jos vastasaatavan periminen Kkuittauksen epddmisen vuoks
vaarantuisi ja jos luovutuksensagja ilmeisesti ties tastd saadessaan velkakirjan
haltuunsa.

Velkakirjalain 18 8:n 2 momentissa velallisen kuittausoikeutta valjennetdan edellyttéen,
ettd vastasaatava perustuu samaan oikeussuhteeseen kuin juokseva velkakirja
Saannoksessa oleva viittaus velkakirjalain 15 8:8n merkitsee sitd, etta velalisen
kuittausvaatimus menestyy, jos luovutuksensagja velkakirjan saadessaan tiesi tai hénen
oli pitanyt tietdd dita seikasta, johon kuittausvaatimus perustuu. Toisin sanoen
velalinen voi kuitata téllaisen samaan oikeussuhteeseen perustuvan vastasaatavansa
my06s luovutuksensagjalle siirrettyd juoksevaa velkakirjaa vastaan, jos luovutuksensagja
oli luovutushetkell& tietoinen vastasaatavasta.

Ehdotettu pykala vastaa varsin pitkdle nykyisia sédnnoksié. Pyk&lan 1 virkkeen mukaan
velka ja sitd annettuun vakuuteen perustuva vastaavan omaisuuden palautusvelvoite
saadaan kuitata tai nettouttaa keskenddn, vaikka toinen osapuoli on luovutuksen
perusteella sirtéanyt saatavansa uudelle velkojalle. Velka ja dita annettu vakuus
muodostavat kokonaisuuden, johon velvollisuus palauttaa vastaava omaisuus liittyy
kiintedsti. Vastaavan omaisuuden palautusvelvoite syntyy, kun osapuolet sopivat
ehdotetun lain 4 8:ssa tarkoitetusta omistusoikeuden siirtévastd vakuudesta tai kun
vakuuden sagja on kédyttényt 5 8:ssi tarkoitettua maaraamisoikeuttaan.

Saannoksen mukaan vakuuden antgjalla on oikeus kuitata tai nettouttaa vastaavan
omaisuuden palautussaatavansa, vaikka vakuuden sagja on siirtanyt saatavansa uudelle
velkojalle. Tama kuittaus- tai nettoutusoikeus on olemassa, olipa sirretysta saatavasta
annettu tavallinen tai juokseva velkakirja.

Saannos e merkitse muutosta edella selvitettyyn oikeustilaan, kun siirretty saatava
perustuu tavalliseen velkakirjaan. Juoksevien velkakirjojen osalta se mahdollistaa
jonkin verran aikaisempaa lagiemman kuittausoikeuden. On tosin oOletettavaa, etta
juoksevan velkakirjan uus velkoja yleensa tietda vakuudesta ja velalisen oikeudesta
saada vastaava omaisuus, jolloin kuittauksen edellytykset tayttyvéat nykyisinkin.
Ehdotettu pykala suojaa vakuuden antgjan kuittausoikeutta kuitenkin myoés silloin, kun
vakuutta e ole lainkaan otettu huomioon luovutetussa velkakirjassa tai muissa
luottoasiakirjoissa. Juoksevan velkakirjan luovutuksensagjan vilpiton mieli e siten
estdis velallisen kuittaus- tai nettoutusoikeutta.
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Ehdotuksella pyritddn suojaamaan vakuuden antgjaa. Uusissa vakuusmuodoissa
vakuuden antgan oikeus vakuuteen voi muuttua pelk&ks velvoiteoikeudelliseks
vastaavan omaisuuden palautussaatavaksi. Taman palautussaatavan toteuttamista on
tarpeen sédnnoksin suojata silta varalta, etta vakuuden sagja siirtééa saatavansa uudelle
velkojalle. Siirron jadkeenhdn vakuuden antgja e endd voi kohdistaa kuittaus- tai
nettoutusvaatimusta akuperdiseen vakuuden sagjaan, jos talla e ole muita saatavia,
joihin kuittaus tai nettoutus voitaisiin kohdistaa. Voi my6s olla, ettel jdjelle jd8neiden
saatavien maard kata vakuuden antgjan vastasagtavia. Taldin  kuittaus- tai
nettoutusoikeus suhteessa uuteen velkojaan on vakuuden antgjalle tarkea.

Saantda sovelletaan myos, jos vakuuden antgja on luovuttanut kolmannelle vastaavan
omaisuuden palautuk seen perustuvan saatavansa.

Pykaan 2 virkkeen mukaan muutoin sovelletaan, mitd velkakirjalain 18 ja 28 8:ssd
sé8detédn. Nama sddnnokset ratkaisevat sen, milla edellytyksilla velalinen voi kuitata
tal nettouttaa Siirrettya sagtavaa vastaan myds muita luovuttajalta olevia vastasaatavia.

Saatavista.

Jos siirretty saatava perustuu tavalliseen velkakirjaan, velallisen muiden vastasaatavien
kuittausoikeus riippuu velkakirjalain 28 8:ssa mainittujen edellytysten toteutumisesta.
Vain kysasilla edellytyksillahan veldlinen oliss voinut kayttéa kuittaus- tal
nettoutusoikeuttaan myos akuperdistd velkojaa vastaan. Jos siirretystd sagtavasta on
annettu juokseva velkakirja, velkakirjalain 18 8:n 1 momentin mukaan velallinen & voi
kohdistaa kuittausvaatimusta uuteen velkojaan kaikista niista luovuttajalta olevista
vastasaatavista, jotka ovat olleet olemassa nettoutusehdon sisdtévan yleisvakuuden
aikana. Téllainen kuittauksen riski vois estéé juoksevien velkakirjojen luottokantojen
girrot. Toisadlta taas nettoutusehto e yksin turvaa veldlista niin, etta taman riski
koskis vain nettovelkaa.

Pykdéassa el sdddetéd velallisen kuittaus- tai nettoutusoikeudesta suhteessa a kuperéiseen
velkojaan, joka on luovuttanut saatavansa uudelle velkojalle. Kuittausta koskevien
yleisten edellytysten mukaan kuittaus el edellyta sitd, ettd kuitattavien saatavien tulis
liittyd samaan oikeusperusteeseen. Riittavaa on, ettd osapuolten valilla on vastakkaisia
saatavia. Esimerkiksi vakuuden antaja voi siten kohdistaa palautussaatavansa kuittaus-
tal nettoutusvaatimuksen alkuperéiseen sopimuskumppaniinsa, jos télle on jaényt muita
vakuuden antgjalta olevia saatavia.

Veldlisen eri tahoihin kohdistuvien kuittausoikeuksien vélisesta jarjestyksesté e ole
sddnnoksia Vealinen voi siten valita, pyrkiikd han nettouttamaan tai kuittaamaan
luovuttgjalta olevan vastasaatavansa ensin suhteessa  joko luovuttgjaan  tai
luovutuksensagjaan. Selvaa kuitenkin on, etta velallinen voi kayttda kuittausoikeutensa
val yhteen kertaan.

10 8. Ulosmittaus. Pykaléssa sdadetédn saatavan ulosmittauksen vaikutuksista velallisen
vastasaatavien kuittaukseen ja nettoutukseen. Sd&annbksen tarkoituksena on
taytantdonpanna direktiivin 7 artiklan 1 kohdan b alakohta, joka edellyttds, etta
oikeuden ulosmittaus e saa estéé sulkeutuvan nettoutuksen toteuttamista.
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Saatavan ulosmittauksesta séédetddn ulosottolain (37/1895) 4 luvun 18 8:ssd. Sen
mukaan ulosottomiehen on annettava todisteellisesti kirjallinen maksukielto sille, jonka
on suoritettava saatava.

Nyky&an ulosottolaissa e ole ulosmitatun saatavan Kuittaamista koskevia séannoksia.
Ulosottolakiehdotuksen 2 luvun 33 8:@8n sisdltyy sivullisen kuittausoikeutta koskeva
sddnnds. Sen mukaan sivullisella, jolle on annettu tiedoks saatavan ulosmittausta
koskeva maksukielto, on oikeus suorittaa kuittaus vastasaatavallaan vain, jos
vastasaatavaa voidaan pitéd selvana ja kuittauksen edellytykset ovat muutoin olemassa.
Perustelujen mukaan vastasaatavaa voidaan pitda selvand, jos sivullisella on gita
lainvoimainen ulosottoperuste tai kirjallinen saamistodiste.

Ehdotettu pykdla merkitsee sitd, ettd ulosmittaus e esta velalista kuittaamasta tai
nettouttamasta vastasaatavaansa ulosmitattua saatavaa vastaan. Velallisosapuolella on
sten etusija suhteessa ulosmittausvelkojaan. Kyseessd on erityisséannés, jota
sovelletaan lain soveltamisalalla yleisséénndsten sijasta.

Jos kyse on 4 8:ssa tarkoitetusta omistusoikeuden siirtoon perustuvasta jarjestelyst,
ulosmittaus voidaan kohdistaa vakuudella turvattuun saatavaan. Vakuuden antgja voi
talloin ulosmittauksesta huolimatta vedota 7 8:ss4 tarkoitettua sulkeutuvaa nettoutusta
koskevaan ehtoon tai muuhun kuittausoikeuteensa ja kuitata vastaavan omaisuuden
palautussaatavansa. Vastaavasti jos vakuuden antgan vastaavan omaisuuden
paautussaatava on ulosmitattu, vakuuden sagja voi nettouttaa tai kuitata vakuuden
sagjalta olevan vakuusvelkansa ulosmittauksen estamatta.

Pantin turvaama saatava voidaan ulosmitata pantinhaltijan veloista. Jos pantinhaltija on
5 8ssa tarkoitetun madrédmisoikeuden nojalla myynyt vakuuden kolmannelle,
pantinantgjalle on syntynyt oikeus saada vastaava omaisuus. Sddnnoksen mukaan
panttisaatavan ulosmittaus el taloin estd pantinantajaa vetoamasta nettoutusehtoon tai
muuhun kuittausoi keuteensa vastaavan omaisuuden pal autussaatavan perusteella.

Pantinantgjan luovuttama panttiomaisuus séilyy pantinantajan omistusoikeuden piirissa
niin kauan kuin pantinhatija e ole ehtinyt kayttéd 5 8ssa tarkoitettua
maaradmisoikeuttaan. Pantti voidaan nain ulosmitata pantinantgjan muista veloista,
joille voi kuitenkin tulla suorituksia vain, jos pantin arvo ylittaéa panttisagtavan maéran.
Jos panttiomaisuus ulosmitataan ennen kuin pantinhaltija kayttda maar&amisoikeuttaan,
ulosmittaus estéa madraamisoikeuden kayton. Taloin pantinhaltijan oikeus rajoittuu
pantin realisointioikeuteen oman saatavansa perimiseks.

Jos saatava on ehditty kuitata tai nettouttaa ennen kuin sitd koskeva maksukielto on
annettu tiedoksi, ulosmittaus kohdistuisi kuittauksessa tai nettoutuksessa jaljelle jaavaan
saatavaan. S&8nnosta ehdotetaan selvyyssyista, silla kuittauksen tai nettoutuksen jélkeen
maksukiellossa yksilOityd saatavaa e endd sellaisenaan ole olemassa. Kaytanndssa
ulosmittaus tuottaa tulosta vain, jos ulosmittausvelalisena oleva osapuoli on
kuittauksessa tai nettoutuksessa saamapuolella. Lisdks pykdlassd sdadetdan, etta
ulosmitattua saatavaa e saa kuitata tai nettouttaa sellaiseen vastasaatavaan, joka on
syntynyt maksukiellon tiedoksiantamisen jakeen. Koska maksukielto annetaan
vastapuolelle tiedoksi, e olis perusteltua, ettd ulosmittausvelkojan oikeus joutuisi
vaistymadn myds tdman jalkeen syntyneiden oikeuksien tieltd. Direktiivi e estatéllaista
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kuitattavien tai nettoutettavien saatavien syntygjankohtaan liittyvaa rajoitusta. Pykaa
vastaa nettoutusain 7 8:84.

11 8 Lisidvakuutta ja korvaavaa vakuutta koskevat takaisinsaannin rajoitukset.
Pykal assa sdadetddn kahdesta poikkeuksesta, joissa takalsinsaantiaikana annettu vakuus
e perdydy takaisinsaantilain 14 8:n nojalla. Pykdan 1 kohta koskee vakuuden ja
lisdvakuuden antamista ja 2 kohta vakuuden korvaamista.

Takaisinsaantilain  tarkoitusta  seka  takaisinsaantiperusteita on  selvitetty
yleisperustelujen jaksossa 3.6. Yksi objektiivisista takaisinsaantiperusteista on lain 14 8.
Taman lainkohdan mukaan takaisinsaantiailkana annettu vakuus perdytyy kahdessa eri
tapauksessa. Ensinndkin vakuus peraytyy, jos vakuudesta e ollut sovittu viimeistdan
velan syntyessi. Toiseks vakuus peraytyy, jos vakuutta e ollut luovutettu tai muita
vakuusoikeuden syntymisen vaatimia toimia e ollut tehty ilman aiheetonta viivytysta
velan syntymisen jalkeen. Se, ettd vakuudesta on asianmukaisesti sovittu ennen velan
syntymisté tai sen syntymisen yhteydessa, e esta perdytymista, jos julkivarmistuksessa
on viivytelty. N&issa tapauksissa vakuuden e katsota olleen luotonsaannin edellytys
Saannoksella halutaan estéa se, ettd velallinen vois maksuvaikeuksien ilmettya suosia
tiettyd velkojaa toisten velkojien kustannuksella asettamalla vakuuksia vanhoista
veloista

Ratkaisevaa takaisinsaantilain 14 8:ssa on se, onko vakuus annettu takalsinsaantiaikana.
Merkityksellinen gankohta on vakuusoikeuden julkivarmistus. Takaisinsaantiaika on
kolme kuukautta. My0s téta aikaisemmin annettu vakuus voi peréytyd, jos vakuuden
edellytetddn, ettd velalinen on ollut maksukyvyton ta tullut maksukyvyttomaks
vakuug arjestelyn vuoksi.

Ehdotetun pykdan mukaan takaisinsaantiaikana annettu vakuus, lisdvakuus tai korvaava
vakuus e perdydy sdannodksessa mainituissa tapauksissa ja edellytyksin. Tama suoja
takai sinsaannilta edellyttda, etté vakuuden antaminen perustuu osapuolten sopimukseen.
Pykala koskee vakuuden antamista seké pantin ettd vakuusl uovutuksen muodossa.

Vakuus tal lisdvakuus & 1 kohdan mukaan perdydy takaisinsaantilain 14 8:n nojalla, jos
vakuuden antgjala on sopimuksen perustedla velvollisuus antaa téllainen vakuus
vakuuden arvossa tai velan mééréssa tapahtuneiden muutosten vuoks. Vakuuden arvon

epéatavalista, kun vakuutena on arvopapereita, joiden arvo voi vaihddla huomattavastikin
velkasuhteen aikana.

Kaytdnnossa tdlaisen markkinariskin  lisdéantymiseen varaudutaan osapuolten
sopimuksessa. Sopimusehtojen mukaan vakuuden antaja voi olla velvollinen antamaan
lisda vakuuksia, jos aikaisemmin annetun vakuuden arvo laskee tai velan maara kasvaa.
Mahdollista on myds sopia, ettd velalinen on ylipddtdan velvollinen antamaan
vakuuden vasta, kun velvoitteiden méard ylittéd sovitun ragjan. Naissa tilanteissa
vakuuden tai sédvakuuden antamiseen voi nykyisin liittya riski takaisinsaannista silla
perusteella, ettéd vakuuden antamisessa katsotaan viivytellyn. Riski on olemassa, jos
vakuuden tai lisdvakuuden tulkitaan turvaavan vanhaa velkaa. Nén voi olla, jos
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lisdvakuuden antaminen perustuu vakuuden arvon heikkenemiseen ilman muutoksia
velan méaréssa. Taloinhan veladlinen @ saa uutta vastiketta lisdvakuuden antamisesta.

Saannoksen tarkoituksena on siten poistaa mahdollinen epdvarmuus sita, etta vakuus
voitaisiin peréyttdd pelkéastéan silla perusteella, ettd vakuuden tai lisdvakuuden
katsottaisiin turvaavan vanhaa velkaa. Takaisinsaantisuoja edellyttdd kuitenkin, etta
vakuuden tai lisdvakuuden antaminen tapahtuu sd8nnoksessd mainituista syista. Siten
suoja e koske sdllaista vakuuden tai lisdvakuuden antamista, joka perustuu esimerkiksi
velalisen maksukyvyn heikkenemiseen.

Takaisinsaantisuoja edellyttéd lisdks sitd, etta vakuus tai lisdvakuus on annettu ilman
aiheetonta viivytystd, kun vakuuden arvossa tai velan médrassi on tapahtunut muutos.
Tama edellytys sisdltyy myos nykyiseen takaisinsaantilain 14 8:88n. Tavoitteena on,
ettd vakuusoikeuksien syntymiselle ominainen julkisuus saataisiin aikaan
mahdollissmman pian velan syntymisen jélkeen. Ei olisi perusteltua, ettd vakuus tai
lisdvakuus voitaisiin antaa milloin tahansa, pitkdnkin gan kuluttua markkinariskin
syntymisen jalkeen. Velkojan voidaan ndissdkin tilanteissa edellyttéa reagoivan riskin
lisdantymiseen siten ja sellaisessa gjassa, jota voidaan kussakin tapauksessa pitéa
normaalina ja tavanomaisena. Viivyttelyn vakuuden tal lisdvakuuden vaatimisessa ja
julkivarmistik sessa voidaan katsoa viittaavan siihen, ettel velkoja ole pitényt vakuuden
tal lisdvakuuden antamista markkinariskiin perustuvana luoton edellytyksena tai ettei
velkoja ole pitanyt markkinariskia niin merkittavang, ettd vakuus tai lisdvakuus on
tarpeen.

[Imaisu ’ilman aiheetonta viivytystd on joustava elka aseta mitdan ehdotonta takarajaa
vakuuden ta lisdvakuuden antamiselle. Téaté sanontaa on selvitetty takaisinsaantilain
esitdissd (HE 102/1990) niin, ettd aiheettoman viivytyksen olemassaolo ratkaistaan
tapauksittain  vakuustyyppi, vakiintuneet menettelytavat ja kulloinkin vallitsevat
olosuhteet huomioon ottaen. Esimerkiks markkinoilla ta osapuolten vdlilla
tavanomaiseks vakiintunut kéytantd otetaan huomioon. Merkitystd on myds silla onko
velkojalla viivyttelyyn hyvaksyttava syy.

Pykdan 2 kohdan mukaan takaisinsaantilain 14 8:n nojala & perdydy myoskadn
vakuus, jonka vakuuden antgja on antanut alkuperdisen vakuuden sijaan. Se, liittyyko
vakuuden korvaamiseen nykyisin taman sddnnoksen tarkoittama takaisinsaantiriski, on
jossain méérin epaselvda Voidaan véittéd, ettd kyse on vanhaa velkaa turvaavasta
uudesta vakuudesta, jos vakuuden korvaamisen gankohtaa verrataan velan
syntyhetkeen. Jos taas vakuuden korvaamista arvioidaan sen tarkoituksen Kkautta,
tosiasiallista vakuustilan muutosta ei ol e tapahtunut.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, etta jos korvatun vakuuden arvo e ole alkuperéista
vakuutta suurempi, perdytysriskia e tulis olla, koska muutos e paranna
vakuusvelkojan asemaa vakuuden arvon ja etusijan suhteen. Takaisinsaantilain 14 8:ssa
vakuuden arvolle tai etusijalle e kuitenkaan ole annettu peraytysriskin poistavaa
merkitystd. On siten mahdollista, ettd vakuuden korvaamiseen liittyy oikeudellista
epdvarmuutta. Taman  epavarmuuden  poistamisekss  pykdldssa  sdadetdan
takai sinsaantisuojasta nimenomai sesti.

Pykalan 2 kohta rgjoittaa takaisinsaantia kuitenkin vain, jos korvaavan vakuuden arvo el
ole akuperdaista suurempi. Arvostuksen asianmukaisuutta voidaan arvioida
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lakiehdotuksen 8 8:n mukaisilla perusteilla. Arvon lisdyksella on vaikutusta harkittaessa
takaisinsaannin - mahdollisuutta julkivarmistuksen viivastymisen perusteella, silla
lisdarvon osalta vakuus katsotaan pddsdantOisesti annetuksi vasta, kun vakuus on
korvattu. Koska vakuuden korvaamisella vakuuden antgja itse vaikuttaa antamansa
vakuuden sisédltoon, korvaavan vakuuden e tarvitse olla laadultaan samankaltaista kuin
alkuperdinen vakuusomaisuus, kunhan vakuus on ehdotetussa laissa tarkoitettu
arvopaperi tai tiliraha. Vakuudeks voidaan antaa erilgjisia arvopapereitatai tilirahaa.

Pykdla rgoittaa vakuuden perdytymistd mainituissa erityistapauksissakin vain
takaisinsaantilain 14 8&n nojdla Sten lan 5 8ssd tarkoitettu yleinen
takaisinsaantiperuste on sovellettavissa. Konkurssin vaikutusten valttamiseks tehdyt
vilpilliset jarjestelyt eivét siten saa suojaa.

Pykdan tarkoituksena on taytantéonpanna direktiivin 8 artikla siltd osin kuin erityiset
sddnnokset ovat taytantéonpanon kannalta tarpeellisia

12 8. Vilpittoman mielen suoja. Pykélassd saédetéén vilpitttman mielen suojasta
maksukyvyttomyysmenettel yssa.

Pyk&lan tarkoituksena on panna taytantoon direktiivin 8 artiklan 2 kohta. Sen mukaan
jasenvaltioiden on varmistettava, ettéd kun rahoitusvakuugérjestely tai asiaankuuluva
rahoitusvelvoite on syntynyt tai rahoitusvakuus on annettu likvidaatiomenettelyn tai
tervehdyttamistoimenpiteiden akamispaivana mutta niiden aloittamisen jalkeen, se on
oikeudellisesti taytantoonpanokelpoinen ja sivullisia sitova, jos vakuuden sagja voi
todistag, ettei han ollut tietoinen elka hanen olisi pitanyt olla tietoinen menettelyn tai
toimenpiteiden aloittamisesta.

Maksukyvyttomyysmenettelyn akamiseen liittyy merkittéavia velallista koskevia
oikeusvaikutuksia. Konkurssissa velallinen menettéa maéréysvaltansa konkurssipesdan
kuuluvaan omaisuuteen. Maardysvallan menetys tarkoittaa sitd, etta velalinen ei
konkurssin alettua ole oikeutettu luovuttamaan tai panttaamaan pesdan kuuluvaa
omaisuutta. Maardysvallan menetys on valttdméaton edellytys konkurssin tarkoituksen
toteuttamiseks ja silla pyritéén estamaan se, ettd velallinen voisi konkurssin jakeisilia
oikeustoimilla vahingoittaa velkojia.

Yrityksen saneerauksessa velallinen e menetd méadrdysvaltaansa omaisuuteensa.
Mé&araysvaltaa on kuitenkin ragjoitettu, silla yrityksen saneerauksesta annetun lain 29 8:n
mukaan tietyt toimet ovat saneerauksen aikana sallittuja vain selvittgan suostumuksella.
Téllasa ovat muun muassa uuden velan tekeminen, omaisuuden luovuttaminen ja
vakuuden asettaminen. Suostumus ei kuitenkaan ole tarpeen, jos tallaiset toimet liittyvét
velalisen tavanomaiseen toimintaan. Velalisen maérdysvaltaa voidaan rajoittaa lisaksi
lain 30 8:n nojalla. Velallisen méérdysvaltaa rgjoittavat myos talletuspankin toiminnan
vdliaikainen keskeytys ja vakuutusyhtion omaisuuden luovutus- ja panttauskielto.

Nykyisin konkurssissa noudatetaan paasaantdd, jonka mukaan velallisen konkurssin
alkamisen jalkeen tekemd oikeustoimi e sido pesdd. Tama koskee myods sellaista
velallisen vastapuolta, joka on ollut perustellusti tietdmadton konkurssin dkamisesta.
Konkurssilakiehdotuksen 3 luvun 2 8:ssa tétd sdantod ehdotetaan muutettavaksi. Suojaa
annettaisiin sellaiselle osapuolelle, joka on konkurssin alkamisen jélkeen perustellussa
vilpittomassi mielessd tehnyt velallisen kanssa oikeustoimen. Vilpittéman mielen
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suojaa annetaan kuitenkin yleensa vain, jos oikeustoimi on tehty ennen kuin konkurssin
alkamisesta on kuul utettu.

Y rityksen saneerauksessakin on mahdollista saada vilpittdman mielen suojaa. Y rityksen
saneerauksesta annetun lain 29 8n 3 momentin mukaan velallisen tekema toimi on
tehoton, paits jos toinen osapuoli e tiennyt elka hanen olis pitanyt tietds, ettel
velalinen ollut oikeutettu tekemé&an tointa. Vastaavanlainen sadnnds sisdltyy 30 8:n 4
momerttiin.  N&ta sovelletaan my6s taletuspankin  toiminnan véliaikaisessa
keskeytyksessA ja saneerauksessa.  Vilpitontd mieltd suojataan myo6s, vaikka
vakuutusyhtién omaisuus on maarétty luovutus- ja panttauskieltoon.

Myds muualla lains88dannossa on vilpittoman mielen suojaa koskevia saannoksia
Nama saénnokset tulevat sovellettaviksi myds konkurssissa. Velkakirjalain 14 § suojaa
Sitd, joka on saanut juoksevan velkakirjan tai muun arvopaperin haltuunsa luovuttgjalta,
jolla e ollut oikeutta tehda luovutusta. Edellytyksend on, etté luovutuksen sagja on
luovutushetkella ollut perustellussa vilpittdbmassa mielessd. Arvo-osuustileistd annetun
lain 27 8:n mukaan arvo-osuuden tai siihen kohdistuvan oikeuden sagja voi saada
vilpittdman mielen suojaa, jos arvo-osuustilin kirjausten mukaan luovuttgjalla oli oikeus
tehda luovutus.

Nettoutuslain 3 8:n 2 momentissa suojataan vilpitonta mielta selvitysérjestelmassa. Jos
velvoitteet on ilmoitettu selvitygarjestelméan sdantbjen mukaan selvitettavaksi
konkurssin alkamisen jélkeen, velvoitteiden nettoutus konkurssin dkamispéivana on
sitova, jos selvitygarjestelman yllapitga e tiennyt eika sen pitanyt tietéd konkurssin
alkamisesta, kun velvoitteet nettoutettiin. S&&nnds tulee sovellettavaks vain
konkurssissa ja se on gjalisesti rgjoitettu konkurssin alkamispéivaan.

Pykaldehdotuksen 1 momentissa sdddetéén maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen
jadlkeen annetun vakuuden tehokkuudesta maksukyvyttomyysmenettelyssd. Se, onko
vakuuden antaminen tapahtunut, magraytyy yleisten esineoikeudellisten sdanttjen
mukaan. V akuusoikeuden perustamista on selvitetty edella 1 ja4 8:n perustel uissa.

Momentin  mukaan vakuusoikeus on stova, vaikka vakuuden antgala e
maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen vuoks ollut oikeutta antaa vakuutta, jos
vakuuden sagja e vakuuden antamishetkella tiennyt elkd hanen pitanyt tietda
maardamisvallan menettamisestd.  Vilpittdmassa mielessd oleva osapuoli voi siten
vedota ehdotetun lain tarkoittamiin oikeuksiinsa maksukyvyttomyysmenettelyn
alkamisen estaméttd. Jos vakuus perustuu 4 8:ssd tarkoitettuun omistusoikeuden
siirtoon, vakuuden antgjan katsotaan saaneen vakuuden omistukseensa eika 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 vakuudeks annetaan fyysisid arvopapereita tai
arvo-osuuksia. Sen sijaan tavalisen velkakirjan luovutuksensagjan vilpitonta mielta e
nykyisin suojata. Ehdotetun lain soveltamisalala tavallisia velkakirjoja koskevia
sddnnoksid sovelletaan vakuutena kaytettavadan tilirahaan. Oikeuskaytannossa tilirahan
luovutusta on kuitenkin erdissa tapauksissa arvioitu velkakirjalain 14 8n juoksevia
velkakirjoja koskevien periaatteiden pohjata ja vilpiton mieli on saanut suojaa.
Momenttia ehdotetaan selvyyssyista. Ehdotetun lain soveltamisalalla el olis perusteltua,
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etta vakuutena kaytettavia omaisuuslgjeja kohdeltaisiin vilpittéméan mielen suhteen eri
tavoin.

Pykdadn 2 momentissa sdddetddn, ettd jos vakuus on annettu ennen
maksukyvyttomyysmenettelyn alkamista ja velka syntyy menettelyn alkamisen jakeen,
vakuusoikeus on sitova, jos vakuuden sagja e ennen velan syntymista tiennyt elka
hanen pitanyt tietdéd madradmisvallan menettdmisesta. S&8nnds on merkityksellinen
lahinna yleisvakuustilanteissa, joissa uusi velka syntyy maksukyvyttémyysmenettelyn
jalkeen, mutta yleisvakuus on annettu ennen téllaisen menettelyn alkamista. Vakuuden
sagja voi siten realisoida yleisvakuuden myds néin syntyneen uuden velan kattamiseksi.
Uus velvoite voidaan sisallyttda myos 7 8:ssi sdadettyyn sulkeutuvaan nettoutukseen.
Momentin tarkoittamasta tilanteesta el nykyisessa lainséadanndssa ole nimenomaisia
sddnnoksia Ilman erityissdannosta olis epdvarmaa, milla tavoin velkojan oikeuksia
arvioitaisiin vilpittémassa miel essa syntyneen uuden velan suhteen.

Pykéd&ssa edellytetéén perusteltua vilpitonta mielté. Riittdvad e ole se, etté osapuoli e
tiennyt maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisesta, vaan osapuolen ei mydskaan pitanyt
tietdd ditd Se, millaista huolelisuutta osapuolelta edellytetéén, voi vaihdella
Esmerkiks luottolaitoksilta ja muilta ammattivelkojilta voidaan vaatia korostunutta
huol ellisuutta velallisten asioiden seuraamisessa.

Pykdlassd e ole rgoitettu vilpitttman mielen suojan aikaa, vaikka direktiivissa suoja
koskee vain maksukyvyttomyysmenettelyn alkamispéivéd. Télainen rgoitus e ole
tarpeen eika tarkoituksenmukainen, koska nykyiset séénnoksemme suojaavat vilpitonta
mielta direktiivia tehokkaammin. Direktiivin séannios el esté tdlaista véljennystd, koska
Se asettaa jasenvaltioille vain minimitason.

13 8. Voimaantulo- ja siirtymasadnnokset. Pykdlan 1 momentissa on tavanomainen
voi maantul osdannos.

Lakia sovelletaan 2 momentin mukaan my6s niihin vakuussitoumuksiin, jotka on tehty
ennen lain voimaantuloa. Tarkoituksenmukaista on, ettei osapuolten tarvitse tehda
muodollisesti uutta sopimusta vain voidakseen varmistaa sopimusehdon tehokkuuden
my6s svullistahoihin ndhden. Eri aikoina syntyneiden sopimusten ja velvoitteiden
erottaminen toisistaan vois myos kaytanndssa olla hankal aa.

Suomessa esimerkiks takaisinostosopimusten kayttd rahoitusmarkkinoilla on viime
vuosina ollut verraten vahdistd eikd pantinhaltijan méardamisvaltaehtoja ole kaytetty
lainkaan. Sirtymé&sdannos selventda kuitenkin  osapuolten oikeudet slloin, kun
vakuussopimus on aikanaan tehty ulkomaan lain mukaisesti ja jokin jarjestelyyn kuuluva
vakuus Sjaitsee Suomessa. Ehdotetulla siirtymasaannoksella e néin ollen ole kovin suurta
ké&ytannon valkutusta.

Jos maksukyvyttomyysmenettely on aoitettu ennen lain voimaantuloa, noudatettaisiin
ailkaisemmin voimassa olleita séannoksa Nain stovuus- ja redisointikysymyksia e
jouduttais ottamaan uudelleen arvioitavaks kesken menettelyn.

Rahoitusvakuusdirektiivissa ei ole siirtymasadnnoksia.



1.2. Arvopaperimarkkinalaki
4 |uku. Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tarjoaminen

5 8 Pykdan 1 momenttia ehdotetaan muutettavaks niin, ettd arvopaperinvdittga voi
kéyttdad ehdotetun rahoitusvakuuksista annetun lain 5 8n mukaista ehtoa, joka sdlii
pantiks annettujen arvopapereiden edelleen luovuttamisen ja panttaamisen pantinsagjan
velasta. Tarkoituksena on mahdollistaa se, ettd asiakkaan arvopapereita voidaan
tehokkaasti ké&yttdd vakuutena muun muassa arvopaperikauppaan liittyvien velvoitteiden
vakuutena. Useat ulkomaiset selvitysyhteisit ja —osapuolet edellyttévét, etta vakuudet
Sirretédn suoraan niiden hallintaan.

Nykyisen sddnntksen mukaan arvopaperinvdittgd e saa pantata tai muutoin omaan
lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuuluvaa arvopaperia ilman tédméan antamaa erillista
kirjdlista suostumusta. Kyseisella sd8nnoksdlld pyritéan varmistamaan asiakasvarojen
erillisyyden periaatteen toteutumista. Aikaisemmin oli esintynyt tapauksia, joissa
arvopaperinvdittgja olivat omasta velastaan pantanneet asiakkaiden sdilytettéviks
antamia arvopapereita joko véityssopimukseen dSisdltyvan yle spanttausausekkeen
perusteella tai jopa kokonaan ilman asiakkaan sStoumusta. Nykydan vaaditaan, etta
suostumus tulee antaa erillisessa kirjalisessa sopimuksessa, jotta asiakas selkeasti mieltéa
panttauksen aheuttaman riskin. Tdlaista suostumusta e voida sisdlyttda vakioehtona
esmerkiks sdilytys- tai muussa asiakassopimukseen.

Saannos e nykyadnkadn estd Sitd, etté asakas perustaa arvopapereihin panttioikeuden
arvopaperinvdittgjan ssatavan vakuudeks. On tavallista, etté arvopaperinvdittgjdlla on
komissiokauppaan perustuvia asiakassaatavia. Panttioikeus e kuitenkaan voimassa olevan
olkeuden mukaan tuota velkojale oikeutta omaan lukuunsa luovuttaa tai pantata
vakuudeks saatuja arvopapereita.

Sé&annosta on rahoitusvakuuksista annettavan lain johdosta tarkasteltava uudestaan,
koska mahdollisks tulevat vakuussitoumukset, joiden mukaan oikeudellinen
maardamisvalta siirtyy vakuuden sagjalle. Arvopaperinvdittgat ovat kyseisessa laissa
tarkoitettuja laitoksia. Arvopaperinvdittgélla tarkoitetaan arvopaperimarkkinalain 1
luvun 3 8:n 1 momentin 4 kohdan mukaan sjoituspalveluyrityksia ja luottolaitoksia
sekd vastaavia ulkomaisia yhteisgja. Kuten yleisperustelujen jaksossa 3.2 todetaan,
rahoitusvakuusdirektiivin soveltamisalan on tarkoitus kattaa paits kaikki laitosten
véliset rahoitusvakuugérjestelyt myds mahdollismman lagjasti muidenkin yritysten ja
laitosten valiset jarjestelyt. Tdman mukaisesti rahoitusvakuuksista annettavan lain 2 8:n
soveltamisalan piiriin kuuluisivat laitosten antamat samoin kuin erdin poikkeuksin myos
muiden oikeushenkilGiden laitoksille antamat arvopaperivakuudet.

Ehdotuksen mukaan pykdassd oleva kielto kayttdd asiakasomaisuutta e koskis
tilannetta, jossa asiakasyritys on luovuttanut arvopaperit vélittgdlle pantiksi sellaisin
ehdoin, etta vaittga saa vapaasti luovuttaa tai pantata ne eteenpan. Sama koskisi
tilannetta, jossa arvopaperit on luovutettu vdittgale rahoitusvakuuksista annettavan
lan 4 8&n mukaisena vakuusluovutuksena. Sadnnoksessa vakuusluovutusta el
kuitenkaan ole erikseen mainittu, koska talléin omistusoikeus on jo vakuutta
perustettaessa siirtynyt valittgjélle eivatka arvopaperit endé kuulu asiakkaalle.
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Tyypillinen asiakkaan vakuuden hyodyntémistarve liittyy asiakkaan oman
arvopaperikaupan selvittédmiseen liittyviin vakuustarpeisiin. Jollel méarémisvaltaa ole
nimenomaisesti rgjoitettu, valittga voi kuitenkin kayttda pantattuja arvopapereita minka
tahansa velkojensa vakuudeksi. Kaytanndssd voikin olla tarvetta sille, etta eri
asiakkaiden vakuuksia voidaan Kkayttéd yhdessa seuraavale selvitysportaalle
annettavana vakuutena

Arvopapereiden panttausta e voida saada aikaan vain yleisen vdlityssopimuksen
vakioehtona. Panttaus edellyttéd, etté panttauksen kohde yksil6iddan riittavélla tavalla
esimerkiksi pantattavan arvo-osuustilin tunnistetietojen avulla. Lisdks panttaus on
kirjattava tilille. Vastaavasti pantinsagjan tekema oikeustoimi on kirjattava. Kirjauksen
yhteydessa tarkistetaan kirjattavan oikeuden peruste ja my6s oikeustoimen tekijan
madradmisvalta. Nain omistgjakohtaisiin tilethin ja oikeuksien kirjaamiseen perustuva
arvo-osuusjarjestelma turvaa jo sinansa vadlittg an ja asiakkaiden arvo-osuuksien erilldan
pitoa.

Sen jalkeen kun panttaus on toteutettu ja madréamisvalta on girretty velkojale, e
asiakkaan suostumusta endd tarvittaisi panttivelkojan tekemiin luovutuksiin tai
panttauksiin. Asiakkaalla e ole oikeutta vaatia uudelta luovutuksen- tal pantinsagjalta
arvopapereiden palauttamista, vaikka asiakas olisi suorittanut koko sen velan, jonka
vuoks panttaus on alunperin tehty. Asiakas voi kohdistaa vaatimuksia vain omaan
sopimuskumppaniinsa.

Arvopaperimarkkinalaissa pyritadan erityisesti suojaamaan ei-ammattimaisten sijoittajien
asemaa. Taloin keskeisena huomion kohteena ovat kotitalouksien sijoitukset. Koska
luonnolliset  henkilot j&&vat kokonaan rahoitusvakuuksista annettavan lain
soveltamisalan ulkopuolelle, eivét he vastaisuudessakaan vois antaa vakuuksia, joissa
madradmisvalta sirretéén arvopaperinvdittgjdlle. Tama rgoitus koskis myds niita
luonnollisia henkil 6it4, joita pidetéédn ammattimaisina sijoittgjina.

Sijoittgjan ja arvopaperinvdittgan kesken voi syntyd intressiristiriitoja. Muut kuin
ammattimaisesti sijoitusmarkkinoilla toimivat oikeushenkil6tkéan eivéat valttamétta osaa
tunnistaa maarédmisvalan sirtamiseen liittyvid oikeudellisa ja taloudellisia riskegjéa
Taman johdosta voi edelleen olla tarpeen, ettd arvopaperinvdittdjille annetaan
elinkeino-oikeudellisa madrayksia gitd, miten arvopaperinvdittgan tulee toimia
ottaessaan asiakkaan arvopapereita vakuudeks ja millainen méaréamisvallan kayttd on
hyvan tavan vastaista.

Rahoitustarkastus voikin arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 8:n 5 momentin mukaan
antaa arvopaperinvdittgjille madrédyksia menettelytavoista. Téllaisa maardyksa
voidaan antaa muun muassa asiakasvarojen erilléén pidosta. Tarvittaessa voidaan antaa
tarkempia maardyksa myOs ditd, mita tietoja asiakkaadle on annettava
vakuussitoumusta tehtdessa.  Menettelytapasddnndissa  tulee ottaa huomioon

1.3. Arvo-osuustililaki

7 8. Pykalassi sdadettdisiin kirjauksista, jotka tehdéén rahoitusvakuuksista ehdotetun
lan 5 8:ss4 tarkoitetun pantinhatijan madrd&@misehdon perusteella. Téallainen
sopimusehto merkitsee muu muassa sitd, ettd vakuusvelkoja saa myyda tai pantata
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vakuudeks annetut arvo-osuudet edelleen jollekin kolmannelle ilman, ettd han tarvitsis
oi keustoimeen pantinantgjan erillisen suostumuksen. Uusia séanndksid e tarvita muista
rahoitusvakuuksista  ehdotetun  lain mukaisten  vakuuksien  kirjaamisesta.
Takaisinostosopimuksessa tai muussa 4 8:ss tarkoitetuissa vakuusluovutuksissa arvo-
osuudet siirretéan luovutuksensagjan arvo-osuustilille samaan tapaan kuin muissakin
omistusoikeuden luovutuksissa.

Vaikka magrédmisoikeuden kaytosta olis sovittu, omistusoikeus arvopaperethin séilyy
pantinantgalla, kunnes velkoja kayttéa oikeuttaan ja luovuttaa tai panttaa vakuudeks
annetut arvopaperit. Arvo-osuug érjestelméassa tama tarkoittaa Sité, etté arvo-osuudet ovat
ennen maaraamisvallan kayttoa edelleen kirjattuina pantinantgjan nimissa olevala tililla
Pantinsagjan oikeudet kayvét ilmi panttauskirjauksesta. Tilille voitaisin 1 momentin
mukaan tehda myos kirjaus gSit§, etta pantinhatijalla on oikeus mééréta arvo-osuudesta.
Tdlaista kirjausta e voitais poistaa ilman pantinhdtijan suostumusta. Pantinhdtijan
méadradmisvaltaa koskeva kirjaus poikkeais muista vatuutusta koskevista kirjauksista,
jotka on arvo-osuustililain 5 8:n 2 momentin mukaan poistettava omistajan vaatimuksesta

Pantinhaltijan méaraamisvaltaa koskevaa kirjausta e olis vattamatonta tehda samalla, kun
panttioikeus Kirjataan. Riitt&vaa on, etta tallainen kirjaus voidaan pantinhaltijan pyynnosta
tehda. Kirjaus voidaan tehda vasta sind yhteydessd, kun pantinhaltija aikoo kayttéa
maaraamisoikeuttaan ja esmerkiks myyda arvo-osuudet. Néan ostga voi saada
kirjaukseen perustuvaa vilpitttman mielen suogjaa ja jouduttaa oman oikeutensa
kirjaamista. M&&ardamisvallan kaytto e kuitenkaan edellytd vatuutuksen kirjausta. Vaikka
kirjausta e ole tehty, voidaan luovutus kirjata, kun tilinhoitgjayhteison on tarkistanut
oikeustoimen tekijan kel poisuuden.

Pykdan 2 momentissa sdadetdan pantinhaltijan tekemien oikeustoimien kirjaamisesta. Jos
pantinhatija myy arvo-osuudet, ne Kkirjataan uuden omistgan arvo-osuustilille.
Omistusoikeus siirtyy pantinantgjata suoraan ostgjale, eika arvo-osuuksia vdilla kirjata
pantinhaltijan arvo-osuudtilille. Samalla tavalla kirjataan pantinhdtijan perustama
vakuud uovutus, jossa omistusoikeus siirtyy uudelle pantinsagjalle.

N&in luovutukset kirjataan myds slloin, kun pantinhaltija realisoi vakuudeks annetut
arvopaperit. Jos pantatut arvo-osuudet Siirtyvét pantinhaltijan omistukseen sen johdosta,
ettda pantinhdtija redisointitilanteessa  Sirtéd ne  omistukseensa  ehdotetun
rahoitusvakuuksista annetun lain 6 8:n 2 momentin mukaisesti, arvo-osuudet on tietenkin
kirjattava pantinndtijan tilille.

Erityisd sd8nntksid tarvitaan dSita varten, ettd pantinhaltija méaréamisvaltansa nojalla
perustaa arvo-osuuksiin uuden panttioikeuden. Arvo-osuustilille voidaan kirjata vain yks
panttaus. Uuden pantinhatijan oikeusasema e olis turvattu, jos panttaus edelleen olis
van akuperdisen pantinsagjan nimissd. Sekaan e olis tarkoituksenmukaista, etté
alkuperdinen panttauskirjaus poistettaisiin ja korvattaisiin pantinsagjan perustamaa
panttioikeutta koskevala kirjauksella. Tdlainen kirjaus antais virhedlisen kuvan
osapuolten oikeuksista, koska tilinhdtijan ja uuden pantinsagian vdilla e ole
panttaussuhdetta elka tilinhaltija voi velkansa maksettuaankaan ssada pantettuja arvo-
osuuksia vapaaseen omistukseensa. Ehdotuksen mukaan pantatut arvo-osuudet olis
uudelleen panttaustilanteissa dirrettéva pantinsagjan arvo-osuudtilille, johon kirjataan
hénen perustamansa panttioikeus.
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Pantattujen arvo-osuuksien uudedleen kayttdminen méaédréémisoikeuden nojalla tullee
gankohtaiseks erityisesti dlloin, kun niitd kaytetédn arvopaperikaupan selvityksessi
Ulkomaiset selvitysosapuolet ovat hyvéksyneet vakuudeks vain arvo-osuuksia, jotka
kirjataan niiden kayttamille tileille. Tal6in panttioikeuksa & kirjata Suomen arvo-
osuugarjestelméssa olevale tilille, vaan esmerkiks ulkomaisen pankin aakirjanpitoon.
Tamankaltainen vakuuskaytté mahdollistuu vastaisuudessa. Arvopaperinvdittgja vois
tehda vakuuduovutuksen, jolloin arvopaperit kirjattaisin arvo-osuustililain 5 a 8:ss4
tarkoitetulle omaisuudenhoitotilille selvitysosapuolen lukuun.

2Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan mahdollismman pian sen jdlkeen, kun ne on
hyvaksytty ja vahvistettu.

Ehdotetulla rahoitusvakuuksia koskevalla lailla mahdollistetaan se, etté4 osapuolet voivat
gtovasti sopia uusista vakuusmuodoistas Laista @ seuraa velvollisuutta muuttaa
sopimuskaytant6jd, vaan osapuolet voivat hauamanaan gankohtana ottaa uudet
vakuusmuodot kayttoon. Mydskaan viranomaisille e synny lainséédannon johdosta uusia
tehtdvid Nain laki voidaan saattaa voimaan mahdollismman pian. Nopea voimaantulo on
tarpeen myos direktiivin tayténtdonpanogjan vuoks. Direktiivi on pantava kansallisesti
taytantoon 27 péivana joulukuuta 2003 mennessa.
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Laki
rahoitusvakuuksista

Eduskunnan paétoksen mukaan sdadetdan:

18
Lain tarkoitus

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

28
Soveltamisala

Tété lakia sovelletaan, kun vakuuden antajana on laitos.

Tata lakia sovelletaan myds muun oikeushenkilén kuin
laitoksen antamaan vakuuteen, jos vakuuden sagjana on laitos. Tétéa
lakia e kuitenkaan sovelleta, jos vakuutena taloin kaytetéén sellaista
osaketta taikka osakkeen antamista tai luovuttamista edellyttévéa
arvopaperia, joka e ole julkisen kaupankdynnin kohteena.

Taa lakia e sovelleta luonnollisen henkilon antamaan
vakuuteen, vaikka se annetaan elinkeinotoi minnan yhteydessa.

38
Maaritelmia

Téassa laissa tarkoitetaan:

1) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2
8n mukaan Kkyseisen lain soveltamisalan piiriin  kuuluvia
arvopapereita ja johdannai ssopimuksia sekd muita niihin rinnastettavia
arvopapereita ja johdannaissopimuksia, joilla tavallisesti kaydaan
kauppaa rahoitusmarkkinoilla;

2) tilirahalla taletusta taikka muuta Suomen rahan tai
ulkomaan valuutan maardistd rahasaatavaa, joka on merkitty
yksiloidylletilille;

3) vastaavalla omaisuudella vakuudeks |uovutettua
madraéd saman liikkeeseenlaskijan ehdoiltaan ja kuvaukseltaan
samanlaisia arvopapereita taikka saman valuutan maaréista tilirahaa,
jollel osapuolten kesken ole sovittu sijaan anettavista muunlaisista
arvopapereistata tilirahasta; ja

4) maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisella konkurssin
tai yrityksen  saneerausmenettelyn  aloittamista, padtosta
luottolaitoksen toiminnan véliaikaisesta keskeyttamisesta tai padtosta
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vakuutusyhtion ~ omaisuuden  madréamisestd  luowvutus-  ja
panttauskieltoon sekd muuta padtdsta nahin  verrattavaan
taytantoonpanoon  ryhtymisestéd, joka edellyttéd viranomaisen
osallistumista

Téassa laissa tarkoitetaan laitoksella:

1) julkisoikeudellista yhtei soa, itsendista
julkisoikeudellista laitosta ja valtion liikelaitosta;

2) Suomen Pankkia, Euroopan keskuspankkia,
Kansainvdlista jarjestelypankkia, Kansainvédlista valuuttarahastoa ja
Euroopan investointipankkia seka Pohjoismaiden investointipankkia
ja muuta monenkeskista kehityspankkia;

3) luottolaitostoiminnasta annetun lain (1607/1993) 2
8:ss tarkoitettua luottolaitosta ja 3 8§:ssi tarkoitettua rahoitusaitosta,
sijoituspalveluyrityksista annetun lain (579/1996) 4 8:ssa tarkoitettua
gjoituspalveluyritystd, sijoitusrahastolain (48/1999) 2 8:n 1 momentin
3 kohdassa tarkoitettua rahastoyhtiotéa ja 5 kohdassa tarkoitettua
sdilytysyhteisdg, vakuutusyhtidlain (1062/1979) 1 luvun 3 8:ssd
tarkoitettua vakuutusyhtiota, tydeldkevakuutusyhtidista annetun lain
(354/1997) 1 luvun 1 8:ssa tarkoitettua tydel8kevakuutusyhtiota ja
vakuutusyhdistyslain (1250/1987) 1 luvun 1 8n 2 momentissa
tarkoitettua vakuutusyhdistystg;

4) arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitettua selvitysyhteisba ja selvitysosapuolta seka
kaupankdynnista vakioiduilla opticilla ja termiineillda annetun lain
(772/1988) 1 luvun 3 8:ssa tarkoitettua qptioyhteisba ja4 8n 1ja 2
momentissa tarkoitettua valittgj 88 ja markkinatakagjaa seké 2 luvun 10
8:n 2 momentissa tarkoitettua muuta optioyhtei sossa toimivaa; seka

50 muuta sellasta kotimaista ja ulkomaista
oikeushenkil6g, joka harjoittaa vastaavaa toimintaa kuin edella
mainitut tai joka on rahoitusvakuusjérjestelyista annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/47/EY 1 artiklan 2 kohdan
ad aakohdassa mééritelty laitos.

48
Omistusoi keuden siirtoon perustuva vakuus

Osapuolet voivat sopia arvopapereiden tai tilirahan
kaupasta takaisinostoehdoin talkka muusta sellaisesta jérjestelysta,
jossa vakuuden antgja luovuttaa arvopapereita ta tilirahaa velan
vakuudeks niin, etta vakuuden sagja saa nithin omistusoikeuden.
Vakuuden sagjan on palautettava vastaava omaisuus vakuuden
antgjalle sovittujen ehtojen mukaisesti viimeistéén ergpavang, jollel
ole sovittu, etté palauttamatta jaévien arvopapereiden ta tilirahan arvo
kuitataan velkaa vastaan.

Edella 1 momentissa tarkoitettu luovutus on sitova, kun
arvopaperit on luovutettu vakuuden sagjan hallintaan tai kun
arvopapereiden tai tilirahan siirto on muutoin toteutettu niin kuin
omistusoikeuden luovutk sesta sdadetaan.
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58
Panttioikeus, johon liittyy pantinsaajan maéraamisoikeus

Osapuolet voivat panttauksessa sopia ehdosta, jonka
mukaan pantinsagjala on ennen velan erdantymista oikeus myyda
pantiksi annetut arvopaperit tai tiliraha taikka muutoin oikeudellisesti
maaréta niista.

Jos pantinsagia tekee 1 momentissa tarkoitetun
maadradmistoimen, pantinsagjan on palautettava vastaava omaisuus
pantinantgjale viimeistédn erdpaivand, jollei ole sovittu, etta
palauttamatta j88vien arvopapereiden tai tilirahan arvo Kkuitataan
velkaa vastaan. Pantinsagjalla on palautettuun omaisuuteen sama
oikeus kuin aunperin pantiks annettuihin  arvopapereihin tai
tilirahaan.

68
Pantti oi keuden toteuttaminen

Pantinsagjalla on oikeus maksun saamista varten myyda
pantiksi annetut arvopaperit taikka nostaa tai kuitata pantiksi annettu
tiliraha, kun velka on erégantynyt. Jollei osapuolten kesken ole muuta
sovittu, pantinsagjalla on oikeus myyda arvopaperit viipymétta ja
ilman pantinantgjalle tai muulle oikeudenhaltijalle ennakolta tehtavaa
IImoitusta.

Osapuolet voivat panttauksessa sopia ehdosta, jonka
mukaan myymisen sijasta pantinsagja saa omistusoikeuden pantiksi
annettuihin arvopapereithin ja niiden arvo kuitataan erdantynytta
velkaa vastaan.

Maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen pantinantagjaa
vastaan e estd pantinsagjaa kéyttdmasta 1 ja 2 momentissa
tarkoitettuja oikeuksia.

78
Sulkeutuva nettoutus

Osapuolet voivat sopia, ettd velan erdannyttya kaikki
vakuuden antgjan ja vakuuden sagjan vastakkaiset velvoitteet
erdantyva valittomasti tai voidaan erdannyttéa ja ettd velvoitteet tai
niiden arvot nettoutetaan yhdistamall& ne osapuolten sopimalla tavalla
yhdeksi velvoitteeksi. Netoutukseen voidaan ottaa vain tassa laissa
tarkoitettuja vakuusvelkoja ja vastaavan omaisuuden palauttamiseen
liittyvi& velvoitteita.

Ennen maksukyvyttomyysmenettelyn akamista syntyneet
velvoitteet  saadaan  nettouttaa  maksukyvyttomyysmenettelyn
estamétta.
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Nettoutus el peraydy takaisinsaannista konkurssipesaan
annetun lain (758/1991) 10 8:n perusteella, vaikka suoritus on
tapahtunut epdtavallisn maksuvdlinein, ennenaikaisesti tai maarala,
jota on pidettava pesan varoihin néhden huomattavana. Nettoutuksesta
voidaan kuitenkin perayttéd sellainen velaliselta oleva saatava, jonka
velkoja on luovutuksen perusteella saanut kolmannelta myhemmin
kuin kolme kuukautta ennen edelld mainitun lain 2 8:ssi tarkoitettua
maarapaivag, seka sellainen velkojalla oleva velvoite, johon velkoja
on tdnd aikana sitoutunut niin, ettd menettely rinnastuu velan
maksuun, jollei luovutusta tai velkaantumista ole olosuhteet huomioon
ottaen pidettdva tavanomaisena. Saatavaa tai velvoitetta, joka
voitaisiin takaisinsaannilla perayttédd, e saa ottaa nettoutukseen
myo6skadn maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen jékeen.

88§
Myyntitulos ja arvostaminen

Vakuudeks luovutetut arvopaperit on maksun saamista
varten myytéva ja ne on kuittauksessa tai nettoutuksessa arvostettava
kdypaan hintaan. Sama koskee korvaavan vakuuden seka kuitattavan
tal nettoutettavan saatavan arvostamista.

Osapuolten sopimaa myyntitapaa tai
arvostamisperusteita on noudatettava, jollel osoiteta, ettd menettely
loukkaa toisen osapolen etuja.

98
Velkojan vaihdos

Velka ja ditd annettuun vakuuteen perustuva vastaavan
omaisuuden palautusvelvoite saadaan kuitata tai nettouttaa keskenaén,
vaikka toinen osapuoli on luovutuksen perusteella siirtanyt saatavansa.
Muutoin saatavan luovutuksen vaikutuksista kuittaukseen ja
nettoutukseen on voimassa, mita velkakirjalain (622/1947) 18 ja 28
8:ss4 saadetaan.

108
Ulosmittaus

Jos ulosmitattu saatava on kuitattu tai nettoutettu ennen
maksukiellon tiedoksiantamista, ulosmittaus kohdistuu kuittauksessa
tal nettoutuksessa jélj€elle jaaneeseen saatavaan. Ulosmitattua saatavaa
e saa kuitata ta nettouttaa velvoitteeseen, joka on syntynyt
maksukiellon tiedoksi antamisen jakeen.
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118
Lisdvakuutta ja korvaavaa vakuutta koskevat takai sinsaannin raj oitukset

Vakuus e perdaydy takaisinsaannista konkurssipesdan
annetun lain (758/1991) 14 8:n perusteella, jos vakuuden antaminen
on perustunut osapuolten sopimukseen, jonka mukaan:

1) vakuuden antgjalla on velvollisuus antaa vakuus tai
lisdvakuus aikaisemmin annetun vekuuden arvossa tai velan madréssa
tapahtuneen muutoksen vuoks, ja vakuus ta lisdvakuus on annettu
ilman aiheetonta viivytysta tdlaisen vakuustarpeen syntymisen
jalkeen tai

2) vakuuden antgjalla on oikeus korvata aikaisemmin
annettu vakuus toisella, enintdan samanarvoisella vakuudella

128
Vilpittéman mielen suoja

Vakuusoikeus on sitova, vailkka vakuuden antgjalla ei
maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen vuoks ollut oikeutta antaa
vakuutta, jos vakuuden sagja ei vakuuden antamishetkella tiennyt eiké
hénen pitéanyt tietdd maérdamisvallan menettamisesta.

Jos vakuus on annettu ennen
maksukyvyttomyysmenettelyn alkamista ja velka syntyy menettelyn
alkamisen jalkeen, vakuusoikeus on sitova, jos vakuuden saga €
ennen velan syntymista tiennyt ek& hdnen pitanyt tietéd
maérédmisvallan menettamisesta

138
Voimaantulo ja siirtymasaannokset

Tamalaki tulee voimaan kuuta 200 .
Tata lakia e sovelleta, jos velka on erdantynyt tai
maksukyvyttomyysmenettely on alkanut ennen lain voimaantul oa.



L aki
arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paéatoksen mukai sesti

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

4 [uku
Arvopaperikauppa ja sijoituspal velun tarjoaminen

58

Arvopaperinvélittgé el saa pantata tai omaan lukuunsa luovuttaa
asiakkadlle kuuluvaa arvopaperia ilman asiakkaan antamaa erillista
kirjallista suostumusta. Arvopaperinvélittga saa kuitenkin pantata tai
luovuttaa sellaisen asiakkaalta pantiksi saamansa arvopaperin, josta
pantinsagja saa maadréta rahoitusvakuuksista anetun lain (/)
mukaan.

Taméalaki tulee voimaan kuuta 200 .
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Laki
arvo-osuustililain muuttamisesta

lisatdan 17 toukokuuta 1991 annettuun arvo-osuudtililakiin sita lailla
796/2000 kumotun 7 §:n tildle uus 7 § seuraavasti:

78

Arvo-osuudtilille voidaan kirjata rahoitusvakuuksista
annetun lain ( / ) 5 8:ssa tarkoitettu sopimusehto pantinhaltijan
méaraamisoikeudesta. Kirjausta e voida poistaa ilman pantinhatijan
suostumusta.

Jos pantinhaltija 1 momentissa  tarkoitetun
méaraamisoikeutensa nojala  luovuttaa ta  muutoin - Sirtda
omistusoikeuden pantattuun arvo-osuuteen, e Kirjataan
luovutuksensagjan arvo-osuustilille. Jos pantinhatija perustaa uuden
panttioikeuden, arvo-osuus Sirretdén hanen arvo-osuustililleen, johon
uus panttaus kirjataan.

Taméalaki tulee voimaan kuuta 200 .
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Lagfordagen

om finansiella sdker heter

| enlighet med riksdagens bedlut foreskrivs

18
Lagens syfte
Denna | gdler sikerhetsrétter som
anvands pa finansmarknaden och vid

foretagsfinansering, om den sdkerhet som
stéllts for en skuld utgors av vérdepapper eller
kontomedd.

28
Tillampningsomr~rade

Denna lag tillampas, om den som stéller
sdkerheten ar ett ingtitut.

Lagen tillampas ocksd pa sékerheter som
stéllts av andra juridiska personer an institut,
om den som tar emot en sdkerhet & ett
ingtitut. Lagen tillémpas dock inte, om den
sakerhet som anvands i ett sadant fall & en
aktie eller ett vardepapper mot vilket aktier
skal overlamnas eler overldtas, som inte &r
foremad for offentlig handel.

Lagen tillampas inte pa sikerheter som
stéllts av fysiska personer ens om en sdkerhet
stéllsi samband med néringsverksamhet.

38
Definitioner
| dennalag avses med
1) vardepapper vardepapper och
derivatavtal som enligg 2 8§
vardepappersmarknads agen

(495/1989) hor till ifrAgavarande lags
tillampningsomrade samt andra med
dem jamforbara vérdepapper och
derivatavtal med vilka handd i
almanhet bedrivs pa finansmarknaden,

2) kontomedel insétningar eller andra
penningfordringar som antecknats pa
ett specificerat konto i finskt mynt eller
utldndsk valuta,

3) likvardig egendom en den ddlda

sdékerheten motsvarande mangd och till
sin beskrivning likadana vardepapper
med samma emittent och villkor eler
samma belopp av kontomedd i samma
vauta, om inte parterna kommit

Overens om att de erséts med
vardepapper dler kontomedel av négot

annat dag, och

4) inledande av insolvensforfarande
pabOrjandet av en konkurs eller
foretagssanering, et  bedut om

interimistiskt avbrott i ett kreditinstituts
verksamhet dler et bedut om
forordnande av ett Overldelse- och

pantséttningsforbud for ett
forsakringsbolags  egendom  samt
ovriga bedut om @t inleda
motsvarande tvangsverkstéllighet som
forutsétter ingripande fran

myndigheternas sida.
Med ingtitut avsesi dennalag
1) offentligréttliga sammandgutningar,
gévstandiga offentligréttdiga
inréttningar och statens affarsverk,
Finlands Bank, Europeiska
centralbanken, Banken for
internationel | betal ningsutjamning,
Internationella  valutafonden  och
Europeiska investeringsbanken samt
Nordiska investeringsbanken och andra
multilaterala utvecklingsbanker,
kreditingtitut som avses i 2 8§ och
finansella institut som avses i 3 §
kreditingtitutslagen (1607/1993),
vardepappersforetag som avses i 4 §
lagen om vardepappersforetag
(579/1996), fondolag som avses |
3 punkten och forvaringsinstitut som
avses | 5 punkten i 2 8 1 mom. lagen
om placeringsfonder (48/1999),
forsakringsbolag som avsesi 1kap. 3 8
lagen om forsakringsbolag
(1062/1979),
arbetspens onsforsakringsbolag som
avses |01 kap. 1 8 lagen om
arbetspensi onsfdrsakringsbolag
(354/1997) och forsakringsforeningar
som avses i 1 kap. 1 8 2 mom. lagen
om forsakringsforeningar (1250/1987),
clearingorgani sationer och
clearingmediemmar som avsesi 1 kap.
4 8 2 mom. 2 punkten
véard ersmarknaddagen samt i 1
kap. e%apr%om. lagen oar% handel med
standardiserade optioner och terminer
avsedda optionsforetag, i ndmnda lags

2)

3

4)



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

5 Ovriga sidana inhemska och utlandska
juridiska personer som  bedriver
motsvarande verksamhet som de ovan
namnda €eler definieras som ingtitut
enligt artikel 1.2 punkterna a—d i
Europaparlamentets och rédets direktiv
2002/47/EG om stdlande av finansidll
sékerhet.

48

Sakerhet som grundar sig pa 6vergang av
aganderatt

Parterna f&r avtala om kdp av vérdepapper
eller  kontomedel i forening med
aterkdpsvillkor éler andra arrangemang dar
den som stéller sakerhet Gverlater vardepapper
eller kontomedel som sakerhet for en skuld sa
att stkerhetstagaren fér &ganderéiten till dem.
Sakerhetstagaren skal aterldmna  likvérdig
egendom till den som stallt sakerheten enligt
avtalade villkor senast pa forfalodagen, om
det inte har avtaats att véardet av de
vardepapper eler  kontomedel som inte

aterldmnas kvittas mot skulden.

En Overldtedlse som avses i 1 mom. &
bindande nér vardepappren har dverldmnats i
sikerhetstagarens  besittning  eler  nér
Overféringen  av  vardepappren  dler
kontomedien annars har skett i enlighet med
vad som foreskrivs i fraga om overlatelse av
aganderaétt.

58§
Pantratt med dispositionsrétt for panttagaren

Vid pantséttning far parterna avtala om ett
villkor, enll? vilket panttagaren innan
skulden forfaler till betalnlng har rétt att sdlja
de pantsatta vardepappren eller kontomedlen
eller annars disponera Gver dem pa et
réttsgiltigt satt.

GoOr panttagaren en i 1 mom. avsedd
disposition, skall denne &erlamna likvérdig
egendom  till  pantsdttaren  senast pa
forfallodagen, om det inte har avtadats att
vardet av de vardepapper eler kontomedel
som inte derlamnas kvittas mot skulden.
Panttagaren har samma rét till den
derlamnade  egendomen som  till  de
véardepapper dler kontomedel som
ursprungligen pantsattes.

68
Realisering av pantsatt

Nér skulden har forfdlit till betalning har
panttagaren rétt att sdja de pantsatta
vardepappren dler lyfta eler kvitta de
pantsatta kontomedlen i syfte att fa betalning.
Har parterna inte avtalat om nagot annat, har
panttagaren ratt att < lja vardepappren
omedelbart och utan féregéende meddelande
till pantséttaren eller andra réttsinnehavare.

Vid pantséttning far parterna avtala om ett
villkor, enligt vilket panttagaren i stéllet for
at sl ja de pantsata vardepappren far
aganderétten till dem och deras varde kvittas
mot den till betalning forfallna skulden.

Ett insolvensforfarande som inleds mot
pantsdttaren hindrar inte panttagaren att uéva
réttigheter som avsesi 1 och 2 mom.

78
Sutavrakning

Parterna far avtaa att sikerhetsstéllarens
och sikerhetstagarens samtliga motstaende
forpliktelser omedelbart forfaller eller kan fas
att forfala till betalning nér skulden forfaller
till betalning och att betalningsforpliktelserna
eller skyldigheten att aterlamna vardepapper
eller kontomedel eller deras varde omvandlas
till en enda forpliktelse genom nettning pa det
sdtt som parterna avtalat. Vid nettnlng kan
beaktas enbart | denna lag avsedda
sdkerhetsskulder och forpliktelser som géler
aerlamnande av likvardig egendom.

Forpliktelser som uppkommit innan et
insolvensforfarande har inletts fa& omvandlas
genom nettning utan hinder av
insolvensforfarandet.

Nettning ater%( ar inte enligt 10 § lagen om
aervinning till konkursbo (758/1991) ens om
betaning har gjorts med ovanliga
betalningsmedd, i fortid eller med ett belogr)
som med héansyn till boets tlllgangar sk
anses vara avsevart. Fran nettni ngen kan dock
en sédan fordran pa géldenéren fés att aterg
som genom Overlatelse erhdlits av tredje man
senare an tre manader fore den frisdag som
avsesi 2 8§ i ovan namnda lag samt en sidan
forpliktelse som borgenéren under denna tid
forbundit sig till pa et sddant sit att
forfarandet kan jamstallas med_betalning av
en skuld, om inte overldelsen dler
skuldséttningen med beaktande av
forhdlandena kan anses vara sedvanlig.
fordran eller forpliktedse som kan aterga
genom atervinning far inte heller beaktas vid
_nelttni ng efter att ett insolvensforfarande har
inletts.



88§
Forsaljning och vérdering

Vardepapper som dverldmnats som sdkerhet
skal for erhdlande av betalning sdljas och vid
kvittning eler nettning skall de varderas till
gangse vérde. Detsamma géller vid vardering
av ersdttande sdkerheter samt fordringar som
beaktas vid kvittning eller nettning.

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

98§
Ny borgenar

En skuld och den forpliktelse att &terlamna
likvérdig egendom som foljer av den sékerhet
som stéllts for skulden kan kvittas eller nettas
mot varandra &en om den andra parten
genom overldtelse har dverfort sin fordran. |
ovrigt galler betréffande verkningarna av en
overldtelse av en skuld pé kvittning och
nettning vad som foreskrivs i 18 och 28 §

lagen om skuldebrev (622/1947).
108
Utméatning
Om en fordran som utmétts hos galdendren
har kvittats eller nettats innan
betalningsforbud ~ har  delgivits, _riktas

utmétningen mot den fordran som dterstar
efter kvittningen eller nettningen. En utmatt
fordran fa&r inte kvittas eller nettas mot en
forpliktelse som har uppkommit efter att
betalningsforbud har delgivits.
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11§

Begransningar somgéller tillaggssaker het
och ersittande sakerhet vid atervinning

En sikerhet dtergar inte enligt 14 § lagen
om atervinni ng till konkursbo, om sékerheten
har stéllts pd grundval av ett avtal mellan
parternaenligt vilket

1) den som stédllt sékerheten & skyldig att
stélla sdkerhet eller tilldggssakerhet till
foljd av en forandring i véardet av den
tidigare stdllda sikerheten eler
skuldens belopp, och sikerheten eller
tillaggssékerheten har  stéllts  utan
obefogat drojsmal efter att detta behov
av sikerhet har uppstétt, eller
den som stéllt skerheten har rétt att
ersdtta den tidigare stdllda sékerheten
m_eiij en annan sakerhet av htgst samma
vérde.

2)

128
Godtrosskydd

En sékerhetsrétt & bindande &en om den
som stdller sakerheten till foljd av inledandet
av et insolvensforfarande inte hade rétt att

stalla skerhet, om sakerhetstagaren vid den
tidpunkt da sikerheten stélldes inte visste dler
hade bort veta att dispositionsrétten gétt

forlorad.

Stélls en sakerhet innan ett
insolvensforfarande inleds och uppstér en
skuld efter att forfarandet har inletts, &
sékerhetsrétten bindande om sékerhetstagaren
fore skuldens uppkomst inte visste eller hade

bort veta att dispositionsratten gatt forlorad.
138
I krafttradel se- och Gvergangsbestammel ser

Dennalag tréder i kraft den20 .

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



L ag

om andring av var depapper smarknadslagen

| enlighet med riksdagens bedlut

andrasi véardepappersmarknadsagen av den 26 magj 1989 (495/1989) 4 kap. 5 8§ som fdljer:

58
V érdepappersformedlaren far inte pantsitta
eller for egen rakning Overldta vérdepapper
som tillhér en kund utan kundens sarskilda
skriftliga samtycke.
V érdepappersformedlaren far dock pantsitta
eller Overldta vardepapper som denne fétt

som pant av kunden och som panttagaren far
disponera 6ver enligt lagen om finangela
sékerheter (/).

Dennalag tréder i kraft den.

L ag

om andring av lagen om vardeandelskonton

| enlighet med riksdagens beslut

fogastill lagen den 17 mg 1991 om véardeandelskonton (827/1991) en ny 7 § som fdljer:

78

P4 ett vardeandelskonto kan noteras ett i
5 § lagen om finansiella sakerheter (/) avsett
avtalsvillkor som géller pantinnehavarens
dispositionsrétt. Noteringen av villkoret kan
inte avldgsnas utan pantinnehavarens
samtycke.

Om pantinnehavaren med st6d av sin
dispositionsrétt enligt 1 mom. Gverlater eller
annars overfor dganderétten till den pantsatta

vardeandelen, noteras detta pa forvarvarens
vardeandelskonto. Om  pantinnehavaren
upplater en ny pantrétt (som skall noteras i
vardeandel ssystemet), dverfors vardeandelen
till dennes vérdeandelskonto pa vilket den
nya pantséditningen noteras.

Dennalag tréder i kraft den.



