19
19

OIKEUSMINISTERIÖ 

LAUSUNTOTIIVISTELMÄ

Lainvalmisteluosasto




Marja Tuokila


OM 21/41/2002

3.10.2003


OM031:00/2002

RAHOITUSVAKUUSTYÖRYHMÄN MIETINTÖ  

1 Johdanto  

Oikeusministeriö asetti 12.12.2002 työryhmän valmistelemaan ehdotuksen rahoitusvakuusjärjestelyistä annetun direktiivin 2002/47/EY täytäntöönpanon edellyttämästä lainsäädännöstä. Työryhmä luovutti mietintönsä 12.6.2003.  

Oikeusministeriö pyysi kaikkiaan 25 viranomaiselta, yhteisöltä, järjestöltä ja asiantuntijalta lausuntoa työryhmän mietinnöstä 29.8.2003 mennessä. Lausunnon toimittivat valtiovarainministeriö, kauppa- ja teollisuusministeriö, Suomen Pankki, Konkurssiasiamies, Rahoitustarkastus, Valtiokonttori, Verohallitus, HEX Oyj, Keskuskauppakamari, Finnvera Oyj, Teollisen yhteistyön rahasto, Kirjanpitotoimistojen Liitto, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Kuntaliitto, Suomen Pankkiyhdistys r.y., Arvopaperivälittäjien yhdistys ry, Suomen Vakuutusyhtiöiden Keskusliitto, Suomen Yrittäjät ry, Teollisuuden ja Työnantajain Keskusliitto, Työeläkelaitosten liitto, professori Erkki Havansi, professori Jarmo Tuomisto ja professori Matti Rudanko. 

Arvopaperivälittäjien yhdistys ry:n lausuntoon yhtyi Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry, jolta ei ollut erikseen pyydetty lausuntoa. 

Suomen Rahoitusyhtiöiden Yhdistys ry ja Suomen Lakimiesliitto ry eivät antaneet lausuntoa.  

Kirjanpitotoimistojen Liitto ilmoitti, ettei sillä ole lausuttavaa työryhmän ehdotuksesta.

2 Ehdotus rahoitusvakuuslaiksi  

2.1 Yleiset kannanotot

Ehdotuksen merkitys ja vaikutukset

Useat lausunnonantajat pitävät työryhmän ehdotuksia perusteltuina ottaen muun muassa huomioon ehdotusten tarkoitus edistää rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja vähentää vakuusoikeuksiin liittyvää oikeudellista epävarmuutta EU:n alueella (kauppa- ja teollisuusministeriö, Suomen Pankki, Rahoitustarkastus, Valtiokonttori, Verohallitus, HEX Oyj, Keskuskauppakamari, Teollisen yhteistyön rahasto, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Kuntaliitto, Arvopaperivälittäjien yhdistys ry, Suomen Pankkiyhdistys r.y., Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry, Teollisuuden ja Työnantajain Keskusliitto, Työeläkelaitosten liitto ja Tuomisto). Useat kannattavat työryhmän ehdotuksen mukaista lainsäädäntöä sellaisenaan, mutta monet esittävät myös tarkistuksia. 

Rahoitustarkastus kannattaa kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla omaksuttujen vakuusmuotojen mahdollistamista. Lausunnonantaja kuitenkin arvioi, että uusista vakuusmuodoista saattaa syntyä mietinnössä esitettyjä ennestään tuntemattomia riskejä.   

Finnvera Oyj arvioi, että ehdotetut vakuusmuodot palvelevat ainakin aluksi eniten rahoitusmarkkinoita, joissa suurten volyymien ja osapuolten lukuisuuden vuoksi tarvitaan selkeitä ja yksinkertaisesti toteutettavia vakuusjärjestelyjä. 

Verohallitus pitää kokonaan uuden lain säätämistä selkeänä ratkaisuna. Tällä turvataan myös se, että tulevaisuudessa direktiivin edellyttämät säännökset löytyvät samasta laista.

Verohallitus myös toteaa, että ehdotetulla lailla vahvistetaan vakuusvelkojan asemaa ja varmistetaan vakuuden rahaksi muuttamisen joustavuus myös maksukyvyttömyysmenettelyissä. Lausunnonantaja pitää kuitenkin todennäköisenä, että lain mukaisia vakuusjärjestelyjä tehdään tilanteessa, jossa yrityksen toiminta on vielä terveellä pohjalla ja hyvissä ajoin ennen konkurssiuhkaa. Vaikka uusilla vakuusjärjestelyillä olisikin heijastusvaikutuksia tavallisten velkojien jako-osuuteen, verohallinnon näkökulmasta taloudelliset vaikutukset jäisivät tällöinkin melko vähäisiksi. Konkurssiperinnän taloudellinen merkitys verojen perinnässä on varsin vähäinen.

Suomen Asianajajaliitto pitää ehdotuksia kokonaisuutena perusteluina ja monimutkaisen asiakokonaisuuden sujuvasti Suomen oikeudelliseen ympäristöön tuovana. Liitto kuitenkin huomauttaa, ettei työryhmä ole pyrkinyt vakuuksia koskevan lainsäädännön ajanmukaistamiseen yleisesti, vaan ehdottaa soveltamisalaltaan rajattua erityislakia, jolla ei muutettaisi vakuussäännöksiä ehdotetun lain ulkopuolella. Tästä aiheutuu rajanveto-ongelmia ja hankaluuksia soveltamisalan ulkopuolelle jääville. Lausunnonantaja arvioi, että direktiivin voimaansaattamisvelvollisuuden vuoksi toteuttamistapa saattaa olla ainoa mahdollinen. Ehdotetun lain säätämisen jälkeen tulisi kuitenkin käynnistää selvitys, jossa uudistustarpeet käydään muilta osin läpi.  

Jotkut lausunnonantajat suhtautuivat ehdotukseen joissakin suhteissa varauksellisesti. Konkurssiasiamies arvioi, ettei ehdotettu vakuuden saajan maksunsaantioikeuksien toteuttaminen aiheuttaisi konkurssitilanteissa ongelmia, koska panttivelkojalla on konkurssissa perinteisestikin vahva asema. Myös velkojan kuittausoikeudet ovat laajat. Sen sijaan yrityksen saneerauksessa perintä- ja rahaksimuuttorajoitusten soveltamisen estäminen voi aiheuttaa vaikeuksia. Yrityksen saneerauksen tarkoitus on mahdollistaa taloudellisissa vaikeuksissa olevan yrityksen elinkelpoisen yritystoiminnan tervehdyttäminen. Velkojalle esitetty ehdoton oikeus myydä pantti- tai vakuusomaisuus voi ainakin teoriassa vaarantaa saneerauksen, jos rahoitusvakuudet edustavat liiketoiminnan kannalta olennaista omaisuutta. Asian käytännön merkitystä on kuitenkin vaikea arvioida.

Suomen Vakuutusyhtiöiden Keskusliitto katsoo, että ehdotus rahoitusvakuuslaiksi vahvistaa maksukyvyttömyysmenettelyssä niiden velkojien asemaa, joilla on vakuutena ehdotuksen tarkoittamaa vakuusomaisuutta, ja näin lisää velkojien aseman lainsäädännöllistä epätasapainoa. Myös Suomen Yrittäjät ry katsoo, että uusi laki tulisi parantamaan vakuuden saajan asemaa paitsi yleisellä tasolla myös erityisesti maksukyvyttömyysmenettelyssä. Tällä on lausunnonantajan mielestä väistämättä negatiivisia heijastusvaikutuksia velallisen ja vakuudettomien velkojien asemaan konkurssissa ja yrityksen saneerauksessa. Vakuuden saajan oikeuteen realisoida nopeasti tai omaksiottaa annettu vakuus liittyy riski, että omaisuuden arvo jää selvästi alle käyvän tason.      

Havansi katsoo, että lakiehdotus tulee asianmukaisella tavalla täyttämään Suomen direktiivisidonnaisen täytäntöönpanovelvollisuuden. Havansi kuitenkin toteaa, että ehdotettu laki ’istuttaa’ Suomen esinevakuusjärjestelmään ’keinotekoisen implantin’, jollaisella ei olisi kansallista tarvetta ja jonka soveltuvuus kansalliseen järjestelmään olisi erittäin kyseenalainen. 

Rudangon mukaan lakiehdotus avaa pantti-, maksukyvyttömyys- ja arvopaperimarkkinaoikeuden liitoskohtia uudella tavalla. Tällä toteutetaan lähinnä viimeksi mainitun oikeudenalan intressejä. Uudistettavissa kohdissa nämä oikeudenalat tulevat liittymään toisiinsa monimutkaisella ja kokonaisuutena vaikeasti hahmotettavalla tavalla. 

Lain soveltamisala   

Verohallitus ja Keskuskauppakamari pitävät lakiehdotuksen soveltamisalaa nimenomaisesti perusteltuna. Eräistä lausunnoista saattoi tulkita, että ehdotettu soveltamisala on vähintään sellainen kuin sen pitäisi olla (HEX Oyj, Suomen Pankkiyhdistys r.y.). 

Verohallitus katsoo, että henkilöpiirirajaus on tarpeellinen nimenomaan ehdotuksessa esitettyjen perustelujen nojalla. Vakuudeksi annettujen arvopapereiden likvidiyttä koskeva rajaus ja yksityishenkilöiden antamien vakuuksien sulkeminen lain soveltamisalan ulkopuolelle parantavat ehdotettujen vakuusjärjestelyjen käyttökelpoisuutta.  

Verohallituksen mukaan lain soveltamisala voi kuitenkin aiheuttaa verohallinnossa tulkintaongelmia. Lähtökohtana näyttäisi olevan, että laki koskisi aktiivisesti rahamarkkinoilla toimivia laitoksia. Verohallinto täyttää lakiehdotuksen 3 §:ssä säädetyn laitoksen määritelmän, mutta se ei toimi oma-aloitteisesti rahoitusmarkkinoilla osapuolena. Verovelvollisten maksuvaikeuksien seurauksena syntyy kuitenkin tilanteita, joissa verovirastot velkojina voivat olla erilaisten vakuuksien saajina. Lakiehdotuksen perusteluissa tulisi ottaa kantaa siihen, voitaisiinko esityksen mukaisia vakuusjärjestelyjä käyttää yrityksen ja julkisoikeudellisen velkojan välisessä maksujärjestelyssä. 

Kolme lausunnonantajaa ehdottaa nimenomaisesti henkilöllisen soveltamisalan laajentamista. 

Suomen Pankki esittää harkittavaksi, voitaisiinko soveltamisala laajentaa kattamaan myös kahden yrityksen väliset vakuusjärjestelyt. Samaa ehdottaa Suomen Asianajajaliitto, jonka mukaan osa nykyisin tavanomaisista ja toisiinsa rinnasteisista vakuusjärjestelyistä ei saisi jäädä soveltamisalan ulkopuolelle. Tämä olisi yhdenmukaista direktiivin tarkoituksen kanssa. 

Asianajajaliiton mielestä ehdotettu henkilöpiiri rajoittaa rahoitusmarkkinoiden monipuolistuessa erityisesti kansainvälisillä markkinoilla toimivien yritysten toimintamahdollisuuksia. Ulkopuolelle jäisivät esimerkiksi suuryritysten väliset vakuusjärjestelyt sekä yritysten tekemät järjestelyt johdannaisinstrumenttien vastapuoliksi perustettujen erityisyhtiöiden kanssa. Lausunnonantajan mukaan myöskään pantinsaajan ammattitaito ja taloudellinen kantokyky eivät välttämättä ratkea sen mukaan, onko kyseessä laitos vai muu yritys. Velkojan suosintaan ja keinotekoisiin  järjestelyihin taas voidaan puuttua yleisin, lähinnä takaisinsaannin keinoin. Väärinkäytösten mahdollisuus rajoittuu myös sen vuoksi, että lakia sovellettaisiin vain, kun vakuudeksi on annettu laissa tarkoitettua omaisuutta.

Myös Tuomisto katsoo, että lakiehdotuksen soveltamisala voitaisiin laajentaa, takaisinsaantisäännöksiä lukuun ottamatta, olennaisesti laajemmalle kuin direktiivi edellyttää. Lakiehdotusta voitaisiin soveltaa esimerkiksi yleisesti elinkeinotoiminnassa annettuihin vakuuksiin. Tällainen ratkaisu vähentäisi ongelmia, joita suppea-alaiseen siviilioikeudelliseen sääntelyyn liittyy. Muut kuin takaisinsaantia koskevat säännökset sisältävät Tuomiston mielestä suhteellisen vähän todellisia lainsäädännöllisiä uutuuksia. Esimerkiksi omistusvakuuksien ja määräämisvallan siirtävien panttauslausekkeiden käyttö on jo nykyisin mahdollista pitkälti samaan tapaan kuin mietinnössä ehdotetaan. Vähintään luonnollisen henkilön elinkeinotoimintansa yhteydessä antamaa vakuutta koskevan rajauksen poistamista olisi aiheellista vielä harkita. 

Kaksi lausunnonantajaa taas kannattaa soveltamisalan rajoittamista mietinnössä ehdotetusta. 

Suomen Yrittäjät ry toteaa periaatteellisena kantanaan, että henkilöllisen soveltamisalan ulottaminen kaikkiin yrityksiin ei ole pk-yritysten näkökulmasta toivottavaa ja pitää siten kannatettavampana vaihtoehtona pk-yritysten poissulkemista soveltamisalan piiristä. Henkilöpiirin ulottaminen pk-yrityksiin on omiaan aiheuttamaan pienille yrityksille enemmän taloudellisia riskejä ja epävarmuutta kuin etuja ja hyötyjä. Lausunnonantaja huomauttaa lisäksi, että ehdotuksen mukaisilla soveltamisalan rajauksilla laki koskettaisi vain niitä pk-yrityksiä, jotka käyttävät lainan vakuutena julkisesti noteerattujen yritysten arvopapereita. Pienet yritykset harvemmin omistavat ja täten myös voivat  tarjota rahoituksen vakuudeksi pörssinoteerattuja osakkeita. 

Suomen Yrittäjät ry kiinnittää huomiota myös siihen, että muuhun kuin ehdotuksessa tarkoitetun vakuusomaisuuteen sovellettaisiin edelleen kansalliseen lainsäädäntöön perustuvaa vakuusjärjestelmää. Kansallisella tasolla vakuusjärjestelmämme ei yhtenäistyisi vaan monimutkaistuisi, mitä ei voi pitää hyvänä kehityksenä. Toisaalta suomalaisten yritysten mahdollisuuksien parantuminen saada rahoitusta ulkomailta ja käyttää siinä vakuutena omistamiaan noteerattuja arvopapereita riippuu ensisijaisesti siitä, antaako luotonantajatahon valtion lainsäädäntö mahdollisuuden käyttää ehdotettuja uusia vakuusmuotoja. 

Lisäksi Suomen Yrittäjät ry pitää kannatettavana ehdotusta kiinteistö- ja asuntoyhtiöiden osakkeiden jättämisestä kokonaan lain soveltamisalan ulkopuolelle. Nopea vakuuksien realisointi johtaisi helposti tilanteeseen, jossa velallinen menettäisi yrityksen maksukyvyttömyystilanteessa myös oman asunnon, jonka osakkeet ovat olleet yritysluoton vakuutena. 

Rudanko katsoo, että direktiivin osapuolia koskevaa rajoitusmahdollisuutta tulisi käyttää täysimääräisesti ja jättää siten kaikki muiden yritysten kuin laitosten antamat vakuudet lain soveltamisalan ulkopuolelle. Ehdotuksessa päädytään laajempaan soveltamisalaan kuin esitetyt tavoitteet edellyttäisivät. Rudanko toteaa, että direktiivin pääasiallinen sääntelytarkoitus liittyy rahoitusmarkkinoiden toiminnan turvaamiseen. Tämän vuoksi vakuussuhteiden osapuolten keskinäisiä suhteita muuttavat järjestelyt tulisi rajoittaa siihen, mitä rahoitusmarkkinoilla tarvitaan. Työryhmän ehdotukset, jotka liittyvät direktiivin vakuusomaisuutta ja pantin omaksiottoa koskeviin rajoitusmahdollisuuksiin, Rudanko kuitenkin hyväksyy. 

Sopimuksenvaraisuus

Rahoitustarkastus huomauttaa, että ehdotetun rahoitusvakuuslain useissa säännöksissä merkitystä on sillä, mitä osapuolten kesken on sovittu. Sopimisella näytettäisiin laissa tarkoitettavan lähinnä yksittäisen vakuussitoumuksen ehtoja. Esitysluonnoksen perusteella jää sen sijaan epäselväksi, voiko laissa tarkoitettuja ehtoja sisältyä esimerkiksi optioyhteisön tai selvitysyhteisön viranomaisvahvisteisiin sääntöihin tai muuhun näiden yhteisöjen sopimusperusteiseen itsesääntelyyn. Lisäksi epäselväksi jää, voidaanko selvitysyhteisön säännöissä määrätä rahoitusvakuuslain soveltumisesta arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 11 §:ssä säädettyihin legaalisiin panttioikeuksiin.   

Suhde nettoutuslakiin

Monet lausunnonantajat kiinnittävät huomiota siihen, että ehdotetulla lailla ja eräistä arvopaperi- ja valuuttakaupanehdoista annetulla, niin kutsutulla nettoutuslailla on useita yhtymäkohtia (valtiovarainministeriö, Suomen Pankki, Rahoitustarkastus, Suomen Pankkiyhdistys r.y., Suomen Asianajajaliitto ja Rudanko). Moni pitää lakien välisen suhteen selvittämistä jatkovalmistelussa tärkeänä. 

Valtiovarainministeriö huomauttaa, ettei jatkovalmistelun ajankohdasta ole mietinnössä mainintaa. Rahoitustarkastuksen mukaan jatkovalmistelussa tulisi kiinnittää huomiota myös nettoutuslain muutostarpeisiin. Suomen Asianajajaliiton mielestä taas jatkovalmistelu on tarpeen paitsi suhteessa nettoutuslakiin myös laajemmin. 

Vakuusjärjestelyjen verokohtelu

Useat lausunnonantajat kiinnittävät huomiota siihen, että ehdotettujen vakuusmuotojen tosiasiallinen käytettävyys riippuu vakuusjärjestelyn vero-oikeudellisesta kohtelusta. Tämän vuoksi pidetään tärkeänä, että ehdotettujen vakuusmuotojen verokohtelua selkeytetään.  

Valtiovarainministeriö toteaa, ettei mietinnössä viitattuja muutosehdotuksia ole valtiovarainministeriössä valmisteltavana. Lausunnonantaja katsoo, että työryhmän kuulemien asiantuntijoiden piiriä olisi kireästä aikataulusta huolimatta ollut tullut laajentaa myös verotuksen asiantuntijoihin. Ehdotusten ja verotuskäytännön yhteyttä on tarpeen syventää ennen hallituksen esityksen antamista eduskunnalle ottaen huomioon, että yritys- ja pääomaverotuksen uudistus on valtiovarainministeriössä edelleen vireillä.

Verohallitus katsoo, että uudet vakuusmuodot aiheuttavat verotuksessa monia tulkintaongelmia. Tyypillisimmistä uusista tilanteista tulisi ottaa tarvittavat säännökset verolakeihin. Tilanteiden arvioimisen ei tulisi jäädä pelkästään keskusverolautakunnan ratkaisujen ja oikeuskäytännön varaan. Tiedonsaanti verohallintoon oikeustoimien verotuksellisesti relevanteista seikoista olisi turvattava. 

HEX Oyj:n mukaan ehdotettujen vakuuskäytäntöjen omaksuminen edellyttää, ettei käytäntöjä kohdella verotuksessa ankarammin kuin perinteisiä vakuusmenetelmiä. Tarvittavat säännösmuutokset tulisi voida antaa eduskunnalle samaan aikaan lakiehdotuksen kanssa. Saman suuntaisesti lausuvat Arvopaperivälittäjien yhdistys ry ja  Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry. 

Suomen Pankkiyhdistys r.y. katsoo, että tarvittavat verolainsäädännön muutokset tulisi valmistella viipymättä.

Teollisuuden ja Työnantajain Keskusliitto katsoo, että ehdotetut vakuusjärjestelyt saattavat aiheuttaa verovelvollisuuden monessa eri tilanteessa joko varainsiirtoverolain tai tuloverolain perusteella. Tällöin yhtä vakuusjärjestelyä koskisi vähintään kaksi eri veroperustetta. Lausunnonantajan mukaan vakuusjärjestely tulisi voida toteuttaa ilman vero-oikeudellisia seuraamuksia.  

Valtiokonttorin mukaan arvopaperivakuuden siirtämisestä omistusoikeuksin ei tulisi aiheutua tarpeettomia veroseuraamuksia. Verolakeja tulisi selventää niin, että omistusoikeuksin siirrettäviä vakuuksia kohdeltaisiin verotuksessa kuten reposopimuksia. Jos näin ei tehdä, verotus voi rajoittaa suomalaisten arvopapereiden käyttöä vakuutena ja/tai suomalaisten osapuolten mahdollisuutta käyttää arvopapereita vakuutena. Tämä merkitsee eriarvoista asemaa suhteessa muihin markkinatoimijoihin.

Vakuusjärjestelyjen kirjanpitokohtelu

Valtiokonttori huomauttaa, ettei kirjanpitolaki pidä vakuusoikeustointa kirjanpidollisesti tilitapahtumana. Uudet kirjanpitostandardit (IAS) taas edellyttävät, että vakuudet kirjataan. Säännöksiä tulisi selventää ristiriitatilanteiden selventämiseksi. 

2.2 Yksityiskohtaiset kannanotot

Osake tai osakkeen antamista tai luovuttamista edellyttävä arvopaperi (2 §:n 2 momentti)

Muutama lausunnonantaja ottaa kantaa ehdotetun lain 2 §:n 2 momenttiin sisältyvään rajoitukseen, jonka mukaan lakia ei sovelleta, jos yritys antaa vakuudeksi sellaisen osakkeen tai osakkeen antamista tai luovuttamista edellyttävän arvopaperin, joka ei ole julkisen kaupankäynnin kohteena.

Rahoitustarkastus pitää tätä soveltamisalan rajoitusta tulkinnanvaraisena. Lausunnonantaja viittaa perusteluihin, joissa esimerkkinä oman pääoman ehtoisista arvopapereista annetaan optiot ja termiinit. Kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain mukaisia optiota ja termiinejä ei kuitenkaan vakiintuneen terminologian mukaan pidetä arvopapereina eikä niillä voida käydä kauppaa arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa julkisessa kaupankäynnissä. Oikeudelliselta luonteeltaan lähimpänä vakioituja optiota ovat niin sanotut warrantit. Ne ovat arvopaperimarkkinalain määritelmän mukaan arvopapereita, mutta niitäkään ei voitane pitää tässä lainkohdassa tarkoitettuina oman pääomanehtoisina arvopapereina. Lisäksi voisi harkita, ulottuuko soveltamisrajaus pelkästään osakkeisiin vai voisiko rajaus soveltua myös muihin osuuksiin yhteisön omaan pääomaan (vrt. arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohta ja 2 §). Rahoitustarkastus toteaa myös, että säännöksessä käytetty viittaustekniikka poikkeaa arvopaperimarkkinalainsäädännöstä. 

Suomen Asianajajaliiton mukaan oman pääomaehtoisen arvopaperin ja muun arvopaperin erottaminen voi olla hankalaa. Tärkeää on, että vakuuden käypä arvo on mahdollisimman yksiselitteisesti määriteltävissä. Listaamattoman velkapaperin arvon määritys voi olla yhtä hankalaa kuin osakkeen tai siihen oikeuttavan arvopaperin arvon määritys. Liitto katsookin, että yrityksen antaman vakuuden rajaamista ei tulisi tehdä sillä perusteella, onko kyseessä oman pääomanehtoinen arvopaperi vai ei. Lisäksi lausunnonantaja huomauttaa, ettei ehdotuksesta tai sen perusteluista käy ilmi, mikä ajankohta on ratkaiseva arvioitaessa sitä, onko arvopaperi säännöksessä tarkoitetulla tavalla julkisen kaupankäynnin kohteena.

Arvopaperin määritelmä ( 3 §:n 1 momentin 1 kohta)  

Rahoitustarkastus huomauttaa, että säännöksestä on jäänyt pois täsmennys arvopaperimarkkinalain ’1 lukuun’. Saman huomion tekee Tuomisto.

Rahoitustarkastus kiinnittää huomiota myös siihen, että ehdotettu arvopaperin määritelmä poikkeaa muualla arvopaperimarkkinalainsäädännössä käytetyistä määritelmistä. Eri lakien erilaiset määritelmät eivät ole omiaan edistämään kansallisen lainsäädännön selkeyttä.

Lisäksi Rahoitustarkastus katsoo, että johdannaissopimusten sisällyttäminen arvopapereihin saattaa aiheuttaa eräitä soveltamiskysymyksiä, joihin mietinnöstä ei saa kovin selkeää vastausta. Lausunnonantajan mielestä arvopaperimarkkinalain arvopaperin määritelmän täyttävät johdannaiset eivät välttämättä olisi ehdotetun lain soveltamisen kannalta ongelmallisia, koska käytännössä esimerkiksi warrantit lasketaan liikkeelle arvo-osuusjärjestelmässä. Sen sijaan Suomessa vakioitujen optioiden ja termiinien käytön laissa tarkoitetuissa vakuusjärjestelyissä estää ilmeisesti kokonaan kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain 5 luvun 1 §:ssä säädetty luovutuskielto. Muita johdannaissopimuksia taas ei niille tyypillisten sopimusehtojen vuoksi voida pitää ainakaan esimerkiksi juoksevina velkakirjoina. Lausunnonantajan mielestä esityksessä jää jossain määrin epäselväksi, kuinka arvopaperia koskevat säännökset soveltuvat käytännössä näihin muihin johdannaissopimuksiin ja missä määrin ylipäätään on perusteltua sisällyttää johdannaissopimuksia arvopaperin määritelmään. Tämän käytännön merkitys voi tosin olla vähäinen, koska johdannaissopimusten käyttö vakuutena on käytännössä harvinaista.

Verohallitus toteaa, että ehdotettu määritelmä kattaa laajalti erilaisia arvopapereita ja johdannaissopimuksia. Johdannaissopimusten verokohtelusta on nimenomaiset säännökset elinkeinoverolaissa. Esimerkiksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kaupankäyntivarastoon kuuluviin ja kaupankäyntivaraston ulkopuolisiin eriin sovelletaan eri säännöksiä. Verohallituksen mukaan tulisi selvittää, kuuluvatko rahoitusvakuudet luottolaitoksen ja sijoituspalveluyrityksen kaupankäyntivarastoon vai eivät ja tulisiko säännöksiä tarkistaa.

Tilirahan määritelmä (3 §:n 1 momentin 2 kohta) 

Rahoitustarkastus toteaa, että perusteluissa viitataan sijoituspalveluyritysten oikeuteen vastaanottaa yleisöltä takaisinmaksettavia varoja. Tämän jälkeen saman todetaan koskevan rahastoyhtiön harjoittamaa sijoitusrahastotoimintaa ilman, että tarkemmin selostettaisiin mitä tällä tarkoitetaan. Lausunnonantaja toteaa, että voimassa olevan lain mukaan rahastoyhtiöillä ei ole samanlaista oikeutta ottaa vastaan ehdotetussa laissa tarkoitettua tilirahaa kuin sijoituspalveluyrityksillä. Epäselväksi myös jää, miten rahoitusvakuuslain on ajateltu soveltuvan sijoitusrahastojen osuuksiin. Nämä osuudet ovat arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita, vaikka niistä ei tavallisesti anneta osuuden omistajalle kirjallista osuustodistusta. 

Vastaavan omaisuuden määritelmä ( 3 §:n 1 momentin 3 kohta)

Suomen Pankin mukaan ehdotettu määritelmä on direktiivin vastaavaa määritelmää parempi.  

Suomen Asianajajaliitto huomauttaa, että ehdotuksen määritelmät ovat osittain suoraan direktiivistä,  minkä vuoksi jotkut käännöksenä tulleet termit jäävät sisällöltään epäselviksi. Esimerkiksi vastaavan omaisuuden määritelmään sisältyvää termiä ’kuvaus’ ei ole selvitetty. Liitto myös toteaa, että vastaavan omaisuuden määritelmässä ei ole selvää, miten määritellään, onko vastaavaa omaisuutta palautettu vakuudeksi luovutettu määrä. Epätasapuolisten ja muita velkojia syrjivien järjestelyjen estämiseksi tämä merkinnee vastaavaa arvoa palautushetkellä. Asia olisi syytä täsmentää lakitekstissä.

Suomen Pankkiyhdistys r.y. ja Työeläkelaitosten liitto pitävät määritelmää epätarkkana suhteessa johdannaissopimuksiin, joissa ei ole säännöksessä tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa. Lausunnonantajien mukaan säännöksen tarkoittamana vastaavana omaisuutena tulisi pitää myös samaan tahoon liittyvää johdannaissopimusta.

Havansin mukaan ’vastaava’ tulisi korvata jollakin esinevastuuseen viittaavalla muulla adjektiivilla, kuten ’samankaltainen’. 

Maksukyvyttömyysmenettelyn alkamisen määritelmä (3 §:n 1 momentin 4 kohta) 

Suomen Asianajajaliitto huomauttaa, että määritelmässä mainitaan luottolaitoksen toiminnan väliaikainen keskeyttäminen. Perusteluissa kuitenkin todetaan oikein, että kyse on talletuspankin toiminnan väliaikaisesta keskeyttämisestä. 

Havansi ehdottaa määritelmässä käytettäväksi ilmaisua ’konkurssin alkaminen’ ’konkurssin aloittamisen’ sijasta. Ehdotettua ilmaisua käytetään myös ehdotetussa konkurssilaissa (HE 26/2003).

Tuomisto kiinnittää huomiota siihen, ettei määritelmässä oteta huomioon eri menettelyihin liittyviä väliaikaiskieltoja. Tulkintateitse on mahdollista päätyä siihen, että määritelmä kattaa myös väliaikaisen kiellon ajan, mutta asia olisi parempi ratkaista säännöstekstissä.

Laitoksen määritelmä (3 §:n 2 momentti) 

Sijoitusrahastoyhdistys huomauttaa, että rahastotoiminnassa vakuuden antaa käytännössä rahastoyhtiön hallinnoima sijoitusrahasto, joka ei ole sijoitusrahastolain tarkoittama oikeushenkilö. Sijoitusrahasto ei siten myöskään voi olla ehdotetussa laissa tarkoitettu laitos, mikä tulisi selventää lakiehdotuksen perusteluissa. Samaan kiinnittää huomiota Rahoitustarkastus. 

Rahoitustarkastuksen mukaan se, että laitoksiksi luetaan myös kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain 1 luvun 4 §:ssä tarkoitetut välittäjä ja markkinatakaaja, on tarpeetonta, sillä ne ovat edeltävässä kohdassa tarkoitettuja luottolaitoksia ja sijoituspalvelu-yrityksiä. Lisäksi lausunnonantaja huomauttaa siitä, että laitokseksi määritellään samassa lainkohdassa erikseen myös muut optioyhteisössä toimivat. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 3 luvun 6 a §:n ja 12 a §:n mukaan samanlaisia "muita osapuolia" voi osallistua myös arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuun julkiseen kaupankäyntiin. Lausunnonantaja ehdottaa näidenkin osapuolten määrittelemistä laitoksiksi. 

Lisäksi Rahoitustarkastus ehdottaa sen tarkastelemista, voidaanko talletussuoja-, vakuus-, sijoittajien korvaus- sekä kirjaus- ja selvitysrahastoja pitää julkisoikeudellisina yhteisöinä perusteluissa esitetyllä tavalla vai pitäisikö ne säätää erikseen laitoksiksi kyseisessä lainkohdassa. 

Suomen Asianajajaliitto pitää laitoksen määritelmää, joka viittaa direktiiviin, joka puolestaan viittaa useisiin muihin direktiiveihin, lain käyttäjän kannalta hankalana.

Omistusoikeuden siirtoon perustuva vakuus (4 §)

Suomen Pankin mukaan on tärkeää, että oikeudellinen epävarmuus vakuusluovutuksen pätevyydestä saadaan poistettua.

Suomen Asianajajaliiton mukaan omistusoikeuden siirtoon perustuvan vakuuden mahdollistaminen on periaatteessa erittäin merkittävä uudistus. Käytännössä muutos ei välttämättä ole suuri, koska vakuusluovutusta on katsottu voitavan pitää panttioikeutena, jos panttioikeuden edellytykset, ennen kaikkea julkivarmistus, toteutuvat. Ehdotetun lain ulkopuolella oikeustila jää epävarmaksi. Liitto katsookin, ettei vakuusluovutusta koskevaa sääntelyä tulisi rajata koskemaan pelkästään rahoitusvakuuslain soveltamisalaa, vaan jatkossa tulisi arvioida tällaisen sääntelyn tarve laajemminkin.

Tuomiston mukaan perusteluissa lähdettäisiin siitä, että vakuusluovutuksessa vakuuden saajalla on aina oikeus vapaasti määrätä vakuusomaisuudesta ja että arvo-osuusrekisteriin ei tämän vuoksi voitaisi vakuusoikeuden kirjaamisvaiheessa tehdä oikeusvaikutuksellista kirjausta vakuuden antajan oikeudesta vakuuskohteeseen. Tuomiston mielestä ei ole syytä antaa vaikutelmaa, etteikö vakuusjärjestelyissä voitaisi käyttää vakuuden antajan kannalta turvallisempia, vakuuden saajan oikeutta rajoittavia järjestelyjä.  Tällöin myöskään vakuuden antajan asema vakuuden saajan maksukyvyttömyysmenettelyssä ei liene niin heikko kuin mietinnössä on kuvattu. Ennakolta ei voida myöskään sulkea pois sitä mahdollisuutta, että vakuuden saajan määräämisvallan rajoituksista tehtäisiin kirjaus arvo-osuusrekisteriin. Tuomisto katsoo, että tällainen kirjaus olisi mahdollinen jo nykyisen lainsäädännön nojalla. Jos arvo-osuustileistä annettuun lakiin tehdään pantinhaltijan määräysoikeuden kirjaamista koskevat muutokset, saattaisi lausunnonantajan mielestä olla perustelua tehdä vastaavat muutokset myös omistusvakuuden saajan oikeuden rajoituksista. 

Rahoitustarkastus viittaa perusteluihin, joiden mukaan omistusoikeuden siirtoon perustuva vakuus voidaan toteuttaa muussakin kuin kaupan muodossa, kuten velaksiantona. Sanontaa "velaksianto" käytetään esimerkiksi arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a §:n 3 momentissa arvopaperilainauksen yhteydessä. Lausunnonantaja kuitenkin arvioi, ettei tarkoitus olisi, että ehdotettu säännös soveltuisi arvopaperilainaukseen, ellei sitä poikkeuksellisesti tehdä nimenomaan vakuustarkoituksessa. Sen sijaan arvopaperilainaukseen mahdollisesti liittyviin vakuusjärjestelyihin laki ilmeisesti soveltuisi. Lisäksi Rahoitustarkastus huomauttaa, että perustelujen viittauksessa arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a §:n 3 kohtaan tulisi viitata kyseisen säännöksen 3 momenttiin.  

Suomen Pankkiyhdistys r.y. huomauttaa, että säännöksestä ja sen perusteluista ei ilmene, miten tämä vakuusmuoto suhtautuu jälkipanttaukseen.

Havansi katsoo, että omistusoikeuden siirtoon perustuva vakuus voi herättää kysymyksen yrityskiinnityslain 9 §:n 1 momentin merkityksestä. Kyseinen säännös kieltää kiinnityksen kohteen luovuttamisen, paitsi jos kyseessä on elinkeinotoimintaan kuuluva säännöllinen tavaranvaihto tai omaisuuden tarpeellinen uusiminen taikka jos muu normaali liiketoimi sitä edellyttää. Havansi arvioi, että rahoitusvakuusjärjestelyn tullee mahtua viimeksi mainitun edellytyksen piiriin. Lausunnonantajan mukaan yrityskiinnityslain 4 §:n 3 momentti ei oikeuta tekemään vakuusluovutusta, koska se koskee vain panttausta.  

Havansi katsoo myös, että ehdotetun lain 4 §:n 2 momentista tulisi ilmetä, että säännöksessä tarkoitetaan sitovuutta suhteessa sivullisiin. Tämä todetaan vain perusteluissa. 

Valtiovarainministeriö toteaa, että omistusoikeuden siirtoon perustuvat rahoitusvakuudet muistuttavat ominaisuuksiltaan arvopaperimarkkinoilla jo käytössä olevia arvopaperien lainaus- ja reposopimuksia. Lainaus- ja reposopimusten verokysymykset kiteytyvät pitkälti siihen, pidetäänkö tällaisen vakuusjärjestelyn nojalla tapahtuvaa arvopaperien luovutusta verotuksessa luovutuksena, joka realisoi myyntivoiton. Verokysymyksiin liittyy myös se, mikä katsotaan hankintamenoksi. Arvopaperin omistajaa verotetaan myös arvopaperin tuotosta.

Valtiovarainministeriön mukaan näyttäisi siltä, että eri verolakeihin sisältyvät lainaus- ja reposopimusten verotusta koskevat säännökset eivät keskeisiltä osiltaan soveltuisi uusiin rahoitusvakuusinstrumentteihin. Mainittavaa apua vakuusjärjestelyjen verotuksen arviointiin ei ole saatavissa myöskään oikeuskäytännöstä. 

Valtiovarainministeriö katsookin, että rahoitusvakuuksiin liittyvien oikeustoimien verokohtelu on nykylainsäädännön mukaan epäselvä ja jäisi ennakkoratkaisuilla selvennettäväksi. Jos rahoitusvakuuksien verokohtelun selkeyttäminen lainsäädännöllisesti katsotaan tärkeäksi, olisi samalla tarkasteltava nykyisiä lainaus- ja reposopimuksia koskevia säännöksiä. Käynnissä olevan yritys- ja pääomaverotuksen uudistamisen yhteydessä osinkoverotusta tullaan uudistamaan. Tässä yhteydessä tulee tarkasteltavaksi lainaus- ja reposopimusten verotus ainakin sijaisosinkosääntelyn osalta. Rahoitusvakuuksien verotusta koskevien lainsäädäntötarpeiden laajempaan selvittämiseen tässä yhteydessä ei kuitenkaan ole edellytyksiä, vaan se jäisi tehtäväksi myöhemmin. Lainsäädännön tarkistaminen edellyttäisi kansainvälistä vertailua muun ohessa siitä, millaisiin verolainsäädännön muutoksiin direktiivin täytäntöönpano on muissa maissa johtamassa.

Myös Verohallitus kiinnittää huomiota elinkeinoverolain ja varainsiirtoverolain erityissäännöksiin takaisinosto- ja lainaussopimuksen verotuksesta. Jos nämä erityissäännökset eivät sovellu eikä vastaavantyyppisiä erityissäännöksiä säädetä, verotuksessa sovelletaan yleisiä tulon veronalaisuutta ja jaksotusta koskevia säännöksiä, jotka voivat tosiasiallisesti estää uusien vakuusmuotojen käyttöönoton. Jatkovalmistelussa tulisi selventää myös arvostamista ja hankintamenon määrittämistä koskevat kysymykset.

Verohallitus toteaa myös, että ehdotuksesta ei selkeästi ilmene, kuka saa omaisuuden tuoton eri tilanteissa ja joutuuko uusi omistaja tai pantinsaaja mahdollisesti maksamaan korvausta tuotosta. Mahdollisen korvauksen luonne ei myöskään ilmene mietinnöstä. Esimerkiksi osinkoa, sen sijaan tullutta rahakorvausta ja sijaisosinkoa koskevat nykyisin eri säännökset. Vastaavanlaisia tulotyyppiä koskevia soveltamisongelmia voi esiintyä myös rajat ylittävissä tilanteissa. Jatkovalmistelussa myös tuottoon ja sen verotukseen liittyvät kysymykset olisi syytä selventää. 

Panttioikeus, johon liittyy pantinhaltijan määräämisoikeus (5 §)

Suomen Pankki katsoo, että mahdollisuus sopia pantinsaajan oikeudesta määrätä pantatusta vakuudesta lisää osaltaan osapuolten vaihtoehtoja. 

Suomen Kuntaliitto toteaa, että voimassa olevan oikeuden mukaan panttivelkojalla ei ole ollut ehdotettua määräämisoikeutta, koska sen ei ole katsottu kuuluvan panttioikeuden luonteeseen. Panttioikeudella on aikaisemmin haluttu turvata vakuusvelan suoritus eikä pantinsaajalle ole sen tavoitteen toteuttamiseksi katsottu tarpeelliseksi antaa vakuuden omistusoikeuteen liittyviä oikeuksia.

Finnvera Oyj arvioi, että yritysluotonannossa lähdetään jatkossakin pääsääntöisesti siitä, että vakuudet turvaavat erääntyneen velan maksua. Vakuuden realisointi ennen eräpäivää voi aiheuttaa käytännön hankaluuksia muun muassa palautusvelvoitteen ja käyvän arvon määrittelyssä.   Lausunnonantaja kuitenkin arvioi, että selkeä vakuusomaisuuden määräämisoikeus jo luottoaikana voi joissakin tilanteissa edistää vakuuden arvon säilyttämistä. 

Tuomisto sen sijaan katsoo, että säännöksen tarkoittamaa järjestelyä on yleisesti pidetty sallittuna, kunhan pantinantajan vapaasta määräämisvallasta on osapuolten kesken sovittu. Eurooppalaisissa oikeusjärjestelmissä järjestelystä käytetään nimitystä ’pignus irregulare’. Tuomisto viittaa myös Ruotsin täytäntöönpanoehdotukseen (Ds 2003:38 77-78) sekä ruotsalaiseen oikeuskirjallisuuteen (mm. Håstad). Tuomiston mukaan pantinsaajan vapaa määräämisvalta ei ole vastoin varallisuusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain 37 §:n lex comissoria kieltoa eikä tällaisen sopimuksen tehottomuudelle voida osoittaa muutakaan perustetta. Vastaavasti myös edelleenpanttaus voi sopimusmääräysten nojalla olla sallittua laajemminkin kuin kauppakaaren 10 luvun 6 §:ssä säädetään. Tuomiston mukaan säännöksen perustelut saattavat aiheuttaa epäselvyyttä ehdotetun sääntelyn ulkopuolelle jääviin panttaussopimuksiin soveltuvista normeista. Tuomisto arvioi, että pyrkimys suojata pantinantajaa tällaisilta järjestelyiltä on ollut eräs peruste rajata ehdotetun lain soveltamisalaa, vaikka tuollaiset järjestelyt ovat mahdollisia ehdotetusta laista riippumatta.    

Rahoitustarkastus kiinnittää huomiota pantinsaajan velvollisuuteen palauttaa vastaava omaisuus pantinantajalle viimeistään ’eräpäivänä’. Sitä, mitä eräpäivällä tarkalleen ottaen tarkoitetaan ja miten se esimerkiksi yleispanttauksessa olisi ymmärrettävä, ei kuitenkaan tarkemmin selosteta. 

Rahoitustarkastus huomauttaa lisäksi, että ehdotetun säännöksen mukaan kuittaamisen edellytyksenä on se, että siitä on erikseen sovittu. Yksityiskohtaisissa perusteluissa ei kuitenkaan käsitellä pantinantajan kuittausoikeutta konkurssissa, kun siitä ei ole erikseen sovittu. 

Suomen Asianajajaliitto viittaa perusteluihin, joiden mukaan omistusoikeus säilyy, kunnes panttivelkoja esimerkiksi panttaa arvopaperit omalle velkojalle vakuudeksi. Tätä ei lausunnonantajan arvion mukaan tarkoitettane, kun toisaalta perusteluissa todetaan, että omistusoikeus ei tällaisessa ketjuuntuneessa panttauksessa siirry. Lisäksi lausunnonantaja toteaa, ettei ehdotettu laki sääntele omistusoikeuden siirtymistä, mutta se tulisi säännökseen sisällyttää. Asialla on merkitystä arvioitaessa sitä, onko pantinantajalla vain velvoiteoikeudellinen saatava pantinsaajan maksukyvyttömyystilanteessa. Liitto myös toteaa, että perustelujen mukaan mahdollisuus palauttaa vastaava omaisuus voi tulla kyseeseen vain, jos pantinhaltija on käyttänyt määräämisvaltaansa omaisuuteen. Jos määräämistoimeksi käy esimerkiksi lyhytaikainen edelleen panttaus, on lausunnonantajan mielestä vaikea nähdä, miksi osapuolet eivät voisi sopia tällaisesta oikeudesta, vaikkei määräämistointa olisi tapahtunutkaan. 

Lisäksi Asianajajaliiton mukaan estettä ei olisi sille, että keskinäisessä suhteessa pantinantaja ja pantinsaaja sopivat, että pantinsaaja päättää yhtiöoikeudellisten hallinnointioikeuksien käytöstä jo ennen omistusoikeuden siirtymistä.

Suomen Pankkiyhdistys r.y. huomauttaa, ettei säännöksestä ja sen perusteluista ilmene, miten pantinhaltijan määräämisoikeus suhtautuu jälkipanttaukseen.

Myös Havansin mukaan perusteluissa voisi käsitellä kysymystä siitä, voiko pantinantaja-omistaja suorittaa rahoitusvakuuden jälkipanttauksen. Havansi katsoo, ettei lakiehdotus estä jälkipanttausta, eikä lausunnonantaja tiedä, pitäisikö sen estää. Asian käsitteleminen olisi kuitenkin suotavaa ottaen esimerkiksi huomioon ensipantinsaajan myöhemmän lisävakuustarpeen, johon lakiehdotuksen 11 §:ssä varaudutaan.

Verohallitus huomauttaa, että verotuksessa tällaisen monipolvisen oikeustoimen arviointi aiheuttaa monia tulkintakysymyksiä, jotka ovat osin samanlaisia kuin omistusoikeuden siirtoon perustuvassa vakuudessa.

Panttioikeuden toteuttaminen (6 §)

Suomen Pankki pitää tärkeänä, että oikeudellinen epävarmuus pantin omaksioton pätevyydestä saadaan poistettua.

Verohallitus toteaa omaksioton olevan uusi panttiin liittyvä ominaisuus. Lausunnonantaja pitää omaksiottoa kokonaisuuden kannalta pitää perusteltuna, koska se vastaa läheisesti muita direktiivin mukaisia suoritustapoja. Omaksiottooon liittyy kuitenkin avoimia kysymyksiä, kuten verotukselliset seuraamukset. 

Finnvera Oyj:n mukaan uudet vakuuden realisointitavat voivat joissakin erityistilanteissa olla käyttökelpoisia. Ne tarjoavat joissakin tilanteissa hyvän vaihtoehdon perinteisemmille tavoille, kun aikaa ja kuluja aiheuttavia realisointimenettelyjä ei tarvittaisi. 

Rahoitustarkastus viittaa perusteluihin, joiden mukaan vakuus arvostetaan ’omaksiottohetken’ käyvän arvon mukaan. Tarkemmin ei kuitenkaan selosteta, kuinka omaksiottohetki määritellään. Ehdotetun 8 §:n perusteluissa taas todetaan, että arvostamisajankohdasta voidaan sopia ja, jollei siitä ole sovittu, arvostamisperuste on ’eräpäivän’ käypä hinta. Koska arvopapereiden arvo saattaa lyhyellä aikavälillä vaihdella huomattavasti, Rahoitustarkastuksen mukaan voisi perusteluissa olla aiheellista ottaa kantaa siihen, onko silloinkin, kun arvostamisajankohtaa ei ole sovittu, omaksiottohetkenä pidettävä eräpäivää vai voiko pantinsaaja mahdollisesti joissakin rajoissa vapaasti päättää omaksiottohetkestä ja arvostaa vakuuden sen mukaisesti.

Suomen Pankkiyhdistys r.y. huomauttaa, ettei säännöksestä ja sen perusteluista ilmene, miten panttioikeuden toteuttaminen suhtautuu jälkipanttaukseen.

Havansi huomauttaa, että pykälän otsikko ei ole kielellisesti onnistunut. Otsikon voidaan tulkita viittaavan pikemminkin panttioikeuden perustamisvaiheeseen kuin pantin hyödyntämiseen loppuselvityksessä. Havansi pitäisi parempana ilmaisua ’Panttioikeuden realisoiminen’. 

Sulkeutuva nettoutus (7 §)

Valtiokonttori pitää sulkeutuvaa nettoutusta koskevia säännöksiä erityisen tärkeinä, koska niiden avulla on mahdollista hallita pätevästi kaikkiin sopimuskokonaisuuksiin liittyviä riskejä ja vähentää järjestelmäriskiä. Sulkeutuvan nettoutuksen tunnustaminen vähentää vakuuksien käytön tarvetta ja siten vähentää myös kustannuksia.  

Suomen Pankkiyhdistys r.y. kiinnittää huomiota siihen, että ehdotetun säännöksen käytännön vaikutukset yleis- ja erityispanttaustilanteisiin jäävät jossain määrin epäselviksi.

Tuomiston mukaan nettoutuksen piiriin kuuluvien saamisten määrittely vaikuttaisi 1 momentin toisen virkkeen vuoksi olevan suppeampi kuin direktiivissä edellytetään. Tältä osin Tuomisto viittaa Ruotsin täytäntöönpanoehdotukseen (Ds 2003:38 s. 108-110 ja 112). 

Havansi ihmettelee, voiko jo yhden ainoan, ehkä vähäisenkin, velan maksun myöhästyminen yhdellä päivällä oikeuttaa vastapuolen nettouttamaan kaikki velvoitteet.

Konkurssiasiamies  katsoo, että takaisinsaantilainsäädännön selkeyden kannalta ei ole periaatteessa suositeltavaa, että ehdotetusta takaisinsaannin rajoituksesta säädetään erityislaissa. 

Tuomisto toteaa, että 3 momentin perustelujen mukaan nettoutusrajoitukset vastaavat konkurssissa voimassa olevia kuittausrajoituksia. Lausunnonantaja kuitenkin huomauttaa, ettei ehdotetussa säännöksessä ole luovutuksen kautta vilpillisessä mielessä vähintään kolme kuukautta ennen määräpäivää hankittuja saamisia koskevaa määräystä. Tuomisto pitää tällaista lisäystä lakiehdotukseen perusteltuna. 

Rudanko ei pidä itsestään selvänä, että 3 momentti vastaisi direktiivin 8 artiklassa edellytettyä suojaa maksukyvyttömyysmenettelyssä sovellettavilta säännöksiltä.    

Myyntitulos ja arvostaminen (8 §)

Rahoitustarkastus katsoo, että ehdotetusta säännöksestä ei välttämättä hahmota lainsäätäjän tarkoitusta siitä, että vakuudeksi luovutetut arvopaperit on myytävä käypään hintaan. Kielelliseksi selventämiseksi säännöksen rakennetta pitäisi muuttaa. Lisäksi perusteluissa selostetaan velkojan vakuussaatavan arvostamista ilman, että kohdasta selkeästi ilmenee, mitä sillä tarkoitetaan ja miten se liittyy puheena olevaan lakiluonnoksen säännökseen, joka koskee vakuuden arvostamista. 

Suomen Pankkiyhdistys r.y.:n mukaan säännöksen 1 momentti voi aiheuttaa tulkintaongelmia. Momentista tulisi käydä paremmin ilmi, ettei siinä aseteta velvoitetta myydä vakuudeksi luovutettuja arvopapereita, vaan säännös koskee vain arvopapereiden arvostamisesta.

Suomen Asianajajaliitto katsoo, ettei 2 momentin mukaiselle sopimusvapauden rajoitukselle jää itsenäistä merkitystä, kun 1 momentin mukaan arvopaperit on myytävä ja kuittauksessa ja nettoutuksessa arvostettava käypään hintaa.

Ulosmittaus (10 §)

Suomen Pankkiyhdistys r.y. huomauttaa, että lakiehdotuksen yksityiskohtaisissa perusteluissa viitataan virheellisesti ulosottolain (679/2003) 2 luvun 33 §:ään. Oikea viittaus on ulosottolain 2 luvun 23 §. Perusteluissa tulisi ottaa huomioon myös ulosottolain perustelut, joissa kuittauksen edellytykseksi on määritelty lainvoimainen tuomio tai muu ulosottoperuste. Riittäväksi perusteeksi ei ole asetettu kirjallista saamistodistetta.

Lisävakuutta koskevat takaisinsaannin rajoitukset (11 §:n 1 momentin 1 kohta)

Konkurssiasiamies  katsoo, että takaisinsaantilainsäädännön selkeyden kannalta ei ole periaatteessa suositeltavaa, että ehdotetuista takaisinsaannin rajoituksista säädetään erityislaissa. Vastaava lainsäädäntöratkaisu on aikaisemmin tehty nettoutuslaissa. Tällaisista kysymyksistä tulisi säännellä maksukyvyttömyysoikeuden peruslaeissa, kuten konkurssilaissa, takaisinsaantilaissa ja yrityksen saneerauksesta annetussa laissa.

Valtiokonttorin mielestä objektiivisissa takaisinsaantiperusteissa kolmen kuukauden takaisinsaantiaika voi joissakin tapauksissa olla liian pitkä. Ongelmia voi aiheutua myös siitä, että velallisen maksukyvyn alenemista ei pidetä syynä, joka estäisi lisävakuuden takaisinsaannin. Juuri luottoluokituksen aleneminen merkitsee velallisen takaisinmaksukykyyn liittyvää riskiä. Vakiintuneiden sopimusehtojen mukaan tällöin ryhdytään soveltamaan tiukempia vakuusehtoja. Vakuuden tarpeen ja määrän sitominen vastapuolen luottoluokitukseen tulisi siten ottaa huomioon. Lausunnonantaja kiinnittää huomiota myös siihen, että ehdotukseen sisällytetty edellytys vakuuden toimittamisesta ilman aiheetonta viivytystä saattaa aiheuttaa arviointiongelmia. 

Suomen Pankkiyhdistys r.y.:n mukaan säännöstä sovellettaessa tulisi erityisesti ottaa huomioon vakiintunut markkinakäytäntö. Vakuuden ei tulisi peräytyä, jos osapuolet ovat menetelleet vakiintuneen markkinakäytännön mukaisesti.

Suomen Asianajajaliitto katsoo, että säännöksen muotoilu velan määrässä tapahtuneesta muutoksesta ei ole onnistunut, koska sillä ei viitata uuden velan saamiseen ja sille annettuun vakuuteen, vaan velan määrän lisääntymiseen markkinariskin muutoksen vuoksi. Tällaisessa tilanteessa annettua lisävakuutta koskeva sääntely on tarpeen. Nykyinen takaisinsaantilaki ja nettoutuslakikin jättävät avoimeksi sen, onko kriittisenä aikana annettu uusi vakuus peräytettävissä, kun vakuuden antaminen perustuu velvollisuuteen toimittaa vakuus vastuun muuttuessa esimerkiksi korko- tai valuuttamuutosten vuoksi. Velvollisuutta voidaan verrata perinteisempään velvoitteeseen toimittaa lisävakuutta vakuuden arvon laskiessa, jossa takaisinsaantiriskiä pidettäneen todennäköisempänä. Uusi sääntely on tarpeen ja oikeustilaa selventävä. Epäselväksi kuitenkin jää, mikä on oikeustila ehdotetun lain soveltamisalan ulkopuolella erityisesti, jos kuitenkin nettoutuslaki soveltuu.

Tuomisto toteaa, ettei ehdotetusta säännöksestä ilmene, täytyykö lisävakuuden antamisesta sopia ennen kuin velka on syntynyt takaisinsaantilain 14 §:ssä tarkoitetussa mielessä. Tuomiston mukaan ei ole syytä luopua tällaisesta vaatimuksesta ja huomauttaa, että direktiivin mukaan takaisinsaanti ei saa seurata ’ainoastaan sillä perusteella’, että kyse on jälkikäteisestä lisävakuuden antamisesta vakuuskohteen tai vakuusvelvoitteiden arvon muututtua. Direktiivi ei siis estä vaatimasta, että sopimus lisävakuuden antamisesta on tehty ennen velan syntymistä. Lisäys tulisi tehdä säännöstekstissä.  

Korvaavaa vakuutta koskevat takaisinsaannin rajoitukset (11 §:n 1 momentin 2 kohta)

Suomen Pankkiyhdistys r.y. viittaa perusteluihin, joissa todetaan vakuuden korvaamisen takaisinsaantiin liittyvän oikeudellista epävarmuutta, minkä vuoksi ehdotetaan, että takaisinsaantisuojasta säädetään nimenomaisesti. Lausunnonantajan mielestä perustelut voivat aiheuttaa perusteetonta epävarmuutta muun kuin ehdotetun lain mukaisesti toteutetun vakuuden vaihdon pitävyydestä takaisinsaantitilanteessa. 

Suomen Asianajajaliiton mukaan säännös vaikuttaa tarpeettomalta, koska se ei muuta vallitsevaksi katsottavan takaisinsaantilain tulkintaa. Perusteluista huolimatta säännös johtaa epäilemään, onko säännös kuitenkin tarpeen sen vuoksi, että oikeustila olisi ilman sitä – ja jatkossa uuden lain soveltamisalan ulkopuolella – erilainen.

Vilpittömän mielen suoja (12 §)

Havansi katsoo, ettei ehdotetun säännöksen 1 momentin ilmaisu ’vakuuden antamishetki’ ole merkitykseltään riittävän selvä. Sen voi ymmärtää yhtä hyvin tarkoittavan vakuudesta sopimisen ajankohtaa kuin myöhemmän julkivarmistuksen ajankohtaa. Vain perusteluista ilmenee, että ilmaisulla tarkoitetaan julkivarmistuksen ajankohtaa.   

Tuomisto huomauttaa, että vakuuden antaminen yrityksen saneerausmenettelyn piiriin kuuluvista veloista on rajoitetumpaa kuin lakiehdotuksen perusteluissa annetaan ymmärtää. Vakuuden antaminen menettelyn piiriin kuuluvista veloista on yrityksen saneerauksesta annetun lain 17 §:n 1 momentin mukaan lähtökohtaisesti kokonaan kielletty. Vastaavasti vilpittömän mielen suoja, kun velallinen maksaa saneerausvelan tai antaa vakuuden sen suorittamisesta, on rajoitetumpaa kuin perustelutekstissä annetaan ymmärtää. Suojaa annetaan 17 §:n mukaan lähinnä arvopapereita ja arvo-osuuksia koskevien säännösten nojalla. 

Siirtymäsäännökset (13 §)

Valtiokonttori pitää erityisen hyvänä sitä, ettei voimassa olevia sopimuksia ole tarpeen muuttaa uuden lainsäädännön voimaantulon vuoksi. 

3 Ehdotus arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Valtiovarainministeriöllä ei ole huomauttamista muutosehdotuksesta. 

Rahoitustarkastus toteaa, ettei lakiehdotus koske luonnollisen henkilön antamia vakuuksia. Tällä tarkoitettaisiin lausunnonantajan mielestä myös sitä, että silloin kun arvopaperinvälittäjän asiakkaana on luonnollinen henkilö, arvopaperinvälittäjä ei voi asiakkaansa edustajana (eikä muutenkaan omaan lukuunsa) luovuttaa tai antaa vakuudeksi tällaisen asiakkaan arvopapereita tai tilirahaa ehdotetussa laissa tarkoitetulla tavalla. Ehdotuksessa ei kuitenkaan tarkemmin selosteta, mitä rahoitusvakuusdirektiivin 1 artiklan 2 kohdan d alakohdassa on säädetty ja miten tämä direktiivin kohta on otettu ehdotuksessa huomioon muuten kuin viittaamalla siihen lakiesityksen 3 §:n 2 momentin 5 kohdassa. 

Rahoitustarkastus huomauttaa myös, että perusteluissa viitataan väärään arvopaperimarkkinalain säännökseen käsiteltäessä arvopaperivälittäjän määritelmää. 

Lisäksi Rahoitustarkastus viittaa perusteluihin, joiden mukaan rahoitustarkastuksen on mahdollisesti tarpeen antaa arvopaperinvälittäjille menettelytapamääräyksiä siitä, miten arvopaperinvälittäjän tulee toimia ottaessaan asiakkaan arvopapereita vakuudeksi ja millainen määräämisvallan käyttö on hyvän tavan vastaista. Perusteluissa viitataan arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 §:n 5 momentissa säädettyyn määräyksenantovaltuuteen. Sanotussa lain kohdassa tarkoitetaan kuitenkin lähinnä niin sanotun sijoituspalveludirektiivin (93/22/ETY) täytäntöönpanemiseksi tarpeellisia sijoituspalvelun tarjoamiseen sovellettavia menettelytapasäännöksiä. Tätä säännöstä paremmin määräyksenantovaltuudeksi näyttäisi soveltuvan arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a §:n 5 momentti. Lausunnonantaja kuitenkin huomauttaa, että perustuslakivaliokunnan lausuntokäytännössä on perustuslain 80 §:n 2 momentin nojalla katsottu, että muun viranomaisen määräyksenantovaltuuksia olisi tulkittava supistavasti. Tämän vuoksi ei välttämättä ole selvää, olisiko Rahoitustarkastuksella edellä viitatun säännöksen nojalla valtuuttaa antaa kaikilta osin esitysluonnoksessa tarkoitettuja määräyksiä.

4 Ehdotus arvo-osuustililain muuttamisesta

Rahoitustarkastus toteaa, että säännöksen ja sen perustelujen mukaan pantinhaltijan määräämisvallan kirjaaminen ei olisi välttämätöntä ja kirjaus voitaisiin tehdä vasta siinä yhteydessä, kun pantinhaltija aikoo käyttää määräämisoikeuttaan. Lausunnonantajan mielestä on kuitenkin jossain määrin epäselvää, kuinka aiheellista on jättää rajoitusten kirjaaminen pantinsaajan vapaaseen harkintaan. Lähtökohtaisesti kirjaamattomat oikeudet soveltuvat huonosti nykyiseen arvo-osuusjärjestelmäämme (vrt. siirto-oikeuden kirjaaminen arvo-osuustililain 5 §:n 1 momentin 2 kohdassa).

Lisäksi Rahoitustarkastus viittaa perusteluihin siitä, millaisia rajoituksia pantinhaltijan määräämisoikeudelle voidaan asettaa. Tarkemmin ei kuitenkaan selosteta, millä tarkkuudella tällaiset rajoitukset voidaan tai pitäisi kirjata pantatulle arvo-osuustilille. Lausunnonantaja arvioi, että riittävää lienee esimerkiksi arvo-osuustililain 6 §:n mukainen panttausasiakirjan yksilöinti.

Rahoitustarkastus huomauttaa myös siitä, että ehdotetun säännöksen 1 momentin sanamuotoa voisi vielä täsmentää aloittamalla momentti seuraavasti: "Pantatulle arvo-osuustilille…".

Tuomisto viittaa rahoitusvakuuksista ehdotetun lain 4 §:ää koskeviin huomautuksiinsa ja toteaa, että myös omistusvakuuden saajan määräämisvaltaa koskevien rajoitusten kirjaamisesta saattaa olla syytä mainita laissa. Tuomiston mukaan tällainen kirjaus olisi nykyäänkin mahdollista, mutta nimenomainen säännös selventäisi asiaa ottaen etenkin huomioon, että mahdollisuudesta kirjata pantihaltijan määräysoikeus ehdotetaan säännöstä.     
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