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RAHOITUSVAKUUSTYORYHMAN MIETINTO
LAUSUNTOJA JA SELVITYKSIA 2003:15

Suomen Asianajajaliitto esittdd mietinnOstd pyydettynd lausuntonaan kunnioittaen seuraa-
vaa:

1 Rahoitusvakuusjérjestelyistd annettu direktiivi 2002/47/EY on saatettava Suomessa
voimaan seké kansallisten ettd rajat ylittdvien jérjestelyjen osalta. Direktiivin vel-
voittaa tdytdnpanoon, mikd on myos rahoitus- ja arvopaperimarkkinoilla toimivien,
lain soveltamispiiriin tulevien tahojen toiminnan kannalta tirke&a.

2 Lakiehdotuksen ongelmallisin osa liittyy sen soveltamisalaan ja sa&nnosten toteutta-
mistapaan yleensd. Vakuusjirjestelyjen toteuttamiseen ja vaikutuksen liittyvat muu-
tokset ovat laajoja ja periaatteellisiakin. Niistd on nykyisin séadetty osin yleisillé ja
osin yksityistapauksia koskevilla erityissdannoksilld. Tyoryhmai ei ole pyrkinyt va-
kuuksia koskevien lakien muuttamiseen tai ajanmukaistamiseen yleisesti vaan ehdot-
taa soveltamisalaltaan rajattua erityislakia, jolla ei muutettaisi vakuussiadoksid eh-
dotetun lain soveltamisalan ulkopuolella. Téstd aiheutuu rajanveto-ongelmia ja han-
kaluuksia soveltamisalan ulkopuolelle jadville. Direktiivin nopean voimaansaatta-
mispakon vuoksi ehdotettu toteuttamistapa voi olla ainoa mahdollinen, mutta vélit-
tomasti ehdotetun lain séitdmisen jalkeen tulisi kdynnistda selvitys, jossa kdydian
1&pi uudistustarpeet muilta osin. Tyéryhmi on todennut jatkovalmistelun tarpeen ns.
nettoutuslain (1084/1999) osalta, mutta selvitys on tarpeen laajemminkin.

3 Direktiivi mahdollistaa lain rajaamisen niin, etta se ei sovellu vakuusjarjestelyyn,
jossa toisena osapuolena on muu kuin siind médritelty laitos eli kdytdnnossd 1dhinna
muu oikeushenkild. Toisaalta lain soveltamisala voisi olla direktiivin edellyttimaa
laajempikin niin, ettd se koskisi esimerkiksi kaikkia yritysten vélisid vakuusjérjeste-
lyjé vaikkei kumpikaan olisi téllainen laitos (julkisoikeudellinen yhteiso, luottolaitos,
selvitysyhteiso jne). Tyoryhma on paitynyt esittdméin, ettd muun oikeushenkilén
antamaan vakuuteen lakia sovelletaan vain, jos vakuutena kiytetdén arvopaperia, jo-
ka on julkisen kaupankdynnin kohteena.
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Rahoitusvakuuslain soveltamisalan rajausta silloin, kun kyse on yritysten vélisestd
vakuusjérjestelystd, perustellaan muutoksella vakuuden antajan ja vakuuden saajan
vélisiin suhteisiin ja velkojainsuojalla. Pantinsaajan ammattitaito ja taloudellinen
kantokyky ei valttamattd ratkea sen mukaan, onko kyseessi laitos vai muu yritys.
Velkojan suosimiseen ja keinotekoisiin jarjestelyihin voidaan puuttua yleisin, 1dhin-
ni takaisinsaannin antamin keinoin. Vairinkdytdsten mahdollisuus rajoittuu myds
sen johdosta, ettd lakia sovellettaisiin vain, kun vakuudeksi on annettu laissa tarkoi-
tettuja arvopapereita tai tilirahaa.

Ehdotetusta rajauksesta seuraisi, ettd rahoitusmarkkinoilla toimivien yritysten anta-
mat vakuudet jdisivét aina lain soveltamisen ulkopuolelle, jos vakuuden saajana ei
ole lain tarkoittama laitos. Rahoitusmarkkinoiden monipuolistuessa timé rajoittaa
erityisesti kansainvilisilld markkinoilla toimivien yritysten toimintamahdollisuuksia.
Esimerkkeina ulkopuolelle jadvista transaktioista ovat suuryritysten valiset vakuus-
jérjestelyt sekd yritysten tekemét jérjestelyt johdannaisinstrumenttien vastapuoliksi
perustettujen erityisyhtididen (SPV) kanssa. Asianajajaliitto katsoo, ettd olisi harkit
tava soveltamisalan muotoilua niin, ettd nykyisin tavanomaisista ja toisiinsa rinnas-
teista vakuusjérjestelyistd osa ei jiisi lain ulkopuolelle. Tdmai olisi yhdenmukaista
tyOoryhmén mietinndn perusteluissa mainitun rahoitusvakuusdirektiiviin sovelta-
misalan tarkoituksen kanssa: kattaa paitsi kaikki laitosten viliset rahoitusvakuusjar-
jestelyt my6s mahdollisimman laajasti muidenkin yritysten ja laitosten viliset jarjes-
telyt.

Lain kéyttdjan kannalta hankalaa on omaksuttu laitoksen méirittely, joka viittaa ra-
hoitusvakuusjirjelydirektiiviin, joka puolestaan edelleen viittaa useisiin muihin di-
rektiiveihin.

Rahoitusvakuuslakia ei lakiehdotuksen 2 §:n 2-kohdan mukaan sovellettaisi yritysten
laitoksille antamiin vakuuksiin, jos vakuutena kiytetaén osaketta tai siihen oikeutta-
vaa arvopaperia, joka ei ole julkisen kaupankdynnin kohteena. Arvopaperien moni-
puolistuttua oman padomanehtoisen arvopaperin ja muun arvopaperin erottaminen
voi olla hankalaa. Monien lain sddnndsten kannalta on tirkedi, ettd vakuuden kdypd
arvo on mahdollisimman yksiselitteisesti médriteltdvissa. Listaamattoman velkapa-
perin kohdalla tdmé voi olla yhtd hankalaa kuin osakkeen tai siihen oikeuttavan ar-
vopaperin kohdalla. Asianajajaliitto katsookin, ettd yrityksen antaman vakuuden ra-
jaamista ei tulisi tehdi silld perusteella, onko kyseessd oman pddoman ehtoinen ar-
vopaperi vai ei.

Lakiehdotuksesta tai sen perusteluista ei kdly ilmi, mikd ajankohta on ratkaiseva ar-
vioitaessa, onko arvopaperi lain 2 §:n 2 momentin kannalta julkisen kaupank&ynnin
kohteena.

Lakiehdotuksen méaéritelmit ovat osittain suoraan direktiivista. Téstd johtuu joiden-
kin k#innokseni tulleiden termien jidminen sisalloltadn epaselvéksi. Esimerkiksi
vastaavan omaisuuden mairitelmén mukaan arvopaperin tulee olla saman liikkee-
seenlaskijan ehdoiltaan ja kuvaukseltaan samanlaisia arvopapereita. Lakitekstid tai
perustelujakaan lukemalla ei selvid, mitd termi kuvaus oikeastaan tarkoittaa.




6 Tyoryhma kayttdd vastaavan omaisuuden kasitettd, joka on laajempi kuin direktiivis-
sa kaytetty vastaava vakuus. Lakitekstin mukaan osapuolet voisivat sopia annettavis-
ta muunlaisista arvopapereista, jonka rajoituksena perustelujen mukaan olisi oikeus-
toimilain mukainen kohtuuttomuus. Vastaavan omaisuuden kisitteella on merkitysta
omistusoikeuden siirtoon perustuvassa vakuudessa, jossa vakuuden saajan on pai-
sdantOisesti palautettava vakuuden antajalla vastaava omaisuus viimeistdin erdpdiva-
nd. Vastaavan omaisuuden médritelméan mukaan kyse on vakuudeksi luovutetusta
méidrastd. Selvéd ei ole, miten méadritelldéin, onko vastaavaa omaisuutta palautettu
vakuudeksi luovutettu méard. Epétasapuolisten ja muita velkojia syrjivien jéarjestely-
jen estamiseksi timi merkinnee vastaavaa arvoa palautushetkelld, miké olisi syyté
tasmentdi lakitekstissa.

7 Maksukyvyttdmyysmenettelyn alkamisella tarkoitetaan lakiehdotuksen 3 §:n 1 mo-
mentin 4-kohdan mukaan mm. péitosti luottolaitoksen toiminnan véliaikaisesta kes-
keyttdmisestd. Talla viitattaneen lakiin talletuspankin toiminnan véliaikaisesta kes-
keyttdmisestd (1509/2001). Perusteluissa puhutaankin talla kohtaa luottolaitoksen si-
jasta talletuspankista. Insolvenssisdfnnoksid koskien toisaalta talletuspankkeja ja toi-
saalta muita luottolaitoksia on tarpeen my0s muussa lainsdddénnossi selkeyttaa.
Tama koskee esimerkiksi takaisinsaantiméirdaikojen laskemista muiden luottolaitos-
ten osalta, jos selvitystilaa seuraa yrityssaneeraus. Naihin kysymyksiin palattaneen
luottolaitosten tervehdyttamisti ja likvidaatiota koskevaa direktiivia (2001/24/EY)
voimaan saatettaessa.

8 Rahoitusvakuuslaki on pitkélti tahdonvaltainen, jonka sddnndsten soveltamisesta
osapuolet voivat monilta osin sopia. Lain soveltuminen sindnsé ei kuitenkaan edelly-
td, ettd osapuolet sopivat, ettd vakuusoikeuteen sovelletaan rahoitusvakuuslakia vaan
osa sadnnoksistd soveltuu, vaikka osapuolet eivét olisi sopineet mitd4n niissd séin-
nellyistd asioista (esimerkiksi panttioikeuden toteuttaminen, myyntitulos ja arvosta-
minen, velkojan vaihdos). Oletettavaa on, ettd kotimaisessakin kdytdnnossé lain
mahdollistamat keinot otetaan kiyttd0n ja vakuudensaajat sddnndnmukaisesti edellyt-
tavit, ettd vakuudensaajalle tulee mahdollisuus esimerkiksi maéritd pantista ennen
velan erdéntymistd. Arvopaperinvalittdjit pyrkinevit saamaan lain mahdollistaman
oikeuden kéyttdd pantattuja arvopapereita minké tahansa velkojensa vakuudeksi.
Néama merkitsevit olennaista muutosta pantinantajan ja -saajan véiliseen suhteeseen,
minki mahdollistaa kuitenkin lain soveltamisen rajaaminen vakuudeksi annettavan
omaisuuden perusteella.

9 Omistusoikeuden siirtoon perustuvan vakuuden mahdollistaminen on periaatteessa
erittdin merkittdva uudistus. Kuten tyéryhmékin toteaa, kdytdnndssi muutos ei valt-
tAmittd ole suuri, koska vakuusluovutusta on katsottu voitavan pitdi panttioikeutena,
jos panttausta koskevat edellytykset, ennen kaikkea julkivarmistus, toteutuvat. Eh-
dotuksen sdiannoksen aikaansaaman oikeustilan suhde muuhun, lain soveltamisalan
ulkopuolella vallitsevaan, jd4 epdvarmaksi. Asianajajaliitto katsoo, ettei vakuus-
luovutusta koskevaa sadntelyd tulisi rajata pelkdstdéin rahoitusvakuuslain sovelta-
misalaan vaan jatkossa tulisi arvioida vakuusluovutusta koskevan sdéntelyn tarve
laajemminkin.

10  Pantinantajalla todetaan olevan omistusoikeuden arvopapereihin silloinkin, kun osa-
puolet ovat sopineet, ettd pantinsaajalla on ennen velan erddntymisti oikeus maarét
pantiksi annetuista arvopapereista tai tilirahasta. Perustelujen mukaan omistusoikeus
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sdilyy, kunnes panttivelkoja esimerkiksi panttaa arvopaperit omalle velkojalleen va-
kuudeksi. Tatd ei kuitenkaan tarkoitettane, kun toisaalta pian todetaan, ettd omistus-
oikeus ei tallaisessa ketjuuntuneessa panttauksessa siirry. Ehdotettu lakiteksti ei
sddntele omistusoikeuden siirtymistd, mutta se tulisi sddnnokseen siséllyttda. Asialla
on olla merkitysta osakkeisiin liittyvien hallinnointioikeuksien kannalta tai esimer-
kiksi arvioitaessa pantiksisaajan insolvenssitilanteessa sitd, onko pantinantajalla vain
velvoiteoikeudellinen saatava.

Perustelujen mukaan yhtidoikeudelliset hallinnointioikeudet kuuluvat omistajalle, jo-
ten niitd el voida sopimuksin erottaa. Estetti ei kai kuitenkaan ole sille, ettd keski-
néisessd suhteessa pantinantaja ja -saaja sopivat, ettd pantinsaaja paéttaa hallinnoin-
tioikeuksien kdytOstd jo ennen omistusoikeuden siirtymista.

Mahdollisuus palauttaa annetun vakuuden sijasta vastaava omaisuus voi perustelujen
mukaan tulla kyseeseen vain, jos pantinsaaja on kdyttinyt madrddmisvaltaansa omai-
suuteen. Jos madrdamistoimeksi kdy esimerkiksi lyhytaikainen edelleen panttaus, on
vaikea ndhdi, miksi osapuolet eivit voisi sopia téllaisesta oikeudesta, vaikkei mai-
rdamistointa olisi tapahtunutkaan. Edelld 6-kohdassa on lausuma vastaavan omai-
suuden késitteesta.

Ehdotetun rahoitusvakuuslain ja nykyisen nettoutuslain soveltamisala ja nettoutusta
koskevat sddnnokset ovat pitkélti samanlaiset. Ehdotuksesta puuttuu ndiden yhteen-
sovittaminen ja sddnndsten sisillon ja vaikutusten vertailu.

Vakuuden myyntitavasta ja arvostamisperusteista sovittua on 8 §:n 2 momentin mu-
kaan noudatettava, jollei osoiteta, ettd menettely loukkaa toisen osapuolen etuja.
Loukkaamisen kriteerind pidetdin perustelujen mukaan menettelyd, joka johtaa mer-
kittdvdin poikkeamiseen kdyvastd hinnasta. Kun 1 momentin mukaan arvopaperit on
myytdvi ja kuittauksessa tai nettoutuksessa arvostettava kdypéén hintaan, ei 2 mo-
mentin mukaiselle sopimusvapauden rajoitukselle jad itsendistd merkitysta.

Sulkeutuvan nettoutuksen lisdksi ehdotus sisaltdd lisdvakuutta ja korvaavaa vakuutta
koskevat takaisinsaannin rajoitukset. 1-kohdan muotoilu velan méiréssa tapahtu-
neesta muutoksesta ei ole onnistunut, koska silld ei viitata uuden velan saamiseen ja
sille annettuun vakuuteen vaan velan mééréin lisddntymiseen markkinariskin muutok-
sen vuoksi. Téllaisessa tilanteessa annettua lisdvakuutta koskeva sdéntely on tar-
peen. Nykyinen takaisinsaantilaki ja nettoutuslakikin jattdvat avoimeksi sen, onko
kriittisend aikana annettu uusi vakuus perdytettdvissa, kun vakuuden antaminen pe-
rustuu velvollisuuteen toimittaa vakuutta vastuun muuttuessa esimerkiksi korko- tai
valuuttamuutosten johdosta. Velvollisuutta voidaan verrata perinteisempién velvoit-
teeseen toimittaa lisdvakuutta vakuuden arvon laskiessa, jossa takaisinsaantimahdol-
lisuutta pidettdneen todenndkoisempénd. Uusi sddntely on tarpeen ja oikeustilaa sel-
ventdvé; episelviksi kuitenkin ja4, mikd on oikeustila rahoitusvakuuslain sovelta-
misalan ulkopuolella erityisesti, jos nykyinen nettoutuslaki kuitenkin soveltuu.

Korvaavaa vakuutta koskeva 11 §:n 2-kohta vaikuttaa tarpeettomalta, koska se ei
muuta vallitsevaksi katsottavaa takaisinsaantilain tulkintaa. Perusteluista huolimatta
ehdotettu sddnnds johtaa epéilemidn, onko sdddos kuitenkin tarpeen sen vuoksi, ettd
oikeustila ilman sitd - ja jatkossakin uuden lain soveltamisalan ulkopuolella - olisi
erilainen.




Suomen Asianajajaliitto pitda tyoryhmén ehdottamaa rahoitusvakuuslakia sekd ehdotettuja
lainmuutoksia kokonaisuutena perusteltuina ja monimutkaisen asiakokonaisuuden sujuvasti
Suomen oikeudelliseen ympéristoon tuovana. Y114 on mainittu erditd muutos- ja tdismen-
nysehdotuksia, joita toivotaan otettavan huomioon nyt ehdotettuja lakeja sdéidettiessd ja
ennen kaikkea tydoryhmankin tarpeelliseksi toteaman jatkovalmistelun yhteydessa.

Helsingissa 1.9.2003
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