Regeringens proposition till Riksdagen med fordag till
lag om finansiella sékerheter och vissa lagar som har
samband med den

PROPOSI TIONENSHUVUDSAKLIGA INNEHALL

| denna proposition foreslds att det stiftas
en lag om anvandning av véardepapper och
kontopengar som sikerhet pa finansmarkna-
den och vid féretagsfinansiering. Syftet med
propositionen &r att séttai kraft direktivet om
stallande av finansiell sékerhet.

Den foreslagna lagen géller sdkerheter som
stélls av kreditinstitut, finansiella institut,
vardepappersforetag och offentliga sam-
manslutningar samt vissa andra institut som
verkar pa penning- och véardepappersmark-
naden. Dessutom skall den féreslagna lagen
tillampas om ett foretag stéller ett ovan
namnt institut sékerhet i form av exempelvis
masskuldebrevslan eller noterade aktier. Si
kerheter som stélls av privatpersoner galler
den féreslagnalagen éverhuvudtaget inte.

Syftet med den foreslagna lagen ar att moj-
ligg6ra anvandningen av nya sakerhetsformer
som vunnit tillampning pa den internationella
finansmarknaden. Vérdepapper kan exem-
pelvis sdljasi siakerhetssyfte pa s sétt att sd-
jaren senare har rétt att kopa tillbaka likvér-
dig egendom. Ocksd vid pantsittning kan
man enligt den foreslagna lagen avtala om ett
villkor enligt vilket pantborgendren har réatt
att under kreditperioden sélja eller pantsétta
de vérdepapper som denne tagit emot som
sdkerhet. Borgenaren skall i detta fall &ter-

stélla likvardig egendom senast pa skuldens
forfalodag.

Nér skulden har forfallit till betalning, har
borgenéren enligt forslaget rétt att genast sd-
ja sdkerheten, fastén en konkurs eller fore-
tagssanering som har inletts i frdga om gd-
dendren annars kunde hindra indrivningsa-
garder mot denne. | ett insolvensforfarande
maste man godkdnna ocksa avtal som be-
stdmmer att alla parternas inbordes forplik-
telser fas att forfalla och kvittas mot var-
andra. Dessutom innehdller den foreslagna
lagen vissa begransningar i fréga om atervin-
ning.

| vardepappersmarknadslagen och lagen
om vardeandel skonton foreslas bestammel ser
som anknyter till att pantborgendren enligt ett
avtalsvillkor som avses i den foreslagna la
gen fér pantsitta eller silja de vardepapper
som denne fétt i pant. Enligt den andring som
foreslas i vardepappersmarknadslagen far en
vardepappersformedlare anvénda en kunds
vardepapper som sakerhet i exempelvis han-
dels och clearingsystem. Till lagen om vér-
deandelskonton fogas det bestdmmelser om
notering.

De foreslagna lagarna avses trada i kraft sa
snart som mojligt efter att de har antagits och
blivit stadféasta.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning

Pa finansmarknaden forutsitter man i regel
sékerheter. | de penningpolitiska operatio-
nerna inom centralbankssystemet liksom e-
empelvis vid intradagskreditgivningen i Fin-
lands Banks checkkontosystem beviljas kre-
diterna altid mot sékerhet. Avvecklingen i
vardepappershandeln sakerstdlls ocksd med
tillréckliga sdkerheter. Sakerheter anvéands
for skydd mot risker i flera olika slag av fi-
nansiella rattshandlingar, saval vid sedvanlig
utldning som i derivatkontrakt.

Som sikerheter pa finansmarknaden an-
vands i alménhet vardepapper eller insétt-
ningar. Pantséttning av realegendom och ar
nan borgen an bankgaranti anvénds sdllan i
den inbdrdes kreditgivningen mellan banker
och andra yrkesmaéssiga finansforetag efter-
som varderingsfrégorna & svéra och realise-
ringen ldngsam. Men ocksa anvandningen av
vardepapper som sékerhet & forknippad med
risker. Till denna egendoms natur hor fluktu-
erande marknadspriser, skillnader i likviditet
och risken for emittentens betalningsformé
ga, vilka man forstker behdrska genom olika
riskhanteringsmetoder. Ett sarskilt problem
utgdr dock de juridiska riskerna. | den inter-
nationella finansieringen framtréader de juri-
diska riskerna tydligt eftersom olika landers
lagstiftning och praxis i fraga om sikerheter
ar varierande. De finansiella instrumenten
och de réttsliga formerna for hur de kan -
nyttjas utvecklas dessutom snabbt.

Till och med inom Europeiska unionen
finns det betydande skillnader nédr det géller
att skapa sékerhetsrétter som binder tredje
man och som &r effektiva ocksd nar den som
stallt sakerheten blir foremd for ett insol-
vensforfarande. Vid sidan av den traditionel -
la pantrétten har i vissa lander uppstatt s
kerhetsrétter som grundar sig pad agandera-
tens Gvergang och vilkas giltighet enligt lag-
gtiftningen i andra lander &r oklar eller vilka
helt kan anses vara utan verkan. De olika s&

kerhetsformernas utveckling och differentie-
ring har paverkats kraftigt av & ena sidan
stréavan efter mojligast enkel hantering och
realisering av en sakerhet, & andra sidan fek-
torer som & forknippade med beskattning
och bokféring.

Olikheterna i de nationella lagstiftningarna
har blivit ett problem nér gransdverskridande
réttshandlingar har blivit allménnare i takt
med utvecklingen av EU:s finansmarknad.
Frdgan om erkdnnande av olika sikerhets-
former blir aktuell da en sikerhetsrétts giltig-
het beddms mot bakgrunden av lagstiftning-
en i den stat dér egendomen &ar belagen, och
inte den lagstiftning som angesi avtalet.

Genom anvéandning av sdkerheter forstker
man skydda sig mot kreditforluster orsakade
av motpartens insolvens och lindra verkning-
arna av betalningsdréjsmé. Genom detta kan
man ocksa hindra ekonomiska problem frén
att spridas till 6vriga aktorer pa finansmark-
naden. Darfor bor sikerheterna vara pélitliga
och kunna realiseras snabbt. Skillnaderna
mellan lagstiftningen i olika lander och de ju-
ridiskarisker och formaliteter som orsakas av
dem forsédmrar marknadens effektivitet och
skapar obalans i konkurrensen. Ocksd kog-
naderna for hantering av sékerheter tkar.

Med vérdepapper forknippade juridiska
sporsmal och de faror som systemriskerna
orsakar har ofta under den senaste tiden blivit
foremadl for internationellt intresse. | sam-
band med Gvergangen till eurosystemet stark-
tes betanings- och avvecklingssystemens
samt centralbankssysystemets verksamhets-
forutséttningar.

Europeiska gemenskapens parlament och
réd antog &r 1998 ett direktiv om slutlig a-
veckling i system for overféring av betd-
ningar och vérdepapper (98/26/EG), nedan
awvecklingsdirektivet. Syftet med direktivet
& att sakra systemen d& négon av deltagarna
blir foremd for ett insolvensforfarande.
Dessutom bestéms det i direktivet om den
bindande verkan av sékerheter som stéllts i



samband med deltagande i betalnings- och
avvecklingssystem eller till medlemsstater-
nas centralbanker eller Europeiska centrd-
banken. | Finland har direktivet satts i kraft
genom lagen om vissa villkor vid véardepgp-
pers och valutahandel samt avvecklingssy-
stem (1084/1999), nedan nettningslagen.

Avvecklingsdirektivets tillampningsomr &
de &r begransat till vad som med tanke pa sy-
stemrisken & den absoluta k&rnan. | direkti-
vet behandlas inte frdgor som galler upp-
réttande av sékerheter eller erkénnande av i
juridisk mening olika sdkerhetsformer. Be-
redningen av allmédnnare bestdmmelser om
sakerheter som kan anvandas pa finansmark-
naden paborjades redan & 1999. Malet var
att utarbeta enhetligare och mindre komplice-
rade formkrav pa sakerhetsforbindelserna,
erkénna de sdkerhetsformer som blivit all-
manna pa finansmarknaden samt sikerstélla
sékerhetsborgendrernas rétt till betalning vid
konkurser och andra insolvensforfaranden.
Den 6 juni & 2002 antog Europaparlamentet
och radet ett direktiv om stallande av finans -
el sdkerhet (2002/47/EG), nedan sakerhets-
direktivet. Direktivet maste séttas i kraft s
nast den 27 december 2003.

Den juridiska sékerheten i samband med
insolvensforfaranden har starkts i gemenska:
pen genom rédets forordning om insolvers-
forfaranden (EG) nr 1346/2000 som tradde i
kraft den 31 maj 2002. Forordningen géller
inte kreditinstitut, forsakringsbolag, varde-
pappersforetag eller fondforetag. Egna direk-
tiv har antagits om rekonstruktion och likvi-
dation av bade kreditinstitut och forsakrings-
foretag. En regeringsproposition med forslag
till genomférande av Europaparlamentets och
rédets direktiv (EG/2001/17) om rekonstrik-
tion och likvidation av forsdkringsforetag
torde avldtas i slutet av & 2003. Europapa-
lamentets och radets direktiv (EG/2001/24)
om rekonstruktion och likvidation av kredit-
institut skall séttas i kraft senast den 5maj
2004. | namnda réttsakter foreskrivs ndrmast
om internationell behoérighet, erkdnnande av
beslut som meddelats inom ramen for ett in-
solvensforfarande samt om tillamplig lag.
Enligt dem péverkar inte inledandet av ett in-
solvensforfarande en sakrétt i egendom som
finnsi ndgon annan medlemsstat.

Den viktigaste osdkerhetsfaktorn nér det

gdller vardepapper & frédgan om tillamplig
lag. Samtidigt med sdkerhetsdirektivet har
man berett en internationell konvention med
narmare bestdmmelser om grunderna for
faststéllande av tillamplig lag. Konventionen
gggeértecknad&s i Haag den 13 december

2. Nulage

2.1. Lagdtiftning

Sékerhet i form av pantrétt

Det finns bara ett litet antal bestdmmel ser
om pantavtalets form och innehdll. | 10 kap.
1 8§ 1 mom. handelshalken ségs att pantsatt-
ning av l6sore skall ske i narvaro av tva vitt-
nen eller aternativt skall panthavaren utféarda
ett intyg Over pantsdttningen. Bestdmmelsen
anses inte vara tvingande och siledes &r odk-
sa ett fritt formulerat avtal om pantséttning
giltigt.

Angéende tredjemanspant bestams i lagen
om borgen och tredjemanspant (361/1999).
Bestammelserna i lagen i fraga kan &sidosi-
tas genom avtal om pantséttaren ar ett fore-
tag.
Pantséttaren och panthavaren kan dock inte
komma 6verens om vad som helst. Enligt
37 § lagen om réttshandlingar p& férmogen-
hetsrattens omréde (228/1929), nedan ratts-
handlingslagen, kan man inte pa ett giltigt
sétt komma Gverens om att en pant eller re
gon annan sdkerhet forverkas. Réttshand-
lingslagens alménna bestdmmelser om en
réttshandlings ogiltighet och om jamkning
kan likasatillampas.

Om en pantrétts bindande verkan i férha-
lande till tredje man féreskrivs i bestdmmel-
serna om olika egendomsslag. Enligt 10 och
14 § lagen om skuldebrev (622/1947) skall
ett fysiskt vardepapper dverldtas i panthava-
rens besittning. Om den l6sa egendomen i
fréga innehas av tredje man, genomfors part-
sattningen enligt 10 kap. 1 § 2 mom. han-
delsbalken sd att agaren underréttar tredje
man om den eller panthavaren foreter &ga
rens intyg Over pantséttningen. Pantséttning
av vardeandelar sker enligt 6 § lagen om vér-
deandelskonton (827/1991) genom notering
pa véardeandelskontot. Négra uttryckliga be-



stammelser om kontopengar och pantséttning
av sddana medel finns inte. P& kontopengar
tilldmpas i allménhet bestdmmelserna om
enkla skuldebrev i lagen om skuldebrev. S&
ledes verkstdlls pantsdttningen genom ett
meddelande till galdenér en, det vill saga kon-
toforararen, i enlighet med 31 § lagen om
skuldebrev.

Pa pantforsaljning av vardepapper och var-
deandelar tillampas 10 kap. 2 § 1 mom. han-
delsbalken. Enligt bestammelsen far pantha-
varen sdlja panten och ta ut sin fordran ur
képesumman, om fordran har forfallit till be-
talning och pantdgaren har underréttats om
forsdjningen senast en méanad fore forsdlj-
ningen. Om gadenéren inte under denna tid
har betalat sin skuld, kan panten sdljas. Be-
stdmmelsen &r dispositiv utom nér det géller
aktier som ger rétt att besitta den lagenhet
som pantdgaren anvander som sin bostad.
Vid forsdljning av en pant skall enligt ovan
namnda bestdmmelse i 6vrigt tillampas vad
som bestams i lagen om néringsidkares réatt
att sélja saker som inte hamtats (688/1988).
De tillampliga bestdmmelserna géller part-
havarens skyldighet att underrétta vissa pa-
ter om forsajningen. Négra bestammelser
om gjdvaforsaljningsforfarandet finnsinte.

Om verkningarna av ett insolvensforfaran-
de pa pantrétt foreskrivs i bestdmmelser om
olika insolvensforfaranden. Vid konkurs har
panthavaren sedan gammalt haft en stark
stéllning. Enligt 76 § konkursstadgan
(31/1868) har innehavaren av en pant i l6s
egendom rétt att ta ut sin fordran ur panten
utan hinder av konkursen. | regeringspropos-
tionen med fordag till en reform av kon-
kurslagstiftningen (RP 26/2003 rd) finns ke
stammelser som begrénsar panthavarens rea
liseringsrétt. Dessa begransningar skall dock
inte galla vardepapper som &r foremal for of -
fentlig handel. | lagen om foretagssanering
(47/1993) foreskrivs om indrivnings- och
verkstéllighetshegransningar som aven géaller
panthavaren. Dessutom finns det specialbe-
stammelser som géler vid depositionsban-
kernas och forsakringsbolagens insolvensfor-
faranden.

Lagen om &ervinning till konkursbo
(758/1991), nedan &tervinningslagen, géler
atergéng av for borgenarerna skadliga ratts-
handlingar som vidtagits fére konkursen. La

gen tillampas ocksa vid foretagssanering. En
réttshandling som kan &tergd &r till exempel
betalningen av en skuld eller stéllandet av en
sékerhet.

Sékerhet i form av dganderéttsdverforing

| vér lagtiftning ingér inga allmanna be-
stdmmelser om sdkerheter som overfor dgan-
derétt, det vill siga sikerhetsbverldtelser. |
réttspraxis har en sikerhetsoverlatelse av 16s
egendom inte ansetts vara bindande for tredje
man om sdkerheten har forblivit i sékerhets-
stéllarens besittning.

Aterkopsavtal och vérdepapperslén, vilka
& pa finansmarknaden anvanda sikerhetsa-
rangemang som overfor dganderétt, erkanns
dock i vardepappersmarknadsiagen och ska-
telagstiftningen.

Nettningslagen

Om 6msesidig kvittning och annan avveck-
ling i avvecklingssystem av betalningsfor-
pliktelser och leveransforpliktelser som géall-
er vardepapper bestdms i nettningslagen.
Nettningen i ett avvecklingssystem kan ske
bi- eller multilateralt. Lagen géller ocksa b-
lateral nettning utanfor avvecklingssystem
nér det ar frdga om forpliktelser som hanfor
sig till vérdepappers-, derivat- och valuta
handeln.

Syftet med nettningslagen &r att sékra g-
nomfdérandet av nettning da ett insolvensfor-
farande har inletts mot en deltagare i ett a-
vecklingssystem eller ndgon annan avtals-
part. Enligt lagen kan alla forpliktelser mel-
lan parternai ett sddant fall fas att forfalla pa
avtalat sdtt och sammanféras. En nettning
som genomforts enligt ett sedvanligt nett-
ningsvillkor kan inte heller dterga enligt 10 §
atervinningslagen.

Nettningslagen galler ocksa sikerheter som
stdllts till en deltagare i ett avvecklingssy-
stem for uppfyllandet av en forpliktelse som
hanfor sig till avvecklingen, eller till ngon
annan avtalspart for uppfyllande av en for-
pliktelse som skall nettas eller till centrd-
banken nér den skoter centralbanksuppgifter.
Meningen & att sdkerstdlla att en sdkerhet
som stéllts till ndgon av de ovan ndmnda &r
bindande ocksd i ett insolvensforfarande. En



i lagen avsedd sdkerhet kan omvandlas till
pengar utan hinder av insolvensforfarandet
och sikerheten kan inte fas att tergd enligt
14 § &ervinningslagen.

Avvecklingsdirektivet har satts i kraft ge-
nom nettningslagen. Nettningslagens till-
lampningsomrade & dock vidstracktare an
direktivets.

Tillampliglag

Om den lag som skall tillampas pa varde-
papper foreskrivsi 12 § 3 mom. nettningsla-
gen. Enligt bestammelsen skall pa pantratter
och andra réttigheter i vardepapper tillampas
lagen i den stat dér réttigheten registrerats i
ett register eller pa ett konto, om vardepapp-
ret inte har emitterats i skriftlig form eller om
det har lamnats i forvar i ett forvaringssy-
stem. Dessutom innehaller 5 a § 4 mom. la
gen om vardeandelskonton en bestémmelse
om tillamplig lag. Den géller vardeandelar
som noterats pa forvaltningskonton. Om ett
forvaltningskontos kontoftrare eller konto-
forarens uppdragsgivare i ndgon annan stat
for ett register eller konto over réattigheter i
vardeandelar, skall p& rattsinnehavarens ra-
tigheter tillampas lagen i staten i fraga, om
inte ndgot annat foljer av noteringarna pa
kontot.

2.2. Praxis

Allmant

Finansieringen kan indelas i direkt finang-
ering, det vill sdga vardepappersmarknaden,
och formedlad finansiering dar finansinstitu-
ten beviljar krediter till hushdllen och foreta-
gen.

Till finansmarknaden hér penningmarkna
den dar foremélet for handeln &r hogst ett ar
langa forbindelser. Tidigare grundade sig
handeln pa den finska penningmarknaden,
béde pa partimarknaden mellan bankerna och
i kundhandeln, till stérsta delen p& omsatt-
ningsbara bankcertifikat. Efter euroomrédets
tillkomst har bankcertifikatens betydelse
minskat och insdttningsmarknaden fatt en
central roll. Pa penningmarknaden bedrivs
handel med bland annat statens skuldforbin-
delser samt foretags- och kommuncertifikat.

Ocksd handeln med &terkOpsavtal har okat
under den senaste tiden, trots att den i Fin-
land fortfarande &r rétt liten ur internationell
synvinkel.

Det omsatta beloppet av foretagscertifikat
uppgick vid utgdngen av & 2002 till 4,2 mil-
jarder euro. Beloppet har vuxit jamnt under
de senaste &ren. | bankpraxis anvands bank-
och foretagscertifikaten inte som sékerhet i
négon storre utstrackning.

Den andra delen av finansmarknaden u-
gors av vardepappersmarknaden som best&
av handeln med aktier och masskuldebrev
med en [6ptid pd mer &n ett &r. Aktiemarkna
den och dess betydelse som finansieringskd-
la har vuxit kraftigt i Finland liksom i andra
lander. Antalet listade foretag pa Helsingfors
Bors har fordubblats under det sereste de-
cenniet. Masskuldebrevsmarknaden domire-
ras fortfarande av statens referenslédn. Det
viktigaste draget i vardepappersmarknadens
utveckling har varit internationaliseringen.
Av de aktier som emitterats i form av vérde-
andelar & ca 60 procent, berdknat pa pen-
ningvérdet, i utlandsk &go.

Pa den finska finansmarknaden verkar
ca500 inhemska eller utlandska féretag och
emittenter. Av de finska foretagen utgors den
storsta gruppen av banker och andra kreditin-
stitut. Pa  vardepappersmarknaden verkar
dessutom  vardepappersforetag, fondbolag
samt sammanslutningar som deltar i handels-
och avvecklingssystemet.

Centralbankernas sékerhetspraxis

Alla krediter som Finland Bank beviljar
maste tackas med sikerheter. Centralbanken
kan bevilja krediter till motparterna i pen-
ningpolitiken, det vill siga till bankerna néar
de deltar i de penningpolitiska operationerna
i eurosystemet. Dessutom har en del av kon-
toinnehavarna i betalningsformedlingssyste-
met majlighet att fa intradagskrediter i enlig-
het med de riktlinjer som Europeiska centrd-
banken gett.

Centralbankerna i eurosystemet behover
tillréckliga sékerheter i sin kreditgivning.
Detta foljer av stadgan for Europeiska cen-
tralbankssystemet och Europeiska centrd-
banken. En liknande bestémmelse finns ock-
sai 7 § lagen om Finlands Bank (214/1998).



De nationella centralbankerna kan vid fér-
valtningen av sdkerheter anvanda sig av ett
poolningssystem eller ett dronmarkningssy-
stem eller en kombination av bagge tva. |
oronmarkningssystemet &r varje vardepapper
som en motpart tillhandahallit en centralbank
oronmérkt for en viss kredit som beviljats i
eurosystemet. | poolningssystemet & det en
pool av vérdepapper och inte enskilda vérde-
papper som utgor sékerhet for alla de krediter
som beviljats motparten. Finlands Banks for-
valtning av sakerheter baserar sig i regel pa
en pool dér ala sakerheter som stélts till
forméan for Finlands Bank kan anvandas béde
som sdkerheter for penningpolitiska krediter
och intradagskrediter. De inhemska sakerhe-
terna har noterats pa ett sarskilt sakerhetsfor-
valtningskonto som fors i systemet vid Fin-
lands Vérdepapperscentral Ab. Véardepappren
& pantsatta till forman for Finlands Bank till
ett belopp som motsvarar det sdkerhetskrav
som faststéllts for kontot. P& sakerhetsfor-
valtningskontot kan man notera inhemska
vérdeandelar och utldndska vérdepapper som
kan hanteras genom lénkar mellan vardepap-
perscentraler som Europeiska centralbanken
har godként.

Motparterna i eurosystemets penningpolitik
har mojlighet att som sdkerheter anvanda
vardepapper som uppfyller V|ssa kriterier och
som indelats i tva L grupper, sa kallade grupp
ett- och grupp tva-vérdepapper. Grupp ett-
vardepappren & omsattningsbara skuldin-
strument som uppfyller vissa enhetliga u-
valskriterier som géller hela euroomrédet och
som faststélls av Europeiska centralbanken.
Sédana kriterier & bland annat krav pa vér-
depappersslag, emittentens etableringsort och
kreditvardighet samt den plats dér skuldin-
strumentet forvaras. Storsta delen av grupp
ett- vardepappren ar offenthga samfunds
masslan. Ovriga vérdepapper pa grupp ett-
listan & skuldinstrument emitterade av inter-
nationella institut. Till den privata sektorns
vardepapper pa grupp ett-listan hdr masslan
med sakerhet, kreditinstitutens masslan utan
sakerhet samt foretagens masslan. Grupp tva-
listan best& av vérdepapper som & av Si-
skild betydelse for nationella finansmarkna
der och banksystemet och som uppfyller kri-
terier uppstéllda av de nationella centralban-
kerna. Pa grupp tvalistan & instrumentsor-

timentet storre och dér kan finnas exempelvis
aktier, foretagscertifikat, bankldn och andra
icke-omséttningsbara vardepapper.

Principen &r att varje pa euroomradet verk-
sam motpart till en centralbank skall ha moj-
lighet att anvanda varje vardepapper som du-
ger som sdkerhet oberoende av var varde-
pappret forvara. Finlands Banks motparter
kan fa krediter av Finlands Bank ocksd ge-
nom att som sékerheter stélla sékerhetsdugli-
ga vérdepapper som kommer fran det Gvriga
euroomradet. Centralbankerna pa euroomrd
det erbjuder varandra sdkerhetsforvaltnings-
tjanster pa sa sétt att de ser till att vardepap-
per som emitterats i deras eget land kan an-
vandas som sdkerheter hos andra centralban-
ker. En sadan tjanst omfattar ocksa ett ansvar
for att sakerheten har stéllts pa ett giltigt satt
i enlighet med de forfaringssatt som skall f6l-
jasi landet i fréga.

De sikerheter som pantsatts till férmén for
Finlands Bank uppgick under det forsta kvar-
talet & 2003 dagllgen till ett genomsnittligt
marknadsvarde pa 9 miljarder euro. Det g
nomsnittliga  sakerhetsbehovet fér intra
dagskrediterna var 1,6 miljarder och fér de
penningpolitiska operationerna 2 miljarder
euro.

En stor del (59,2 %) av sdkerheterna var
inhemska vérdepapper. Av de inhemska st
kerheterna var 15,7 procent vardepapper som
emitterats av staten. Fran grupp ett-listan
kom dessutom ett litet antal (3,2 %) varce-
papper som emitterats av finska foretag. Av
privata emittenter kravs tillréckligt god kre-
ditvardighet och darfor finns bara ett fatal fo-
retags masskuldebrevsian pa listan. Ett si-
drag for finsk sdkerhetspraxis & att man i
stor utstréckning anvander bankcertifikat u-
fardade av banker pa grupp tva-listan. Av det
inhemska sékerhetsmaterialet var 81,1 pro-
cent bankcertifikat. Alla utléandska sékerheter
& vardepapper pa grupp ett-listan.

| praktiken & alla till forman for Finlands
Bank stallda sakerheter panter. Repor anvan-
des dverhuvudtaget inte & 2002. Inte heller
via lankarna mellan de utlandska vérdepap-
perscentralerna och den finska vérdepappers-
centralen tillhandaholls sékerheter for Fin-
lands Bank under &r 2002.

Ar 2002 hade e@ntralbankerna pd euroom-
radet dagligen i anvandning sikerheter for ett



vérde av 690 miljarder euro i genomsnitt. Av
dessa sakerheter var 64,7 procent vardepgp-
per pa grupp ett-listan. De utldndska sakerhe-
ternas andel av det utnyttjade sdkerhetste-
loppet uppgick till 28 procent.

Sakerheter i vardepappershandeln och varde-
andel ssystemet

V ardepappershandeln noteras och clearas i
vardepapperscentralens  vardeandel ssystem.
Det sakerhetsbelopp som behdvs for clea-
ingen beror i hog grad pai vilken mén betd-
nings- och leveransforpliktelser nettas och
vilket ansvar den clearingorganisation som
verkar som central motpart har. | Finlands
Véardepapperscentrals  aktieclearing nettas
bara betalningar, men for penningmarknads-
instrumentens del nettas aven leveranser av
véardeandelar. Vid clearing genom nettning ar
de sdkerheter som stélls till clearingorganisa
tionen, och vilkas vérde kontinuerligt foljer
marknadsutvecklingen, ett viktigt riskhanter-
ingsinstrument.  Vid  transaktionsspecifik
clearing ansvarar clearingmedlemmarna for
uppfyllandet av de med en transaktion for-
knippade forpliktelserna gentemot Gvriga
clearingmedlemmar och clearingorganisatio-
nen. Av denna orsak behdver de véardepap-
persféretag som verkar som clearingmed-
lemmar intradagsfinansiering. Likviditeten
tillhandahdlls av bankerna som kréaver siker-
het som motsvarar finansieringen.

Sakerhetsbehovet i derivathandeln grundar
sig pa motsvarande sitt pd vilken stallning
clearingorganisationen har. | Helsingfors
Bors derivathandel stéller investeraren eller
clearingférmedlaren sdkerheter direkt till
clearingorganisationen som dagligen kontrol-
lerar att sdkerheterna &r tillrackliga. Som s
kerhet anvands i huvudsak aktier och andra
vardepapper, men i viss utstréackning aven
kontopengar. Daremot stélls sékerheterna i
Eurex, dit storsta delen av den derivathandel
som géller finsk underliggande egendom har
flyttat, till en sdrskild clearingbank.

| vérdeandelssystemet forvaras vardepgp-
per for vilka ett fysiskt intyg inte har utfa-
dats. Aganderattsoverforlngar och pantsatt-
ningar sker genom noteringar pa konton. En
pantrétt i vardeandelar kan upplattas som S
kerhet for forpliktelser som & forbundna

med avvecklingssystemet eller for exempel-
vis vanliga bankkrediter.

V &depapperscentralen for ett centraliserat
vardeandelsregister som i praktiken ar upp-
delat pa tva skilda systemmiljoer. | OM—
systemet hanteras ndrmast vérdeandelar pa
aktiemarknaden, medan RM-systemet  &ter
betjanar parterna pa penningmarknaden och
Finlands Banks sékerhetsforval tningsbehov.

| OM-systemet clearades i mars 2003 cirka
396 000 transaktioner vilkas sammanlagda
vérde uppgick till ungefér 32 miljarder euro.
| slutet av mars 2003 fanns i detta system
894 244 &gare och sammanlagt cirka 1,2 mil-
joner vardeandelskonton. Marknadsvardet pa
alade aktier som forvarandes i OM-systemet
var cirka 124 miljarder euro. Antalet pantsd-
ta vardeandel skonton var 43 133 stycken.

| slutet av mars 2003 fanns det sammanlagt
cirka 4500 vérdeandelskonton i RM-
systemet. V&deandelarnas nominella vérde
uppgick till cirka 64 miljarder euro. | mars
2003 clearades i systemet transaktioner till
ett varde av cirka 22,8 miljarder euro. De
pantsatta vérdeandelskontonas antal var un-
der motsvarande tid 209, av vilka 14 var si-
skilda sikerhetsforvaltningskonton. Pa de
pantsatta véardeandelskontona fanns det
egendom till ett nominellt véarde av 8,1 mil-
jarder euro, av vilket sdkerhetsférvaltnings-
kontona stod for cirka 6,1 miljarder euro. Det
sammanlagda beloppet av vardeandelar i for-
var i RM-systemet var vid namnda tidpunkt
cirka 64,5 miljarder euro.

Foretagsfinansiering

Den relativa betydelsen av de finska fore-
tagens utléndska krediter har vuxit under det
senaste decenniet. Foretagens inhemska &
nebestand har minskat fran 66 miljarder euro
ar 1991 till 39 miljarder euro. Det utlandska
kreditbesténdet har under motsvarande peri-
od 6kat med 19 miljarder euro till nuvarande
33 miljarder euro. De utlandska krediterna
representerar séledes redan 41 procent av fo-
retagens 18n med ranta. Ar 1990 var deras
andel 13 procent.

Betydelsen av utléandska krediter framtré
der sérskilt néar det gdler storforetagens
bankkrediter. Foretagen har under de senaste
aren skaffat finansiering pa den internationel-



10

la finansmarknaden bland annat genom sa
kallade syndiker ade 1&n, det vill siga lan som
beviljats av flera inhemska eller utléndska
banker tillssmmans. Orsaken till den u-
landska finansieringens tillvaxt &r bland an-
nat euroomrédets tillkomst och foretagens
strévan att utvidga sitt finansieringsunderlag.

Sma och mellanstora foretag skaffar dock
fortfarande sin finansiering huvudsakligen i
Finland. Depositionshankernas andel av fore-
tagens kreditbestand var 57 procent vid u-
gangen av & 2002, de 6vriga kreditinstitu-
tens andel 16 procent, forsakringsbolagens
andel 3 procent och de offentliga samfundens
andel 24 procent.

Forutom kreditfinansiering utnyttjar fére-
tagen vid anskaffning av finansiering ocksa
eget kapital. Kapitalinvesteringsverksamhe-
ten, det vill siga investeringen av framst eget
kapital i sm& och mellanstora foretag har
Okat under de senaste aren.

Internationella standardavtal

Storsta delen av aerkopsavtalen, varde-
pappersianen och de icke-standardiserade ce-
rivatavtalen gors utanfér den reglerade
marknaden, pa vilken omfattande myndig-
hetsreglering och gjdvreglering iakttas. De
gors bilateralt s& att transaktionens hu-
vudsakliga villkor avtalas per telefon och
transaktionen bekréftas i efterskott med e-
empelvis ett elektroniskt meddelande. En s
dan handelsstruktur forutsétter att rattsfornd-
landet mellan parterna & utforligare reglerat
ndgon annanstans an i det enskilda avtalet. |
den internationella handeln & det sdledes
vanligt att parterna ingar ett ramavtal om de
almaénna villkor som skall iakttas i réttsfor-
héllandet innan handeln mellan parterna in-
leds. Alla de avtal som ingas efter ramavtalet
hor sedan till ramavtalets tillampningsomré
de.

Olika organisationer har arbetat for att
standardisera ramavtalens villkor sa att de &r
tillampliga pa den internationella finars-
marknaden. Global Master Securities Len-
ding Agreement (GMSLA), ett globalt ram-
avtal for vardepapperdan, anvands allmant
vid internationella aktieldan. De europeiska
bankorganisationerna  har  utarbetat  ett
gemensamt modellavtal, European Master

Agreement (EMA), for &erkopsavtal och
vardepapperslan. Det &r avsett att 1ampa sig
for anvandning i de olika medlemsstaterna
och pa de olika spréken i gemenskapen. | den
internationella  vérdepappers dneverksamhe-
ten anvands almant ocksd modellavtalet
Overseas Securities Lending Agreement
(OSLA), som foljer den engelska lagstift-
ningen. ISDA 2002 Master Agreement, som
utarbetats av organisationen for parterna pa
den internationella derivatmarknaden, & a-
sett for att anvandas sarskilt i marknadspar-
ternas bilaterala derivatavtal utanfor den re-
glerade marknaden, exempelvis i rénteswap-
kontrakten.

For de standardiserade ramavtalen utarke-
tas ofta en nationell bilaga dar man beaktar
sardragen i lagstiftningen i landet i fraga. Av-
talen innehaller villkor om komplettering och
erséttande av sékerhet samt om slutavrékning
vid avtal sbrott eller insolvens.

2.3. Deninternationella utvecklingen

2.3.1.  Shkerhetsdirektivet

Tillampningsomréde

Sdkerhetsdirektivet géller bilaterala saker-
hetsarrangemang dér sdkerheten grundar sig
pa en pant eller pa overforing av &ganderatt.
Det kan vara fréga om nationella eller grans-
Overskridande arrangemang.

Enligt artikel 1.2 i direktivet skall sdval s&
kerhetsstéllaren som sdkerhetstagaren hora
till ndgon av de kategorier som raknas upp i
bestammelsen. Parten maste vara en myndig-
het (punkt @), en certralbank (punkt b), ett fi-
nansinstitut som omfattas av tillsyn (punkt c)
eller en i avvecklingsdirektivet avsedd cen-
tral motpart, en avvecklingsagent eller en
clearingorganisation (punkt d). Ocksa nagon
annan juridisk person kan vara part, om den
andra parten hor till ngon av de ovan namn-
da kategorierna (punkt €). Utom direktivets
tillampningsomréde stér siledes sikerhetsa-
rangemang dér ena parten &r en fysisk person
eller dér vardera parten & exempelvis vanli-
gaforetag.

Enligt artikel 1.3 far mediemsstaterna fran
direktivets tillampningsomrade utesluta s&
dana sékerhetsarrangemang dér den ena pa-



ten & en i punkt e avsedd juridisk person.
Héarvid tillampas direktivet endast mellan
parter som hor de évriga ovan ndmnda kate-
gorierna. En medlemsstat som anvander detta
alternativ maste underrétta kommissionen om
saken.

Enligt artikel 1.4 maste den finansiella s
kerhet som skall stéllas bestd av pengar eller
finansiella instrument. Medlemsstaterna fér
dock frén direktivets tillampningsomréde
utesluta finansiella sskerheter som bestar av
sékerhetsstéllarens egna aktier, aktier i an-
knutna foretag i den mening som avses i d-
rektiv. 83/349/EEG om sammanstélld redb-
visning, aktier i bolag vilkas verksamhet ute-
dlutande syftar till att &ga produktionsmedel
som & vasentliga for sdkerhetsstéllarens
verksamhet och aktier i bolag vilkas verk-
samhet uteslutande syftar till att aga fast
egendom.

Enligt artikel 1.5 tillampas direktivet forst
nér de finansiella sékerheterna vé har stéllts
och detta kan styrkas skriftligen. Aven gdva
avtalet skall kunna styrkas skriftligen eller pa
ett réttsligt likvardigt sétt.

Artikel 2.1 punkt f innehdller en definition
av de forpliktelser som en finansiell sdkerhet
kan sakra. Det ar fraga om forpliktelser som
sékras genom ett avtal om finansiell sakerhet
och som forutsétter en penningprestation -
ler en leverans av finansiella instrument. De
ekonomiska forpliktelserna kan ocksa vara
framtida eller villkorliga, exempel baserade
pa derivat.

Formella krav

Enligt artikel 3 f& medlemsstaterna inte
krava att skapandet, giltigheten, fullbordan-
det, verkstalligheten eller tillétligheten som
bevisning av ett avtal om stéllande av en fi-
nansiell sékerhet eller stéllandet av en finan-
siell sakerhet i enlighet med ett sddant avtal
skall vara beroende av nagon formell hand-
ling. Stravan & att undvika administrativa
olagenheter.

Verkstéllighet av avtal om stéllande av finan-
siell sékerhet

Artikel 4 forutsétter att verkstalligheten av
ett avtal om stédllande av finansiell sakerhet
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skall kunna ske pa ett effektivt sitt. Som en
form av verkstdllighet anges i direktivet
6vergang av den pantsatta finansiella siker-
hetens &ganderdtt ("tillagnelse’). Medlems-
staterna & dock inte skyldiga att ta i bruk
denna form av verkstallighet. Om Gvergéng
av sganderétt inte tilléts, skall medlemsstaten
underrdtta kommissionen om saken. Med-
lemsstaterna skall ocksa se till att ett avtal
om stéllande av finansiell sékerhet kan verk-
stéllas oberoende av likvidationsforfaranden
eller rekonstruktionsatgarder

Forfoganderétt dver finansiella sékerheter
som grundar sig pa pantrétt

Medlemsstaterna skall enligt artikel 5 se till
att avtalsvillkor enligt vilka panthavaren har
rétt att utbva sin rétt att férfoga over en part-
satt finansiell sékerhet &r giltiga. Férfogande-
rétten har i artikel 2.1 punkt m definierats
som sakerhetstagarens rétt att nyttja och for-
foga over en stalld finansiell sdkerhet enligt
ett avtal om finansiell sékerhet som &gare i
enlighet med villkoren i avtalet. Nar séker-
hetstagaren har utnyttjat sin rétt att forfoga
Over den pantsatta finansiella sékerheten, blir
sikerhetstagaren skyldig att senast pa forfd-
lodagen for de forpliktelser som omfattas av
avtalet om finansiell sdkerhet Overfora lik-
vardig sdkerhet for att ersétta den ursprungli-
ga finansiella séker heten for forpliktelserna i
fréga

Avtal om finansiell dganderattsoverforing

Enligt artikel 6 skall medlemsstaterna st
kerstédlla att ett avtal om finansiell &gande-
réttsoverforing kan fa verkan i enlighet med
villkoren i detsamma. Syftet &r att sékerstélla
att domstolarna i medlemsstaterna inte be-
domer avtal om finansiell dganderattsoverfo-
ring enligt bestdmmelserna om pantrétt. Om
villkoren for en pantrétt inte uppfylls, medfor
ett jamstallande en risk for att en sékerhets-
rétt som éverfor dganderétten &r ogltig.

Slutavrékning
Medlemsstaterna skall enligt artikel 7 s

kerstdlla att en dlutavrékningsklausul kan
genomforas i enlighet med dess villkor utan
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hinder av likvidationsférfaranden eller re-
konstruktionsétgarder eller andra dispos-
tionsbegransningar. Begreppet  slutavrdk-
ningsklausul definieras i artikel 2.1 punkt n.
Enligt definitionen &r det en klausul i ett ar-
tal om finansiellt sakerhetsstallande eller ett
avtal dér ett avtal om finansiellt sékerhets-
stéllande utgor en del eller, om det inte finns
en s&dan klausul, varje lagbestammelse i vil-
ken det foreskrivs att i de fall en héndelse
som utléser verkstéllighet intréffar, antingen
genom ett avréknings- eller kvittningsforfa
rande 1) den tidpunkt vid vilken parterna
skall uppfylla sina forpliktelser tidigarel éggs
sA att de antingen omedelbart skall infrias
och uttrycks som en forpliktelse att betala ett
visst belopp som motsvarar deras beréknade
aktuella vérde, eller upphévs och ersétts med
en forpliktelse att betala samma belopp,
och/eller 2) en berdkning gors av vad varje
part & skyldig den andra med avseende pa
dessa forpliktelser, och en nettosumma mot-
svarande saldot pé kontot skall betalas av den
part som har den storsta skulden till den
andra parten.

Insolvensbhestammel ser som inte skall tillam-
pas

Artikel 8 forutsétter att likvidationsforfa
randen och rekonstruktionsétgarder inte ret-
roaktivt skall péverka de réattigheter och
skyldigheter som parterna har enligt ett avtal
om finansiellt sékerhetsstdllande. Om parter-
nai ett avtal om finansiellt sékerhetsstéllande
har kommit 6verens om att sékerhetsstéllaren
ar skyldig att stélla en finansiell skerhet d-
ler en kompletterande finansiell sékerhet for
att forandringar i den finansiella sékerhetens
eller de ekonomiska forpliktelsernas vérde
skall kunna beaktas, kan en sadan sikerhet
inte f&s att &tergd bara for att sikerheten har
stéllts under en viss tid fore inledandet av ett
likvidations- eller rekonstruktionsforfarande
eler att de ekonomiska foérpliktelserna har
uppkommit innan sékerheten har stéllts. Det-
samma géller sdkerhetsstéllarens rétt att e-
sétta den finansiella sékerheten genom att
byta ut den mot en sékerhet av vasentligen
samma vérde. Direktivet péverkar inte i Gv-
rigt tilldampningen i medlemsstaterna av lay-

stiftning som géller ogiltighet eller &ergang
av réttshandlingar.

Tillampliglag

Enligt artikel 9.1 skall pa sakréttsliga fré
gor som galler som sékerhet stéllda vardean-
delar tillampas lagstiftningen i det land dar
vérdeandelskontot fors. Med lagstiftningen i
ett land avses den inhemska materiella | ag-
stiftningen i landet i fraga. | artikel 9.2 upp-
raknas de sakréttsliga fragor som hor till den
tillampligalagenstillampningsomrade.
2.3.2.  Internationella rekommendationer
och avtal

Internationella rekommendationer

Europeiska rédet har understrukit behovet
av att skapa en helt enhetlig finansmarknad i
Europeiska unionen senast & 2005. M&jlig-
heten att anvanda sakerheter pa ett effektivt
st utan négra rattsliga risker & en av foru-
séttningarna for etablerandet av en fungeran-
de, sdker och kostnadseffektiv marknad. Un-
der de senaste &en har man i manga olika
sammanhang fést uppmérksamhet vid pro-
blemen pa vardepappersmarknaden och var-
depappersavvecklingen och en del av dem
anknyter ocksatill sakerheterna.

Ar 2002 gav kommissionen meddelandet
"Clearing och avveckling i Europeiska unio-
nen; Grundldggande policyfragor och fram
tidsperspektiv’ . Enligt meddelandet forutsd-
ter den inre marknaden for finansiella tjanster
att hinder for avslutning av enskilda grans-
Overskridande transaktioner undanréjs. Enligt
kommissionen bor strévan vara att skapa ett
enhetligt system for rattsig behandling av
vardepapper inom EU. En expertgrupp som
& radgivare till Europeiska kommissionen,
Giovannini-gruppen, har i sina tva rapporter
(Cross-Border Clearing and Settlement Ar-
rangements in the European Union, 2001,
Second Report on EU Clearing and Settle-
ment Arrangements, 2003) beskrivit den ru-
varande avvecklingsverksamheten i EU, fort
fram hinder som forsvarar verksamheten och
lagt fram forslag om hur vérdepappersas-
vecklingssystemens infrastruktur kunde u-
vecklas. Av de legala hindren néamner rep-



porten de nationella olikheterna i lagval she-
stammelser och nettningens réttsverkningar
samt avsaknaden av en enhetlig réattsordning
for vardepapper pd EU-niva. | rapporten an-
ses det vara viktigt att medlemsstaterna sétter
i kraft sékerhetsdirektivet inom utsatt tid var-
vid en del av de legala hinder som rapporten
namner undanrgjs.

| en utredning som Trettio-gruppen publi-
cerat 2003, " Global Clearing and Settlement,
A Plan of Action”, har man odksa fast upp-
mérksamhet vid den stora betydelsen av vér-
depappersavvecklingssystemen nar det galler
att 6ka fortroendet pa finansmarknaden. V&-
depappershandelns tillvaxt, strukturforand-
ringarna p& marknaden och overraskande
handelser har gett anledning till sammanlagt
20 rekommendationer. | rekommendation nr
15 understryks att marknadsparterna pa ett
enkelt sitt maste kunna utreda pa& forhand
vilken lag som bestémmer deras rétt till var-
depapper, kontopengar och sékerheter i av-
vecklingssystem. Darfor  rekommenderar
gruppen att den nedan beskrivna Haagkon-
ventionen ratificeras. Enligt rekommendatio-
nen bor sdkerhetsrétter kunna uppréttas ge-
nom enkla forfaranden och parterna bér kun-
na veta nér en réttshandling som géller en s&
kerhet & slutlig. | rekommendation nr 16 an-
ses det vara viktigt att parterna i sina inbor-
des huvudavtal tar in klausuler om slutavré-
ning och att sddana klausuler &r bindande en-
ligt den nationella lagstiftningen. Vid nett-
ning skall de vardepapper som utgor féreméa
let for avtalet varderas till ekonomiskt gangse
véarde.

Det europeiska centralbankssystemet gor
regelbundna kontroller av om systemen for
leverans av vardepapper och lankarna mellan
dem uppfyller standarder som uppstallts for
anvandning av dem (Standards for the Use of
EU Securities Systems in the ESCB Credit
Operations, 1998). Europeiska centralbanken
har faststallt kriterier som leveranssystemen
maste uppfylla innan de kan anvandas for
forvaltning av sdkerhetsmaterialet i centrd-
bankssystemet. Ar 2001 tillsattes en sama-
betsgrupp mellan Europeiska centralbanken
och kommittén for vardepapperstillsyn
(Committee of European Securities Regula
tors CESR) for att utarbeta utforligare re-
kommendationer for clearingorganisationer-
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nainom EU. Dessutom haller G-10 landernas
betalnings- och avvecklingskommitté
(Committee on Payment and Settlement Sy-
stems, CPSS) och det internationella institu-
tet for véardepappersovervakning (Internatio-
nal Organization of Securities Commissions,
IOSCO) att utarbeta riskhanteringsrekom-
mendationer for centrala motparter.

Haagkonventionen

Vid Haagkonferensen for internationell
privatrétt ingicks den 13 december 2002 en
konvention om tillamplig lag for vissa réttig-
heter i fraga om finansiella instrument som &r
registrerade pa en forvaltare Syftet med
konventionen &r att pa irternationell niva ar-
gora den réttsliga osakerheten nar det gdller
tillamplig lag for vissa sakrattshga fragor
som géller finansiella instrument. Sadana &r
till exempel forutsdttningarna for fullbordan-
de (giltighet mot tredje man), foretrédesord-
ningen mell an konkurrerande réttigheter och
forutsdttningarna for realisering av en réttig-
het.

Till konventionens tillampningsomréde hor
sédana vardepapper i vilka en réttighet har
noterats pa ett konto som fors av en forvalta:
re (artikel 1.1 punkterna b och f). Konton kan
férutom ett forvaltningskonto ocksa vara ett
agarspecifikt konto. Det ar altsA nérmast
fraga om véardeandelar och vardepapper som
immobiliseratsi ett forvaringssystem.

Definitionen pa en forvaltare & av central
betydelse. For att konventionen ocksa skall
gdlla égarspecifika konton i de nordiska vér-
deandelssystemen, skall ocksd en vardepap-
perscentral anses vara en forvaltare (artikel
1.4).

| artikel 4 anges den primara regeln i fréga
om tillamplig lag. Enligt artikeln & den till-
lampliga lagen den staens lag som investera:
ren och forvaltaren uttryckligen har kommit
Gverens om i forvaringsavtalet. Pa avtalsfri-
heten gors en sa kallad verklighetskontroll,
vars syfte & att sékerstélla att den valda la-
gen har en verklig anknytning till forvalta
rens verksamhet. Forvaltaren skall vid den
tidpunkt som forvaringsavtalet ingas ha ett i
konventionen avsett kontor i det land vars lag
parterna har valt. Detta kontor behtver dock
inte i praktiken skéta vérdepapperskontot i
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frdga. Det racker att kontoret i fraga i all-
méanhet skdter kontof 6ringsuppgifter.

Konventionen innehdller ocksa subsididra
lagsvalsregler som kan tillémpas om det lay-
val som den priméra regeln anger inte kan
goras. Om exempelvis ett avtal om tillamplig
lag inte har ingatts, bestdms den tillampliga
lagen enligt lagen i det land déar forvaltaren
har grundats (artikel 5.2). Bestammelsen blir
tillamplig bland annat om négot forvarings-
avtal inte har ingdtts mellan investeraren och
forvaltaren. Detta &r falet till exempel nar
det géller de &garspecifika kontona i det firs-
ka vardeandel ssystemet pa vilka den tillamp-
ligalagen & vardepapperscentralens lag.

| artikel 8 i konventionen bestdms om for-
héllandet mellan den lag som skall tillampas
enligt konventionen och den lag som tillam-
pas i ett insolvensférfarande. Bestdmmelsen
ar relevant da ett insolvensforfarande inleds i
en stat vars lag inte & tilldmplig lag enligt
konventionen. Syftet med artikel 8.1 & att
sékerstélla att en réttighet i ett vardepapper,
vilken har uppréttats enligt den lag som kon-
ventionens lagvalsregler anger erkdnns som
giltig ocksd i ett insolvensforfarande som in-
letts enliqt lagen i ett annat land. Enligt arti-
kel 8.2 paverkar konventionen dock inte till-
l&mpningen av de bestdmmelser som géaller
insolvensforfarandet. Som exempel namns
bestdmmelser som géller den ordning i vilken
borgendrerna fér betalning, &ergang av réatts-
handlingar samt begransningar i borgenéarer-
nas indrivnings- och verkstallighetsatgarder.
Fastén en borgendrs pantrétt i ett vardepapper
erkdnns som giltig i ett forfarande, bestdms
séledes ratten att realisera panten och 6vriga
réttigheter i den enligt den lag som tilldmpas
pa forfarandet. Konventionen péverkar dock
inte tillampningen av gemenskapsbestam-
melserna om insolvensférfaranden. | de EG-
réttsakter som galler insolvensférfaranden
finns det egna bestammelser om dessa frégor
och dessa bestammelser tilldmpas ocksa i
fortséttningen mellan medlemsstaterna.
2.4. Beddmning av nuléget

Sakerhetsrétter i vardepapper och konto-
pengar uppréttas i Finland nastan uteslutande
i form av pantrétter. Aterkopsavtal kan i
princip anvandas som sdkerheter i centrd-

banksfinansieringen, men i Finland har de
anvants i begransad utstréckning och férra
aret anvandes de 6verhuvudtaget inte. Nufor-
tiden anvands aerkops- och laneavtal na-
mast i avveckingen av vardepappershandeln.
D& & det inte frégan om traditionell kredit-
givning och sdkerheter for den, utan ett me-
del for att undvika exempelvis verksamhets-
storningar till foljd av blankning av vérde-
papper. Mojligheten att f& vardepapper i ar
vandning for en kort tid 6kar antalet handels-
transaktioner och effektiverar prisbildningen
p& marknaden.

| Finland & uppréttandet av en pantsdker-
het rétt okomplicerat och orsakar inga si-
skilda administrativa kostnader. For borgerg
ren skapar pantrétten en juridiskt sett mycket
tryggad stéllning. | en konkurs har pantbor-
gendren en sarstalining med stéd av vilken
denne har rétt att omvandla panten till pengar
ocksa utanfor konkursen. Pantborgengren har
foretradesrétt till de medel som hérvid influtit
och konkursboet f&r endast det eventuella
Gverskottet. Ocksd i ett foretagssaneringsfor-
farande har pantborgenéren rétt till en presta
tion som motsvarar sékerhetens vérde.

Pa det nationella planet har det inte kommit
fram nagot behov av eller ndgra krav pa att
andra de grundlaggande principerna nar det
gdler den nuvarande sdkerhetsrétten. And-
ringsbehovet foljer av den internationella u-
vecklingen. D& penning- och vérdepappers-
marknaden har internationaliserats, har det
uppstatt ett behov av att anvanda sikerhets-
former som & almanna pa marknaden. Juri-
diska problem uppstér darfor att dessa saker-
hetsformer inte har reglerats i Finland och
darfor att det inte heller finns nagon rétts-
praxisi fraga om deras bindande verkan.

Det & sarskilt till insolvensforfaranden
som det ansluter sig réttsliga osékerhetsfek-
torer i fréga om den bindande verkan av avta-
lade sakerheter. Frégan om bindande verkan
ar avgorande for en sdkerhetsrétt, eftersom
syftet med en sdkerhet uttryckligen &r att
skydda borgenéren for den handelse att gd-
denédren Hir insolvent. Av osékerheten foljer
att sikerhetsformen i fréga inte kan anvan-
das. Detta kan orsaka svérigheter om den ena
parten inte godkanner en sedvanlig pantrétt
eller inte ger den ett lika gott sékerhetsvéarde.

Kvittningsrétten jamstalls ofta med egert-



liga sdkerhetsrétter. Om borgendren kan an-
vanda sina fordringar for kvittning av mot-
partens fordringar, kvarstér det en ekonomisk
risk bara i frdga om nettofordran. | Finland
skyddas borgendren av en rétt omfattande
kvittningsrétt. Forutom att man vid ko nkurs i
alménhet tilléter kvittning av ala forpliktd-
ser av samma slag mellan parterna, kan for-
pliktelser som grundar sig pa vardepappers-
och derivathandel sammanslas enligt ett i
nettningslagen avsett nettningsvillkor. Det-
samma galler forpliktelser som avvecklas i
betalnings- och avvecklingssystem. Alla pa
finansmarknaden etablerade villkor genom
vilka parterna forsoker faststalla sin kvitt-
ningsrétt har dock inte en lika entydigt bin-
dande verkan.

Om den géllande rétten i Finland inte kan
anses vara entydig, forsétts en finlandsk part
i en samre stallning &n dennes konkurrenter.
Den juridiska osakerheten forsvagar ocksa pa
ett alméannare plan uppfattningen om den
finska lagstiftningen och de finska avveck-
lings- och férvaringssystemens tidsenlighet
ochtillforlitlighet.

3. Propositionens mal och de vikti-
gaste forslagen
3.1.  Allmant

Syftet med propositionen &r att sétta i kraft
sékerhetsdirektivet i Finland. En enhetligare
lagstiftning om anvandning av vérdepapper
och kontopengar som sdkerhet framjar fi-
nansmarknadens verksamhet inom Europeis-
ka unionen och okar stabiliteten i gemensk&
pens finanssystem. P4 detta sétt skapas ocksa
forutsattningar for foretagen att skaffa for-
ménligare finansiering i andra medlemssta-
ter. Direktivet géller dock inte enbart grars-
Overskridande verksamhet utan skall ocksa
tillampas internt pa parter och sikerhetsa-
rangemang i en medlemsstat.

De nuvarande nationella olikheterna i de
olika staterna i Europeiska unionen méste
helt enkelt reflekteras i verksamheten pa fi-
nansmarknaden. De juridiska olikheterna for-
svérar gransoverskridande arrangemang och
skapar osdkerhet i dem. En enhetlig séker-
hetspraxis framjar fér sin del utvecklingen av
den gemensamma marknaden och den nytta
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som den gemensamma valutan for med sig.

Konkurrensen pa den inre marknaden kan

Oka och marknadens internationella konkur-

renskraft forstérkas. En finansmarknad som

fungerar pa enhetliga villkor stodjer utbudet

gv finansiella tjdnster och det fria kapital flo-
et.

Syftet med sékerheter & att minska kredit-
riskerna. Detta forutsater att det skall vara
latt att upprétta sékerheter och att man skall
kunna lita pa sakerheternas effektivitet om
sékerhetsstdllaren visar sig vara éler blir in-
solvent. Genom regleringen av sdkerheter
paverkas tillgangen och priset pa krediter pa
ett avgorande sétt. Tillforlitliga sdkerheter
krévs sarskilt av aktdrer som inte har sped-
ellt god kreditvardighet eller helt saknar kre-
ditvardighet. Genom sdkerheter kan man
ocksa minska den systemrisk som uppstér da
en parts forsummelse leder till att de andra
parterna inte heller kan uppfylla sina egna
forpliktel ser.

Direktivets utgangspunkt &r att alla med-
lemsstater skall erkanna de sakerhetsformer
som & i bruk p& marknaden. Dessa siker-
hetsformer, s& som sakerhetsoverl atelser och
pantwttnl ngsvillkor enligt vilka pantborgené
ren far rétt att i sin tur silja och pantsitta s
kerheterna, Okar likviditeten p& marknaden.
Ett av finansieringens problem kan vara att
det inte finns tillracklig tillgang pa egendom
som duger som sdkerhet. Enligt de nya be-
stdmmelserna kan samma vérdepapper u-
nyttjas exempelvis pa olika nivéer i ett av-
vecklingssystem.

Samtidigt som man forsoker forbéttra fi-
nansmarknadens verksamhetsférutséttningar
och minska mgjligheten for att det uppstar
systemrisker, forbéttrar man de borgenérers
stéllning, vilka tar skerheter som utgors av i
direktivet avsedda finansiella instrument, det
vill siga inséttningar eller vérdepapper. |
praktiken &r det kreditinstituten och de dvriga
finans- och vérdepappersfdretagen som mest
gagnas av detta. Andringarna i sakerhetsbor-
gendrernas stéallning aIerspegIas i de ovriga
borgenérernas stéllning och péverkar kon-
kurs och foretagssaneringsforfaranden. De
krav som direktivet staller kan p& det natio-
nella planet péaverkas nérmast genom be-
gransningar i tlllampnmgsomradet Dessa
begransningar behandlasi avsnitt 3.2.
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| propositionen foreslas att det stiftas en
helt ny lag for att sétta i kraft direktivet. |
géllande lagstiftning finns bara mycket fa be-
stdmmelser om pantséttning av vardepapper
och kontopengar och dessa bestdmmelser
finns i olika delar av lagstiftningen. Bestam-
melserna gédler pantsattningens bindande
verkan mot tredje man samt pantréttens
verkningar i insolvensforfaranden. Manga
fragor ar helt beroende av réttspraxis och
réttslitteraturen.

Pa grund av den splittrade regleringen &r
det inte andamalsenligt att foreskriva om de
undantag som direktivet kraver i bestdmmel-
serna i frdga. Dessutom kraver direktivets
genomfdrande helt nya materiellréttsliga le-
stémmelser ®m inte har en naturllg plats i
den nuvarande lagstiftningen. Sasom specid-
lag asidositter den for&elagna lagen den al-
manna lagstiftning som star i strid med den,
exempelvis bestdmmelserna i insolvenslay
stiftningen.

Det & i vissa fall svart att tillampa den
gamla och knappa allmanna lagstiftningen pa
de nya sékerhetsformerna och sétten att reali-
sera sékerheter. | den féreslagna lagen har
man ocksa tagit in bestdmmelser vilkas syfte
ar att fortydliga réttslaget utan att egentligen
andra pa gallande regler. Kravet pa lagstift-
nmgens entydlghet och sakerhet understryks
pa ett omrade dar det ror sig stora penni ng-
strommar. Dessa krav &r viktiga sarskilt pa
grund av finansmarknadens och &aven fore-
tagsfinansieringens internationalisering.

Pa grund av den korta tiden for genomfo-
rande av direktivet har det inte varit mgjligt
att beddma och eventuellt se dver de allmén-
na bestdmmelser som géller sakerheter. Det
faktum att de bestdmmelser som direktivet
f('jrutse'ttter gesi en specidlag innebér inte att
nagra motsatta slutledningar kan dras i fraga
om réttdaget utanfor lagens tilldmpningsom-
rade.
3.2.  Lagenstillampningsomrade

Det priméra syftet med sékerhetsdirektivet
var ursprungligen att underlétta bruket av
vardepapper och kontopengar som sakerhet
pa finansmarknaden. Den personkrets som
hor till direktivets tillampningsomréde utvid-
gades under beredningen for det de nya st

kerhetsformerna och riskhanteringsmetoder-
na skulle kunna utnyttjas ocksa av andra an
finansinstitut. Sakerhetsdirektivet avviker s&
ledes betydligt fran avvecklingsdirektivet
som antogs ar 1998 och som enbart géller
med tanke pa systemrisken avgdrande betd-
ningssystem och véardepappersavvecklings-
system samt sdkerheter som stéllts till cen-
tralbankerna.

| enlighet med vad som beskrivits i avsnitt
2.3.1, gdller direktivet forutom dér avsedda
instituts inbordes sakerhetsarrangemang odk-
s sakerheter som ovrlga foretag stallt da den
ena parten &r ett sddant institut. Artikel 1.3 i
direktivet tilldter dock att det nationella till-
lampningsomradet begrénsas for de vanliga
foretagens del. Eftersom en inskrdnkning av
t|IIampn|ngsomradet & avsedd att vara ett
undantag frén det allmanna systemet, skall
nationella undantag meddelas kommissionen
som meddelar dem vidare till de évriga med-
lemsstaterna.

En annan fréga som fé& avgoras nationellt
ar mOJllgheten att utesluta vissa slags vérde-
papper fran tillampningsomradet. Enligt arti-
kel 1.4 far medlemsstaterna utesluta finans-
ella sakerheter som bestar av sakerhetsstélla-
rens egna aktier eller aktier i anknutna fore-
tag eler aktier vilkas huvudsakliga syfte &r
att &ga produktionsmedel som & vésentliga
for sdkerhetsstéllarens verksamhet eller att
aga fast egendom. Direktivet forutstter inte
att utnyttjandet av denna begransningsmoj-
lighet meddelas till kommissionen.

For det tredje forpliktas inte de medlems-
stater som fore direktivets ikrafttradande inte
har till&tit dvertagande av &ganderétt som en
form av reahsermg av pantsdkerheten att e-
kénna si kallad tillagnelse. Utnyttjandet av
denna méjlighet maste meddelas kommissio-
nen.

Den nationella prévningsratten vid faststd-
lande av tillampningsomrédet & sdledes
mycket omfattande. Enligt den mest in-
skrankta verkstéllighetsmodellen kan i direk-
tivet avsedda sdkerhetsarrangemang anvan-
das bara av offentligréttdiga parter samt kre-
ditinstitut och 6vriga féretag inom finars-
branschen, vilkas verksamhet ar reglerad och
stér under tillsyn. | sin mest vidstrackta form
kan regleringen gélla en stor del av foéretags-
finansieringen. Inte heller finns det négra



hinder for att man pa det nationella plaret
faststaller ett tillampningsomréde som ar VI d
strécktare an direktivets exempelws pa s st
att bestammelserna ocksa tillampas pa saker-
hetsarrangemang mellan tvavanllgaforetag

| den nationella provningen maste man le-
doma den ekonomiska nytta och skada som
de nya forsakringsformerna ger bade parterna
och borgendrerna i allménhet. Argument kan
anforas for flera olika l6sningar betréffande
tillampningsomradet. Tillspetsat kan man
saga att vidden av tillampningsomradet mas-
te avgdras i enlighet med vilken tyngd man
ger a ena sidan finansbranschens och den
dérav beroende fdretagsfinansieringens in-
tressen, & andra sidan den nationella lagstift-
ningens enhetlighet och borgenérernas lik-
stéllighet.

Direktivets allmanna mal talar for ett vid-
strackt tillampningsomréde. Det &r viktigt for
dla parter att Europeiska unionens finars-
marknad & effektiv och konkurrenskraftig.
For att skapa ekonomisk effektivitet bor de
foretag som verkar eller forsoker komma in
p& marknaden kunna konkurrera pa lika vill-
kor.

Verksamheten pa den internationella mark-
naden foljer i stort sett vedertagna avtalsmo-
deller och handelsbruk. Den part som inte
foljer dem kan komma att sta helt utanfor
marknaden. Med tanke pa detta kan ett for-
bud att anvénda sakerhetsformer som avses i
direktivet vara mycket skadllgt Konkurrers-
neutralitet innebar ocksa att foretag som
konkurrerar sinsemellan ocksai sitt eget land
skall kunna utnyttja finansierings- och séker-
hetsmetoder av samma slag.

Eftersom det & frédga om en internationell
bransch bor sérskild uppméarksamhet féstas
vid hur de évriga medlemsstaterna genomfor
direktivet. Vid tidpunkten for avlatande av
propositionen pagar den nationella bered-
ningen fortfarande i 6vriga medlemsstater
och darfor finns inte tillgang till uppgifter om
de dlutligalésningarnai dem. Enligt tillgang-
liga uppgifter om verkstéllighetsforslagen i
andra medlemsstater verkar det som om man
med tanke pa personkretsen antingen valt det
tillampningsomréde som direktivet avser d-
ler ett vidstrécktare t|IIampn|ngsomrade Ett
vidstracktare tillampningsomrade foreslas
atminstone i Sverige och Danmark. Flera
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medlemsstater avser utnyttja mdjligheterna
att tillampa begransningar i fréga om de fi-
nansiella instrumenten, antingen en del av de
begransningar som direktivet till&ter eller
samtliga.

| forslaget har det ansetts vara viktigt att
begransningarna i lagens tillampni ngsomréde
inte forsdmrar de finska finansforetagens
verksamhetsforutsittningar pa penning- och
vardepappersmarknaden eller de finska vér-
depapprens sékerhetsvarde. En liten marknad
som den i Finland maste anpassa sig till in-
ternationella verksamhetssétt. Lagstiftningen
far inte heller leda till att man ser det som
forménligt att flytta bort vardepappersforver
rings- eller avvecklingsverksamheten frén
Finland.

Enligt forslaget kan lagen tillampas alltid
nédr sdkerhetsstéllaren &r ett kreditinstitut d-
ler ndgot annat institut som avses i direktivet.
Séledes avser man inte utnyttja den mojlighet
som direktivet ger att begransa tillampningen
da sikerhetsobjektet ar sikerhetsstallarens
egna aktier eller aktier i anknutna foretag.
Det enda undantaget utgor enligt forslaget
aktier i bostads- och fastighetsaktiebolag.
Motsvarande egendom kommer ocksd i ovri-
ga lander att sta utanfor direktivets tillamp-
ningsomrade.

Aven foretag som inte & i direktivet av-
sedda institut kan enligt forslaget tillgodogs-
ra sig av de nya sdkerhetsformerna nér de
skaffar finansiering. For dem finns dock vis-
sa begransningar. Behovet av begransningar
grundar sig a ena sidan pa att de nya siker-
hetsformerna p& ett grundl&ggande sétt and-
rar p& forhallandet mellan Sakerhetsstallaren
och sikerhetstagaren, & andra sidan pa risken
for att de nya sikerhetsformerna utnyttjas pa
ett sétt som krénker de 6vriga borgenérerna.

Ur de nya sdkerhetsformerna som grundar
sig pa aganderéttsoverforing kan det uppsta
nya, tidigare okanda risker. Risken &r inte
heller géldendrens utan borgenérens insol-
vens. Om aganderétten till foljd av ett séker-
hetsarrangemang har 6verforts frén den ur-
sprungliga sakerhetsstadllaren, uppstér en ratt
for denne att fa tillbaka likvardig egendom.
Om borgenaren exempelvis forsétts i konkurs
fore dterstdllandet av egendom, har siker-
hetsstéllaren bara en vanlig konkursborge-
nars réttigheter.
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Likasd kan det vara problematiskt att bor-
gendren i de nya sdkerhetsformerna kan ta
Over bestdmmanderétten i ett foretag vars &-
tier stéllts som sdkerhet. Den absoluta rétt for
borgenéren att silja pantegendom eller négon
annan sdkerhet som direktivet foreskriver
kan dessutom aventyra en foretagssanering,
om egendom som & av vasentlig betydelse
for foretagets affarsverksamhet séljs mitt u+
der forfarandet.

En princip i insolvenslagstiftningen &r att
borgenérerna behandlas pa ett enhetligt Sitt.
Av detta fdljer dock inte att de sérskilda rea-
liseringsbestammelser som géller sdkerhets-
borgenérer i sig skulle krénka de 6vriga bor-
gendrernas réttigheter. Konkursborgenérer-
nas stéllning tryggas bland annat genom ke
stdmmelserna om vérderingsgrunder for st
kerheter. Den foreslagna lagens bestammel-
ser om skydd mot aervinning tryggar dven
den bara sddana forfaranden som kan anses
vara sedvanliga pa finansmarknaden.

| synnerhet nédr insolvens hotar finns det
dock en risk for att de nya sékerhetsformerna
anvands i bedragligt syfte. Till exempel ett
borgenéarsféretag som & anknutet till galde-
narsforetaget kan gynnas genom ett saker-
hetsarrangemang dar detta foretags kuvitt-
nings- eller realiseringsrétt utvidgas. Aven
om man genom &tervinning kan ingripai alla
slags rattshandlingar och arrangemang ge-
nom vilka galdenaren gynnar négon borgenar
p& de andras bekostnad eller genom vilka
man forsoker flytta gddendrens egendom
utom réckhdl for borgendrerna, &r det dock
andamalsenllgt att forsbka avvérja sidana
forsok pa forhand.

Med héanvisning till vad som anférs ovan
foredds att foretagen skall kunna stélla sé&
kerheter som avses i den foreslagna lagen da
sékerhetstagaren &r ett i direktivet avsett in-
stitut. Harvid stélls sékerheten till en borge-
nar som har sarskild yrkeskunskap och eko-
nomisk bérkraft. Instituten &r offentliga sam-
fund eller star under offentlig illsyn. Dessa
faktorer tryggar ocksa sakerhetsstallarens ra-
tigheter. Det krav som gdller motparten be-
gransar just inte tilldmpningen av lagen i den
sedvanliga foretagsfl nansieringen da forutom
bankerna ocksa L vriga betydande kreditgive-
re & institut. Pa cetta satt kan man dock for-
hindra artificiella arrangemang mellan fore-

tag som hor till sammaintressegrupp.

Den begrénsning som géller motparten har
ansetts vara viktig fastdn den kan uppfattas
som skadlig nér det géller vissa foretag som
& aktivt verksamma pa den internationella
marknaden. Det har dock inte ansetts vara
mojligt att behandla foretag sinsemellan oli-
ka exempelvis pd basis av storlek eller
bransch. Begransningar av det slaget torde
inte heller komma att inféras i andra lénders
laggtiftning. Till denna del motsvarar forsla
get direktivet dar det foreskrivs att &minsto-
ne den ena parten skall vara ett institut som
avsesi direktivet.

Det bor observeras att man pa vardepap-
pers och derivathandel mellan tva foretag
tilldmpar nettningslagen som ger parterna
omfattande kvittningsmajligheter ocksa i in-
solvenssituationer. Dessutom far sakerheter
som en part stallt skydd mot &tervinnings-
krav.

Den andra begransningen géller likvidite-
ten hos vardepapper som stéllts som séker-
het. De nya sikerhetsformerna grundar sig pa
att de véardepapper som utgor sakerhet &r nés-
tan jdmstédllbara med pengar. De kan létt -
séttas med likadana vérdepapper och deras
marknadspris kan nér som helst uppskattas
pa ett tillforlitligt satt. Saledes kan man ocksa
undvika faran for att sdkerhetsegendomen
undervérderas vilket kunde krénka ett kon-
kursbos intressen.

| sérstéllning & enligt direktivet ett fore-
tags egna aktier och ett anknutet foretags &-
tier samt aktier i foretag som &ar av avgorande
betydelse for afférsverksamheten. Rekvisitet
for ett anknutet foretag & dock s komplice-
rat att det inte som sadant kan utgora en kva-
lificerad grund for begransning av tillamp-
nlngsomradet Darfor foreslds att tillamp-
ningsomrédet faststélls i enlighet med huru-
vida vardepappren & foremd for offentlig
handel eller inte. Med offentlig handel avses
i forslaget inte enbart i vérdepappersmark-
nadslagen avsedd offentlig handel som sker i
Finland. Véardepappren kan ocksa vara fore-
mal for motsvarande handel utomlands. Ak-
tier som ar féremal for offentlig handel & in-
vesteringstillgéngar vilka inte & av samma
betydelse for affarsverksamhetens fortgang
som exempelvis aktier i dotterbolag. Samti-
digt undanréjer en sidan begransning de pro-



blem som kan férekomma vid vérderingen av
aktier i privata aktiebolag. Denna begrans-
ning som endast géller vanliga foretag har i
praktiken inte ndgon betydelse for anskaff-
ningen av finansiering.

Enligt forslaget skall lagen Gverhuvudtaget
inte tillampas pa sakerheter som stélls av pri-
vatpersoner. Detta motsvarar vad som foére-
skrivsi sékerhetsdirektivet.

| den féreslagna lagen finns bestdmmelser
ocksd om vad som i direktivet kallas tillay-
nelse, det vill siga att pantborgendren pa
grundval av ett avtal kan ta 6 ver dganderétten
till de pantsatta vardepappren om gédenéren
inte betalar sin skuld nér den forfallit till ke-
talning. Ett dvertagande av aganderétten till
pantegendom & inte en réttshandling som
den finska lagstiftningen kanner till, och d-
rektivet tilléter nationella undantag nar det
gdler bestdammelserna i fraga Eftersom
Overtagandet av aganderétt st&r mycket nara
de ovriga prestationssdtten som direktivet
tilléter, har det inte ansetts vara behovligt u-
nyttja mojligheten att gora ett undantag.

3.3. Attuppréttaen sékerhetsratt

Ett av sakerhetsdirektivets viktigaste mal &
farre krav pa formaliteter i de finansiella si
kerhetsarrangemangen. Enligt artikel 3.2 for-
utsdtter tilldampningen av direktivet dock att
vardepappren eller kontopengarna har dver-
gétt i borgendrens besittning och att detta kan
styrkas skriftligen eller genom ett bevis pa ett
varaktigt medium och att avtalet om finansi-
ellt sakerhetsstallande kan styrkas skriftligen
eller pa ett rattdligt likvardigt sitt. Daremot
ar det enligt artikel 3.1 forbjudet att exem-
pelvis kréva att handlingarna skall ha en viss
form eller framléaggande av sérskilda slag av
bevisning.

Tre moment kan urskiljas i uppréttandet av
en finansiell sékerhet. Forst nér de utforts har
borgenéren en sdkerhet som binder andra,
exempelvis sdkerhetsstéllarens konkursbo. |
en sakerhetsforbindelse férbinder sig séker-
hetsstéllaren att till borgenéren Overlamna
viss egendom som sdkerhet for en fordran
som speC|f|ceraS| forbindel sen. Sakerhetsrd-
ten kan dberopas bara om borgenéren har en
sédan fordran. Forutséttningen for att siker-
hetsrétten skall vara bindande & att sdker-
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hetsegendomen har Gverldtits i borgendrens
besittning eller att forbindelsens giltighet i
forhallande till tredje man sakerstéllts pa ré-
got annat satt.

| enlighet med vad som konstaterats i ar-
snitt 2.1, finns det inga regler for pantforbin-
delsens form i Finland. Inte heller krévs det
att ett skuldebrev eller nagot annat skriftligt
fordringsbevis utfardas for fordran. Lagstift-
ningen staller séledes endast krav i fréga om
det sétt pa vilket pantréttens uppkomst och
existens offentliggérs. | vardepappersrétten
verkstédlls detta genom overldtelse av besitt-
ningen eller genom en notering av pantsétt-
ningen pa ett vardeandelskonto. Overlatelsen
av besittning kan erséttas genom et medde-
lande om pantséttning, om vérdepappren &r i
tredje mans besittning.

I Finland kan réttshandlingar i allmanhet
foretas utan att de kréver viss form. Lagstift-
ningen & &erhallsam nér det galler sadana
krav. Det & en juridisk risk i sig om en rétts-
handling & ogiltig enbart p& grund av ett
brott mot ett krav pa viss form. | allmanhet
anses det vara tillrackligt att det ar i parternas
eget intresse att ingd avtal skriftligen eller pa
nagot annat sétt som senare kan styrkas. Dét-
ta géller ocksa sakerhet sforbindelser dar bor-
genaren vid behov méste kunna bevisa att
pantséttaren gett forbindelsen och vilken
borgendr som pantsdttningen géller. Av
samma orsak & ocksa fordringsbevisen i
allmanhet skriftliga. Krav betréffande formen
& onodiga ocksa darfor att de som ger i d-
rektivet och den féreslagna lagen avsedda
forbindelser & yrkesméssiga aktorer i fi-
nansbranschen.

De nuvarande metoderna for att offentlig-
gobra uppréttandet av en sékerhetsrétt motsva-
rar grundlinjerna i direktivet. Vid pantsétt-
ning av fysiska vardepapper krévs dock inte
att ett skriftligt bevis skall kunna foretes.
Detta har inte orsakat ngra oklarheter i prek-
tiken. Mottagaren av en sékerhet eller inne-
havaren av sdkerhetsegendom &r i allménhet
ett kreditinstitut, ett vérdepappersforetag é-
ler ndgot annat motsvarande foretag i finars-
branschen. Praxis & att ett skriftligt intyg
Over pantsdttningen hérvid utférdas. Risken
for att stéllandet av en sdkerhet eller den tid-
punkt vid vilken sdkerheten stélldes inte kan
styrkas vid en senare tidpunkt bérs altid av
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sakerhetstagaren. Nagra grénser for vilka ke
vismetoder som fé&r anvandas har dock inte
stallts.

Genomférandet av direktivet har av dessa
orsaker inte ansetts forutsitta nagra sarskilda
atgarder i Finland.

3.4. Nyasdkerhetsformer

Syftet med sdkerhetsdirektivet ar att med-
lemsstaterna godkanner de olika sakerhets-
former som & i bruk pa flnansmarknaden
Direktivets bestammelser & si Oppna att de
ocksd ger majlighet att utveckla nya saker-
hetsformer. Detta betyder att marknaden har
frihet att bestdmma hur vardepapper och kon-
topengar kan anvandas som sékerheter i fort-
sattningen. Det enda som & nodvandigt ar att
sakerhetsegendomen overldts i borgenarens
besittning och att detta kan styrkas pa ett
adekvat sétt.

Den foreslagna lagen ger mgjlighet att av-
tala om sakerhetsoverlatelse pa det sitt som
direktivet anger. Harvid 6vergdr dganderatten
till de vardepapper som stéllts som sékerhet
p& borgenaren och for borgenédren uppstar en
skyldighet att pa forfallodagen éaerstalla
egendom av motsvarande slag till sikerhets-
stéllaren. | den foreslagna lagen finns ocksa
bestdmmelser om hur denna form av sékerhet
skall uppréttas for att den skall binda utom-
stdende. Malet & att undanrdja den réttsliga
osikerheten i fréga om sikerhetsoverltd-
sens giltighet och att se till att giltigheten inte
beddéms enligt de bestdmmelser som géller
pantratt.

Direktivet forutsétter att bestdmmelserna
om pantrétt dndras sa att panthavaren skall
kunna forfoga 6ver sakerheten som égare till
den, forutsatt att parterna avtalat om en sadan
forfoganderétt. Om borgendren sédljer eller
pantsatter sékerhetsegendomen, maste denne
senast pd skuldens forfallodag aterstdlla
egendom av motsvarande dlag till sdkerhets-
arrangemanget och i sékerhetsstéllarens
namn. Malet & en béattre likviditet pa fi-
nansmarknaden da panthavaren under kredit-
forhdlandet kan utnyttia panten for egen
rakning. Ett avtal som till&ter forfoganderatt
& fordelaktigt ocksa for pantsittaren om det
leder till att skuldens pris blir [&gre.

Forfoganderatten andrar pa den traditionel-
la pantratten som inte innehdller en sadan
rétt. PA samma sétt som en sakerhetsoverl&
telse betyder ocksa forfoganderétten Gver en
pant att skerhetsstéllaren tar en risk nér det
gdller sakerhetstagarens mdjligheter att full-
gora sin skyldighet att aterstélla likvardig
egendom Den ursprungliga géldendren kan i
ett sddant fall omvandlas till borgenar. Moj-
ligheten att kvitta eller netta fordran pa lik-
vardig egendom i sdkerhetstagarens insol-
vensforfarande skyddar sakerhetsstallaren i
viss mén. Om sikerhetens varde Gverstiger
skuldens belopp, har sdkerhetsstéllaren dock
bara en vanlig obligationsréttslig fordran.

Det gemensamma for de nya sdkerhetsfor-
merna & sdledes att borgendren far méjlighet
att disponera 6ver och utnyttja sékerhets-
egendomen ocksd under kreditperioden. En
sakerhetsoverldtelse och panthavarens forfo-
ganderétt leder sdledes till néstan samma
slutresultat. Det & dérfér sannolikt att en av
de tiIIéIna sékerhetsformerna blir den domi-
nerande pa marknaden eller i vissa finansie-
ringssituationer. D& de tunga formaliteter
som i vissa lander ansluter sig till upplatan-
det av en pantrétt undanrdjs & det ocksa moj-
ligt att den traditionella pantséttningen blir
almannare.

Aven om direktivets och &ven den fore-
slagna lagens tillampni ngsomréde & vid-
strackt, & mal et inte att de nya sakerhetsfor-
merna boérjar anvandas regelmassigt i ala g-
tuationer som det behovs sikerheter pa fi-
nansmarknaden och i foretagsfinansieringen.
Det ar m@jligt att den andrade lagstiftningen
bara langsamt péverkar de sikerheter som
anvandsi den sedvanliga kreditgivningen. Ett
godkénnande av de nya sdkerhetsformerna
ger dock parterna flera alternativ. Genom av-
tal avgor parterna vilket sétt att skydda sig
mot kreditrisker som & det andamalsenligas-
tei just deras réttsforhallande.

Valet av sikerhetsform paverkas i prakti-
ken av manga olika faktorer. Det avgorande
for hur allménna de nya sékerhetsformerna
blir & frdgan om hur de behandlas i beskatt-
ningen. Om exempelvis transaktioner i sam-
band med ett aterkopsavtal behandlas som
vanliga aganderattsoverlatelser kan det leda
till att Overldtelseskatt betalas tva ganger.
Ocksd en forsdjningsvingt kan komma att



beskattas. Av betydelse & ocksd hur divi-
dender och rantor beaktas i systemet for
gottgorelse av bolagsskatt. De nuvarande
skattebestdmmelserna  uppstaller  mycket
strikta krav for att skattepafdljder skall kunna
undvikas.

3.5. Borgendrensraitt att fa betalning

Syftet med en sikerhet &r att si effektivt
som mgjlig trygga borgenarens rétt att fa ke
talning. Pa finansmarknaden &r prestationens
réttidighet av avgbrande betydelse. Ett
dréjsma med betalningen eller en forsum-
mad betalning kan ha vidstrackta konsekven-
ser. Enligt direktivet maste en pant kunna re-
aliseras snabbt och utan formaliteter. | enlig-
het med detta ger den foreslagna lagen part-
havaren rétt att sélja de pantsatta vardepapp-
ren eller utnyttja de pantsatta kontopengarna
utan dréjsmal i syfte att verkstélla sin rétt till
betalning.

Enligt den féreslagna lagen kan panthave-
ren i stdllet for att sélja de pantsatta vérde-
pappren Overta aganderétten till dem, om
paterna kommit 6verens om detta. Tillagnd-
se &r ett sétt for panthavaren att utdva sin rétt
till betalning. For en panthavare som inte ke-
héver en penningprestation omedelbart kan
det vara alternativ att i stéllet ta ver dgande-
rétten. Harvid behtver vardepappren inte si-
jas omedelbart och inte pa samma gang. Des-
sa alternativ ar fordelaktiga ocksa allmant ur
finansmarknadens synvinkel. Pantséttarens
stéllning skyddas genom en fordagen be-
stémmelse om vardering.

Kvittningen och nettningen, som &r ett vid-
stracktare forfarande, &r likasa medel for att
sékerstélla att borgendren fér betalning. En-
ligt direktivet skall avtalsvillkor om slutav-
rékning erkénnas som bindande. Enligt den
foreslagna lagen kan parterna pé ett bindande
sétt avtala om villkor enligt vilka alla forplik-
telser mellan dem kan fas att forfalla och
kvittas mot varandra. Pa sa sétt kan parternas
samtliga inbdrdes forpliktelser nér ett insol-
vensforfarande inleds eller med stéd av n&
gon annan forfallogrund avvecklas pa en och
samma gang. Nettning av detta slag &r ett &
damél senligt forfarande om parterna har flera
olika motstaende forpliktel ser.
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Syftet med nettning & minska de risker
som ansluter sig till uppfyllandet av parternas
forpliktelser och begransa de kostnader som
verkstéllandet medfor. Né&r parternas samtli-
ga forpliktelser kan sammanféras & den
kvarstéende nettoforpliktelsen mindre &n om
forpliktelserna skulle avvecklas till bruttole-
lopp. Darfor minskar nettningen beloppet av
de tillgangar och sikerheter som rér sig me-
lan parterna. Nettningen gor ocks& avveck-
lingen enklare och snabbare da forpliktelser-
na inte behdver behandlas en for en och da
ocksa forpliktelser av olika slag kan sam-
manforas.

| syfte att skydda sékerhetsstéllaren och
tredje man tillater direktivet efterhandstillsyn
genom vilket man kan kontrollera att realise-
ringen av sdkerheten och vérderingen av st
kerheten och forpliktelserna har skett pa ett
ekonomiskt fornuftigt sétt. Detta & av bety-
delse forutom vid realisering och tillagnelse
av en pantsatt sakerhet ocksd vid kvittning
och nettning av forpliktelsernas och sékerhe-
tens vérde. | den foreslagna lagen finns en
bestammelse om forsdljning och vérdering
enligt vilken utgéngspunkten &r gangse priset
p& marknaden. Parterna kan avtala om véarce-
ringsgrunderna i storre detalj och pa ett Sitt
som & &andamdlsenligt med beaktande av
véardepappret i fréga forutsatt att man inte pa
detta sitt kranker den ena partens eller &-
empelvis konkursboets intressen. Syftet med
bestdmmelsen &r att i forvéag hindra att oské
liga avtalsvillkor utnyttjas, men den ger ock-
sa mojlighet till efterhandsbedémning vid
domstol.

3.6. Insolvensforfaranden och atervinning

| syfte att forbéttra réttssdkerheten kraver
direktivet ett begransat skydd av sékerhetsa-
rangemangen mot vissa bestdmmelser om in-
solvensforfaranden. Ett arrangemang som
gdller en pantsatt finansiell sakerhet maste
kunna verkstéllas utan hinder av ett insol-
vensforfarande. Enligt den foreslagna lagen
far panthavaren ocksd i dt sadant fall silja
panten for att f& prestation eller utnyttja sina
Ovriga réttigheter till betalning. Detta géller
forutom konkurs dér hela galdenérens egen-
dom annars ocksa realiseras aven foretagssa
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nering och tillfaligt avbrytande av en depos-
tionsbanks verksamhet. Under dessa sare-
ringsforfaranden fér borgenarernai allmanhet
inte sdlja sékerheter eller indriva fordringar.
Likvida véardepapper och kontopengar ar
dock egendom som det inte & nodvandigt att
bevara med tanke pa fortsittandet av foreta-
gets afférsverksamhet.

Enligt direktivet skall ocksd ett slutavrék-
ningsvillkor vara bindande i ett insolvensfér-
farande och nettning méaste kunna ske trots
att ett sadant forfarande paborjats. Slutavrsk-
ningen minskar parternas risker bara om den
inte kan ifrdgasdtas i den ena partens insol-
vensforfarande. Direktivet forutsétter att den
ena parten skall kunna &beropa ett slutavrik-
ningsvillkor ocksd utan hinder av Gverlételse
av fordran, utmétning eller ndgon annan le-
gransning av dispositionsrétten. Lagforslaget
innehaller bestammel ser om dessa atgarder.

Direktivet paverkar dock inte begransning-
ar eller krav som uppstéllts i den nationella
lagstiftningen ndr det géller kvittning eller
nettning av fordringar och forpliktelser. | den
foreslagna lagen sags sdledes att rettningsra-
ten enbart galler forpliktelser som uppstatt
innan insolvensforfarandet har inletts. Ut-
maétning av en parts fordran hindrar inte nett-
ning. Pa samma sitt som i fréga om insol-
vensforfaranden foreskrivs dock att motpa-
ten bara fé&r netta eller kvitta motfordringar
som uppstétt fore delgivningen av ett betd-
ningsférbud i anglutning till utméatningen av
fordran. Ocksd de kvittningsbegransningar
som syftar till att forhindra missbruk av
kvittningsrétten forblir i huvudsak i kraft.

Syftet med &tervinning & att skydda kon-
kursborgendrerna. Vid &tervinning atergar for
konkursborgenérerna skadliga réttshandling-
ar som géldenéren foretagit fore konkursen.
Till foljd av &ervinningen blir situationen li-
kadan som den var innan réttshandlingen fo-
retogs. Atervinning & férutom vid konkurs
mojlig ocksa vid foretagssanering och utsok-
ning.

| &tervinningslagen anges p& vilka grunder
&ervinning & majlig. Atervinningsgrunderna
indelas i subjektiva och objektiva grunder.
En subjektiv atervinningsgrund forutsétter att
galdendaren forfarit pa ett otillborligt sitt
gentemot borgenédrerna och att réttshandling-
ens andra part varit i ond tro. En sidan grund

finns i 5 § &ervinningslagen. Bestammelsen
géller ala slags rattshandlingar och atervin-
ningstiden &r i dessa fall fem ar. De objektiva
atervinningsgrunderna géller i sin tur rétts-
handlingar som typiskt & otillbérliga och
skadliga for borgenédrerna. Atergéngen foru-
sétter inte bedraglig avsikt. De objektiva
atervinningsgrunderna kan beropas under en
jamforelsevis kort tid, i dlmanhet nar det
gdler réttshandlingar som foretagits hégst tre
manader fore konkursen. Bestdmmelserna
om objektiva dtervinningsgrunder finnsi 6—
14 § atervinningslagen.

Direktivet kraver skydd av kompletterande
sikerheter mot atervinning till konkursbo.
Kompletterande sikerheter grundar sig pa
marknadspraxis genom vilken finansmark-
nadsparterna hanterar och begrédnsar sina
kreditrisker. Om skuldens eller sdkerhetens
vérde forandras till foljd av en forandring pa
marknaden, kan borgenéren kréva komplette-
rande sikerhet. Om &er sikerhetens vérde
ger ett Overskott, aterstalls sakerhet till s&
kerhetsstéllaren. Syftet med direktivet ar att
skydda pd avtal baserade kompletterande s&
kerheter frén att automatiskt atergd nar den
kompletterande sikerheten ifrégasitts bara
for att skulden existerat fore sakerheten i fr&
ga stélldes eler for att sdkerheten stélldes
under &tervinningstiden. Samma skydd skall
gdla ocksd ersittande av sikerhet, det vill
saga att sdkerhetsstéllaren enligt avtal ersd-
ter sikerhetsegendomen med ndgon annan
likvérdig egendom.

| den foreslagna lagen sitts det &tervin-
ningsskydd som direktivet forutsétter i kraft
genom att hindra att 14 § atervinningslagen
tillampas pa sadan kompletterande sakerhet
som stélls enligt avtalsvillkor och pa grund
av forandringar i marknadsrisken. Ocksa &-
sdttandet av sékerhet skyddas uttryckligt.
Forslaget paverkar inte tillampningen av @
ragrafen i andra fall och inte heller tillamp-
ningen av den allmanna i &ervinningsgrun-
deni 5 § &tervinningslagen.

3.7. Tillampliglag

| artikel 9 i direktivet finns bestdmmel ser
om lagval. | det finska vérdeandelssystemet
gdler artikeln bara vardeandelar pa forvalt-



ningskonton och péverkar inte den lag som
skall tilldmpas pa vardepapper som noteras
p& &garspecifika konton. | detta avseende
téacker 5 a 8 4 mom. lagen om vérdeandels-
konton direktivets bestdmmelse. Bestdmmel -
sen i lagen om véardeandel skonton har till och
med ett vidstréacktare tillampningsomrade an
artikel 9 eftersom det inte enbart gdller st
kerhetsrétter. Ett behov av sérskild verkstd-
lighet finns nddvandigtvis inte heller for situ-
ationer som star utanfor véardeandel ssyste-
met. Harvid tilldmpas de allméanna principer
inom den internationella privatrétten som
ocksd ovan namnda uttryckliga bestdmmel ser
grundar sig pa.

Vid bedémningen av verkstéllighetsbelo-
vet har man beaktat &ven den mojligheten att
Europeiska unionen anduter sig till den
Haagkonvention som beskrivs nérmare i a-
snitt 2.3.2. Ett av konventionens syften ar att
sikerstédlla att en ratt som uppléatits i ett var-
depapper i enlighet med den lag som lay-
valshestdmmelserna i konventionen anger
skall erkdnnas som giltig ocksa i ett insol-
vensforfarande som inletts i enlighet med la
gen i ndgot annat land. Borgendrens rétt att
realisera en sakrétt i ett vardepapper avgors
dock enligt lagen i den stat dar insolvensfor-
farandet har inletts.

Konventionen péaverkar dock inte tillamp-
ningen av Europeiska unionens bestammel ser
om insolvensférfaranden medlemsstaterna
emellan. Enligt bestammelserna i fraga p&
verkar inledandet av ett insolvensférfarande
inte en sakrétt i egendom som befinner sig i
en annan medlemsstat nér forfarandet inleds.
Vilket lands lag som hérvid skall tilldmpas
faststélls inte. Enligt allméanna principer blir i
allménhet lagen i den stat dér egendomen be-
finner sig tillamplig Sakerhetsdirektivet
kompletterar dessa gemenskapsbestammel ser
genom att harmonisera medlemsstaternas
materiella rétt i fréga om vilken stéllning en
finansiell sdkerhet har i ett insolvensforfa
rande. Om lagstiftningen & enhetlig, & det
inte av ndgon betydelse vilken medlemsstats
lag som tillampas pa sikerheten.

3.8. Nettingsagensforhallandetill den fo-
redagnalagen

Nettningslagen och den foreslagna lagen
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om finansiella sékerheter har delvis samma
tillampningsomréde. Detta foljer redan av de
direktiv vilkas verkstallighet lagarna syftar
till. | sdkerhetsdirektivet utstrécks vissa av
bestammelserna i avvecklingsdirektivet till
att gélla bilaterala arrangemang.

Nettningslagen géller bara slutavrékning av
forpliktelser som angluter sig till betalnings-
och avvecklingssystemen, centralbanksverk-
samheten samt véardepappers- och valutahan-
deln och de sdkerheter som anvéands i sam-
band med dem. Den féreslagna lagen om fi-
nansiella sékerheter géller for sin del enligt
forslaget ala skulder for vilka man som s
kerhet anvéander vérdepapper eller konto-
pengar. Den foreslagna lagen om finansiella
sakerheter skall dock tillampas bara om &-
minstone den ena parten & en bank eller r&
got annat institut. Ett sddan personbegréans-
ning finnsinte i nettningslagen.

Trots dessa skiljaktigheter kan nettningsla
gen och den foreslagna lagen om finansiella
sékerheter ofta tillampas samtidigt. Syftet
med sdkerhetsdirektivet & just att trygga fi-
nansmarknaden vars centrala bestandsdelar
ar véardepappers och valutahandeln och d&-
med forkni ppade awecklingssystem. Klart &r
att man pa véardepapperssakerheter som en
clearingorganisation eller centralbank tagit
emot kan tilldmpa den féredagna lagen om
finansiella s8kerheter som en kompletterande
lag. Instituten kan avtala bland annat om fi-
nansiell aganderéttstverforing och realise-
ringssétt som avsesi lagen om finansiella s&
kerheter.

| lagarna finns delvis ocksd bestammelser
som géler samma réttsfréga. Sadana & de
bestdmmelser som syftar till att minska ater-
vinningsrisken eller som tilldter nettning av
motstaende forpliktelser ocksa nér ett insol-
vensforfarande pagdr. Nettningslagen ger i
sadana fall avvecklingssystemen, centralban-
ken och parterna i vérdepappershandeln ett
annu béttre skydd an vad lagen om finansid-
la sakerheter gor. P grund av systemriskerna
& det nodvandigt att skydda dessa aktérer pa
ett effektivt sétt for andra deltagares insol-
vens. Nettningslagen & sdledes en till till-
lampningsomradet begransad speciallag vars
bestdmmelser dsidositter de bestammelser i
lagen om finansiella sakerheter som stér i
strid med den.
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4. Propositionens verkningar

4.1. Verkningar pafinansmarknaden

Sakerhetsdirektivet anknyter till Europeis-
ka gemenskapernas kommissions verksam-
hetsprogram frén 1999 med avseende pa fi-
nansiella tjanster. Till verksamhetsprogram-
mets huvudsakliga mal hor en partimarknad
for véardepapper som omfattar hela Europa,
Oppna och sakra minutmarknader for varde-
papper samt marknadsstabilitet. Detta kraver
atgarder som okar véxelverkan mellan de
olika medlemsstaternas lagstiftning och vér-
depappersmarknaderna samt vérdepapperssy-
stemen. Det &r viktigt att undanréja den juri-
diska osdkerheten sarskilt ndr det gédler
gransbverskridande réttshandlingar och att
minska systemriskerna. Direktivet syftar till
att harmonisera den lagstiftning som géller
uppréttandet av finansiella sékerheter i olika
medlemsstater och till att sékerstélla verk-
stéllbarheten av sdkerheter sarskilt i insol-
vensforfaranden.

Gemensamma regler pa hela euroomradet
skapar en grund for en effektiv och 6ppen
penning- och placeringsmarknad. Tillgangen
pa och tillforlitligheten hos sikerheter okar
ocksa europeiska central bankssystemets och
dess penningpolitiska atgérders sikerhet och
effektivitet. Denna utveckling gagnar ala &-
torer pa finansmarknaden och i sista hand
ocksa foretagen och hushéllen i egenskap av
kredittagare och placerare.

Forslaget fortydligar de sakerhetsarrange-
mang som vidtagits enligt finsk lag och st&-
ker deras bestandighet. Pa si sétt okar det de
finska vérdepapprens duglighet och vérde
som sikerheter. Detta & sin sida forbéttrar de
finska finansinstitutens och foretagens moj-
ligheter att verka internationellt och uppta
krediter ocksd utomlands. De finansiella
tjansternas internationalisering kan antas ha
positiva verkningar bade pa kredittillgangen
och foretagens finansieringskostnader. A
andra sidan effektiverar forslaget den natio-
nella kreditmarknaden av samma orsaker.

Genom fordaget sakerstélls giltigheten av
sékerhetsarrangemang som overfor agande-
rétt och villkor som géller rétten att forfoga
Over sékerheter. Forslaget kan forvantas oka
intresset for sddana sdkerhetsarrangemang

vid sidan av den traditionella pantséttningen.
De nya sékerhetsformerna kan effektivera fi-
nansmarknadens verksamhet och oka bade
mangden av sdkerhetsduglig vérdepappers-
egendom och dessa vérdepappers likviditet. |
de nya sdkerhetsformerna kan sékerhetstaga
ren utnyttja sékerhetsegendomen under kre-
dittiden vilket inte gar i den traditionella
pantséttningen dar egendomen inte kan séljas
utan vardera partens samtycke och dér en
forsdljning oundvikligen leder till att saker-
hetsrétten upphdr. De nya villkoren mgjlig-
gor effektiv omséttning av sakerhetsegendo-
men.

Av sirskild betydelse & &eranvandningen
av sdkerheter i de olika faserna av avveck-
lingen av vérdepappershandeln. Enligt for-
slaget kan en véardepappersformedlare till fol-
jande led i avvecklingen overléta eller part-
sitta vardepapper som denne fatt som saker-
het av kunden. | det nuvarande systemet a-
sakas en hel del extra kostnader da formedl a
ren antingen & tvungen att finansiera sina
kunders transaktioner gjév eller stélla saker-
heter for finansieringen av dem. D& man i
avvecklingsverksamheten enligt  forslaget
som sékerhet kan anvanda vérdepapper och
penningmedel som reserverats for avveck-
lingen minskar kostnaderna savél for formed-
laren som for kunden. Detta leder till lagre
totalkostnader i vardepappersavvecklingen.

Ett av sékerhetsdirektivets viktiga syften ar
att undanréja formaliteterna vid upprattandet
av skerheter och pa s sétt sanka affarsverk-
samhetens kostnader for sékerheter. | Finl and
ar uppréttandet av sékerheter inte forknippat
med samma formaliteter som i vissa andra
medlemsstater och sdledes orsakar forslaget
till denna del inga éndringar i géllande lag-
gtiftning eller pantséttningspraxis. Kostna-
derna for upprétta sékerheter enligt finsk lag
kommer inte att minska.

| detta skede & det omgjligt att avgora vil-
ka verkningar forslaget har pa olika parters
direkta kostnader, kreditvolymen eller fore-
tagens finansieringskostnader. S&som tidiga-
re konstaterats ar det beskattningen som pa
ett avgdrande sétt styr marknadspraxis. Av
denna orsak gér det inte heller att pa ett till-
forlitligt sétt uppskatta hur almanna de nya
sikerhetsformerna blir. Krediternas pris pé&
verkas dessutom av sd manga olika faktorer



arr enstaka sdkerhetsvillkor inte kan anvisas
direkta matematiska varden.

Genom den foreslagna lagen starker man
sakerhetsborgenarens stéllning och ser till att
sikerheterna kan séljas eller realiseras pa ett
snabbt och smidigt sétt ocksd i insolvensfor-
faranden. Detta skall dock inte i sigleda till
att utdelningen till en vanlig konkursborge-
nar blir mindre. Sékerhetsegendomen skall
sdljas eller varderas till gangse pris och bor-
gendren har rétt till prestation ur sdkerhetens
vérde bara pa sin faktiska fordran. Forslaget
begrénsar atervinningsmojligheterna bara i
vissa pa finansmarknaden sedvanligt fore-
kommande fall. Arrangemang som sker i ond
tro kan fortwttnlngsws genom &tervinning
fas att dtergatill konkursboet.

4.2. Direktaverkningar pakostnaderna
| forslaget ingér inte bestammelser som
tvingar géldendren och borgendrerna att and-
ra gallande avtal. Saledes péverkar forslaget
inte det nuvarande kredit- och sékerhetste-
standetsforvaltningskostnader.

Vissa kostnader orsakas av att kreditinstitu-
ten sannolikt andrar sina standardavtal sa att
de motsvarar de foreslagna nya bestdmmel-
serna. Kostnadseffekten & som helhet be-
traktad liten. Syftet med standardavtalen &r
att sdnka enhetspriset per avtal som gors upp.

Den foreslagna lagen har inga organisato-
riska verkningar. Finansinspektionen har till
uppgift att utdva allman tillsyn 6éver finans-
marknaden och dem som verkar dér. Finars-
inspektionen kan dessutom utférda foreskrif-
ter om vardepappersformedlarnas forfarings-
sétt. De nya sakerhetsformerna kan ge anled-
ning till dversyn av de tidigare instruktioner-
naoch till nyaforeskrifter.

5. Beredningen av propositionen

Fordaget har utarbetats utifran ett betén-
kande som en av justitieministeriet tillsatt a-
betsgrupp lamnade den 12 juni 2003. Arbets-
gruppen bestod av foretrédare for justitiemi-
nisteriet, finansministeriet, Bankforeningen i
Finland rf och Finska Foérsakringsbolagens
Centralforbund, utdver vilka arbetsgruppen
hade standiga sakkunniga fran centralbanken,
véardepapperscentralen och universitetet.
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Utldtanden om beténkandet begérdes av 22
olika myndigheter och organisationer samt
tre experter p& sak- och vardepappersratt. Ett
sammandrag av utldtandena har utarbetats
vid justitieministeriet.

Remissinstanserna var positivt instéllda till
forslaget och ansdg den foreslagna lagen
uppfylla direktivets krav. Det gjordes bara ett
fatal fordag till andringar i lagens bestam-
melser.

Flera remissinstanser tog upp fragan om
lagens tillampningsomréde. En del av remiss-
instanserna foreslog ett vidstracktare, en del
ett snavare tillampningsomrade &n det fore-
slagna medan vissa remissinstanser uttryckli-
gen understédde de foreslagna begransning-
arna. De remissinstanser som understodde ett
vidstrackt tlllampnmgsomrade ansdg att tva
foretag sinsemellan borde fa anvanda saker-
hetsarrangemang som avses i den foreslagna
lagen atminstone p& den internationella fi-
nansmarknaden. Anhangarna av ett snavare
tillampningsomréde ansag att lagen borde
tillémpas endast pa arrangemang mellan
banker och andra ingtitut eller att tillamp-
ningsomrédet borde avgréansas sa att sméa fo-
retag skulle st& uanfor tillampningsomradet.
| flera av utldtandena poangterades att den
foreslagna lagens och nettningslagens beror-
ingspunkter inte ar klara.

Mest kritik véckte det att behandlingen av
de foredagna sdkerhetsformerna i beskatt-
ningen & oklar och att inte forslag till and-
ringar i skattelagstiftningen gors samtidigt. |
utlatandena konstaterades att de frégor som
anknyter till beskattningen har stor betydelse
for huruvida de nya sdkerhetsformerna kan
tasi bruk. Skattestyrelsen liksom foretradar-
na for finansmaknaden féreslog att behdvli-
ga bestammelser om de mest typiska nya -
tuationerna tas in i skattelagarna. Aven fi-
nansministeriet anser att skattebehandlingen
av arrangemang som géller finansiella séker-
heter & oklar i den nuvarande lagstiftningen.
Finansmiristeriet har for nérvarande inga
forslag till andringar av |fragavarande slag.
Om en precisering av vissa frégor visar sig
beho6vas, vidtar finansministeriet atgarder be-
tréffande den vid en senare tidpunkt.

Utifrén remissvaren och de uppgifter man
fatt om verkstélligheten i andra |ander har
vissa andringar gjorts i forslaget. Aven moti-
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veringarna har kompletterats nér det gallt
frégor som ansetts vara oklara. Inga andring-
ar har gjortsi lagens tillampningsomrade.

6. Andra omstandigheter som in-
verkat pa propositionensinne-
hall

6.1. Samband med andra propositioner

En regeringsproposition med forslag till en
reform av konkurslagstiftningen i sin helhet
behandlas fér narvarande i riksdagen. Viktiga
med tanke pa den lag som foredas i denna
proposition & bestdmmelserna i konkurslay-
fordaget om hur fordran forfaller och kon-
kursboets egendom realiseras. | pantborgeré
rernas stallning foreslas vissa andringar e
ligt vilka konkurshoet kan begransa forsdlj-
ningen av pantsatt egendom eller sjdlv ombe-
sorja forsdljningen av egendom. De féreslag-
na begransningarna géller dock inte vérde-
papper som ar féremal for offentlig handel.

Behandlingen av konkurslagférslaget och
den foreslagna lagen om finansiella sékerhe-
ter sker samtidigt i riksdagen. Lagen om fi-
nansiella sékerheter avses tréda i kraft foére
den nya konkurslagen. Forslaget & utarbetat
S att det inte innehdller direkta hanvisningar
till konkurslagstiftningen och siledes péver-
kar tidtabellerna fér behandling av lagférda
gen och lagarnas ikrafttradande inte detta
fordag.

Meningen &r att i slutet av hosten avldta en
proposition med forslag till andringar i den
lagstiftning som géller forsakringsbolag. Syf-
tet med propositionen & att sétta i kraft Eu-
ropaparlamentets och radets direktiv om e-
konstruktion och likvidation av férsakrings-
foretag. | propositionen ingér ocksa forslag
till andringar i de bestammelser i lagen om
forsakringsbolag som géller forbud att dver-
|&ta och pantsatta forsakringsbol ags egendom
och réttsverkningarna av ett sadant forbud.
Den proposition som géller forsakringsbolag
har inte direkta verkningar pa det aktuella
lagforslaget eftersom forfarandenai fraga om

forsakringsbolag omfattas av definitionen av
insolvensférfaranden i den féreslagnalagen.

| forslaget ingér inte heller fordag till and-
ringar i skattelagstiftningen. Om andringar
anses behovliga, utarbetas de senare vid -
nansministeriet.

Vid handels- och industriministeriet utreder
man som bést hur de internationella boksluts-
standarderna (1AS) skall tasi bruk i Finland.
Bokféringen av sdkerheter & enligt standar-
derna annorlunda &n enligt den nuvarande
bokféringslagen. Enligt bokféringslagen &r
stéllandet och mottagandet av en sdkerhet
inte affarstransaktioner och kraver inte noter-
ingar i bokslutet. Om sdkerhetsstéllaren for-
lorar forfoganderdtten till en sdkerhet, skrivs
enligt standarderna sékerheten ut ur sdker-
hetsstéllarens balansrékning och in i séker-
hetstagarens balansrakning. Sédana siker-
hetsformer ar sdval sikerhetsoverl&telse som
6vergang av forfoganderdtt till pantborgeré:
ren enligt den foreslagna lagen. Om en del av
foretagen tillampar forfarandet i bokforings-
lagen och en del standarderna &r foljden en
oenhetlig praxis dar samma egendom kan
finnasi tvaforetags bal ansrakningar.

6.2. Samband med internationdlafordrag

Vid Haagkonferensen for internationell
privatrétt har en konvention om tillamplig lag
for vissa réttigheter i fraga om finansiella in-
strument godtagits. Syftet med konventionen
& att skapa rattslig sakerhet i fréga om vilken
lag som ar tillamplig. Konventionen har fe-
handlatsi avsnitt 2.3.2.

Konventionen &r ett si kallat blandat avtal
som innehdller bestdmmelser som hor till
b&de gemenskapens och medlemsstaternas
behorighet. Darfér undertecknar och ratifice-
rar bade EU och medlemsstaterna konventio-
nen och sétter den i kraft inom ramen for sin
egen behorighet. De bestdmmelser som hor
till gemenskapens behdrighet blir tillampliga
i medlemsstaterna som en del av gemen-
skapsratten.
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DETALIJMOTIVERING

1. Lagférslag

1.1. Lagen omfinansiellasakerheter

1 8. Lagens syfte. Paragrafen innehdller en
allmén beskrivning av lagens innehdll. | la
gen finns specialbestdmmelser om de séker-
hetsrétter som anvands pa finansmarknaden
och vid foretagsfinansiering. | enlighet med
vad som konstateras i de allmanna motiven
utgdr den professionella finansmarknaden
och central banksverksamheten lagens huvud-
sakliga tillampningsomradde. Med finars-
marknaden avses penning- och vérdepap-
persmarknaden, dar de viktigaste aktérerna &r
bankerna och de 6vriga finansinstituten, vér-
depappersemittenterna, vardepappersforeta
gen samt handels och clearingorganisatio-
nerna. Pa grund av finansmarknadens stora
volym och de risker som dar férekommer
torde man kunna anta att det & just aktdrerna
p& finansmarknaden som bast kommer att
kunna utnyttja de sékerhetsformer som lagen
foreskriver om. Enligt syftet med sdkerhets-
direktivet, utifran vilket lagen utformats, bor
ocksd vanliga foretag i sin egen affarsverk-
samhet och vid finansiering av foretagsverk-
samheten kunna anvanda likartade villkor i
mojligast stor omfattning.

Paragrafen begrénsar dock inte lagens till-
lampningsomréde till finansmarknaden och
foretagsfinansieringen, utan tilldmpningsom-
radet bestams av de narmare bestdmmelserna
i 2 och 3 8. | lagens 2 § finns bestdnmel ser
om parter pa vilkas inbordes sikerheter lagen
tillampas.

Enligt forslaget tillampas lagen nd man
som sdkerhet stéller finansiella instrument
och betalningsmedel som avsesi sakerhetsd-
rektivet, det vill sdgai 3 8 1 mom. néarmare
definierade vérdepapper eller kontopengar.
Ar den sdkerhet som anvénds exempelvis
pantbrev som géller fastigheter eller en fore-
tagsinteckning, kan inte i lagen avsedda s&
kerhetsformer och redliseringsmetoder an-
vandas. Avtalsvillkor, enligt vilka pantbor-
gendren har rétt att tilldgna sig dganderétten
till en pantsatt fastighet eller sélja den genom

ett frivilligt kop, & fortfarande utan verkan.

Lagen géller endast sddana Gverforingar av
vardepapper och kontopengar som gjorts i
syfte aft stélla sdkerhet. Sékerhetstagaren
skall ha en fordran vars betalning tryggas av
sékerheten. Lagen stéller inga begransningar
pa hurdana fordringar sikerheter kan stéllas
for. | praktiken géller det nérmast bara pen-
ningskulder eller leveransforpliktelser i fraga
om vérdepapper. Detta foljer redan av den
avgransning av tillampningsomradet som
gdler personkretsen. Det & inte nddvandigt
att skulden redan finns eller uppstér vid
samma tidpunkt som sdkerheten stélls. St
kerhet kan stéllas for en framtida skuld eller
som generell sdkerhet s att den tryggar le-
talningen av alla skulder som uppstar senare.
Borgenérens rétt till betalning & dock alltid
bunden till skuldens verkliga belopp.

Den foreslagna lagen &r en speciallag, som
for sin del andrar och kompletterar lagstift-
ningen om sdkerhetsrétter och insolvensfor-
faranden. Om nagra undantag inte foreskrivs,
blir de almanna bestdmmelserna tillampliga.
Man boér dock observera att &en nér en fi-
nansiell sékerhet stdlls inom ramen for lagens
tillampningsomrade, f&r parterna i hog grad
gédva bestdmma vilka bestammelser som blir
tilldmpliga. Anvéndningen av de nya sdker-
hetsformerna forutsétter att parterna nér de
ingdr en sikerhetsforbindelse avtalar om en
sakerhet av sadant slag. Den foredagna lagen
bara erbjuder den mgjligheten att sdkerhets-
stéllaren och sékerhetstagaren har storre fri-
het an tidigare att avtala om sékerhetens form
och villkor.

Forutsditningen for att den foreslagna lagen
skall tilldmpas &r att borgenédrens sékerhets-
rétt uppréttats pa ett i sakrattslig mening gil-
tigt sétt. De almanna bestdmmelserna om
pantsdttning och overldtelse av vardepapper
finns i 10 kap. handelsbalken och 2 kap. la-
gen om skuldebrev. | lagen om vérdeandels-
konton foreskrivs bland annat om notering av
pantrétter och noteringarnas réattsverkni ngar.
Pa grundval av dessa bestammelser maste
man vidare beddma ndr en sdkerhet har
stéllts pa ett sddant sétt att den & bindande i
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pantséttarens konkurs. Har ett vardepapper
inte Overforts i rétt tid eller noteras inte en
réttighet i en vardeandel, far borgenéren inte
en béttre rétt 8n Gvriga borgendrer och kan
inte heller kréva att konkursboet overlater
vardepappret.

Nér det galler fysiska vardepapper forutsad-
ter giltigheten att vardepappren har Gverldtits
i borgenérens besittning eler att den som %-
dan tidigare har vardepapper i sin besittning
underréttas om pantséttningen. Nar det géller
kontopengar finns det inga skrivna regler,
men pa dem tilldmpas i stort sett samma reg-
ler som pa véardepapper. | Finland har en k&
tydande andel av vardepappren overforts till
vardeandelssystemet och da kréavs att part-
séttningen eller Gverlédtelsen av vardepappren
har noterats pa ett vardeandelskonto pa ett
behdrigt sétt. Bestammelserna om uppréttan-
de av sikerhetsrétter foreslds det inga and-
ringar i. Séledes &r det inte nodvandigt att en
sakerhetsrétt uppréttas skriftligt eller att ett
skriftligt intyg 6ver den utférdas vid den tid-
punkt da sakerheten stélls. Borgendren maste
redan enligt allméanna principer kunna pavisa
att sdkerhetsrétten har uppréttats och nar det-
ta har skett.

Inte heller innehdllet i sikerhetsavtalet -
reslés det ndgra andringar i. Bestammelsen i
10kap. 1 8§ handelsbalken, enligt vilken
pantsattning skall ske i narvaro av tva vittnen
eler ett skriftligt intyg skall utfardas Gver
den, har sedan gammalt bara ansetts vara
ri ktglvande | praktiken &r alla sékerhetsavtal
eller &minstone de allmanna avtal med s
kerhetsvillkor som parterna foljer skriftliga
och ofta mycket detaljerade. Sakerhetsvillkor
kan inga ocksd i olika regler, exempelvis en
clearingorganisations eller ett optionsforetags
regler som parterna har forbundit sig att folja.
Enligt finansinspektionens anvisning skall ett
avtal mellan en bank och dess kund ocksa i
almanhet uppgoras skriftligt. Av friheten att
vélja form foljer att ocksa skriftliga avtal s-
nare kan andras eller kompletteras muntligt.

2 8. Tillampningsomrade. | den foreslagna
paragrafen anges vilka parters sdkerhetsfor-
bindelser lagen gdler. | avsnitt 3.2 i den all-
manna motiveringen ges en utforlig beskriv-
ning av de olika aternativen nér det géler
personkrets och vilket aternativ man stannat
for.

Enligt 1 mom. i paragrafen skall lagen till-
[dmpas om den som stéller sékerhet & en
bank, ett vardepappersforetag eller ndgot ar
nat i 3 § 2 mom. avsett institut. Den som std-
ler sakerhet @ i allmanhet vérdepapprens d-
ler kontopengarnas &gare. | vissa fall kan
stéllaren av sakerhet ocksa vara ett institut
som salv genom pantsittning fatt dispos-
tionsrétten till vérdepappren. Sékerhet kan
stéllas ocksafor tredje mans skuld.

Nar sdkerheten stélls av ett institut, behdver
sékerhetstagaren inte vara ett institut for att
lagen skall bli tillamplig. Den andra parten i
forbindelsen kan d& ocksa vara ett annat fore-
tag eller i princip till och med en privatper-
son.

Paragrafens 2 mom. géller sékerheter som
stédlls av andra juridiska personer an de insti-
tut som avses i 3 § 2 mom. Med juridiska
personer avses aktiebolag, andelslag, fore-
ningar, personbolag samt stiftelser. Ocksa
sékerheter som stélls av utlandska bolag som
kan jamstéllas med de ovan namnda eller av
juridiska personer av annat dlag kan héra till
lagens tillampningsomrade. Den juridiska
personens art eller exempelvis dess verksam-
hetsomrade eller storleken av dess affars-
verksamhet har ingen betydelse. Omstéandig-
heter av detta dag kan dock vara av betydel-
se till exempel vid en beddmning av huruvi-
da handelsbruket inom ett visst verksamhets-
omréde kan anses vara bindande for ett fore-
tag och hur foretaget skall informeras om
allménna sékerhetsvillkor.

Néar ett foretag stéllt sdkerhet i form av
vardepapper och kontopengar tilldmpas dock
lagen endast nér sékerhetstagaren ar ett insti-
tut. Sledes kan ett foretag till exempel i
samband med vardepappers- eller derivat-
handel stalla sikerhet till ett institut pa vill-
kor som ger sdkerhetstagaren rétt att sdlja
vardepappren. Aven nar ett foretag tar upp
vanlig bankkredit kan man komma Overens
om att banken har rétt att tillagna sig de part-
satta vardepappren och kvitta skulden med
deras vérde.

Enllgt forslaget tillampas lagen dock inte
pariktigt alla vardepapper som stélls som s&
kerhet. Undantagna & sddana aktier eller sx
dana vardepapper, avseende en emission eller
overlatelse av aktier, som inte & foremal for
offentlig handdl. Enllgt 1 kap. 2 § lagen om



aktiebolag fér privata aktiebolags aktier inte
vara foremal for offentllg handel. | ett privat
aktiebolags aktier far man sdledes inte heller
uppléta sakerhetsratter som avses i den fore-
dlagna lagen. Denna begransning géller bara
sékerhet som stélls av juridiska personer som
avses i 2 mom. Ingtitut kan stélla finansiella
sékerheter enligt den foreslagna lagen med
allaslags vardepapper.

Med offentlig handel avses allai 1 kap. 3 §
vardepappersmarknadslagen avsedda har
delssétt, det vill saga vérdepappersbirsens
bordlista eller nagon annan yrkesmassigt
ordnad handel som bedrivs enligt av en myn-
dighet faststéllda regler. For att ett vardepap-
per skall kunna tas till forema for offentlig
handel kréavs att vardepappret sannolikt & fo-
remd for tillracklig efterfragan och tillrack-
ligt utbud, varvid man kan rdkna med att
prisbildningen &r tillforlitlig. 1 3 kap. 16 8
avsedd handel & inte hér avsedd offentlig
handel. Det & inte nédvandigt att vérdepapp-
reni fréga &r foremal for offentlig handel just
i Finland. Ocksa p& motsvarande sétt regle-
rad handel i en annan stat uppfyller lagens
krav. Vardepappret kan vara emitterat i Fin-
land eller utomlands.

Begransningen i frdga om offentlig handel
gdler endast vardepapper som avser eget ka
pital, det vill siga, utbver aktier optioner som
avser en emission eller Gverlédtelse av aktier,
terminer, teckningsréatter samt konvertibla
skuldebrev. | masskuldebrev, foretagscertifi-
kat eller andra derivat &n ovan namnda -
tioner kan man upprétta sékerhetsrétter som
avses i den foreslagna lagen ocksa nar de inte
& foremdl for reglerad handel. Dessa vérde-
papper & liksom kontopengarna placerings-
egendom och &r inte pa samma sétt forkni p-
pade med foretagets afférsverksamhet som
icke-noterade aktier vilka ofta ar aktier i st
kerhetsstéllarens eget eller i ett anknutet fore-
tag.
De sékerhetsformer som den féreslagna la-
gen tilldter har utvecklats med tanke pa -
nansmarknadens sérskilda behov. De avviker
vasentligt fran den invanda pantrétten och de
kan innehalla risker uttryckligen for den som
stéller sBkerheten. | paragrafens 3 mom. ute-
sluts sdledes ocksa alla sakerheter som stélls
av fysiska personer frén lagens tillampnings-
omrade. Forutom konsumenter galler be-
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gransningen aven sadana privata néringsidka
re som inte bedriver sin afférsverksamhet i
bolagsform. Inte heller foretagare som stéller
sakerhet for skulder som deras bolag tagit
upp kan ingd sikerhetsforbindelser som av-
sesi den foreslagna lagen, Man sarskiljer inte
heller fysiska personer pa basis av huruvida
dei enlighet med 1 kap. 4 8 4 mom. har upp-
gett for vardepappersformedlare att de ar yr-
kesmassigainvesterare.

For klarhetens skull torde det vara ské att
understryka att begransningarna i den fore-
slagna lagens tlllampnlngsomrade inte Ieder
till att de som stér utanfor tillampningsomré
det inte skulle kunna anvanda vérdepapper
eller kontopengar som sékerheter. Aktier i ett
bostadsaktiebolag kan anvandas som pant pa
samma sétt som i dag. Detsamma géller ala
dlags vardepapper som tillhdr privatpersoner
och foretag.

3 8. Definitioner. | paragrafen definieras de
grundldggande begreppen i lagen. | paragra
fens 1 mom. definieras vardepapper, konto-
pengar, likvardig egendom, inledande av in-
solvensforfarande och nettning. | paragrafens
2 mom. utreds vilka juridiska personer som
ar i lagen avsedda institut.

I'1 mom. 1 punkten definieras begreppet
vardepapper, ett begrepp som med tanke pa&
lagens tillampningsomréde & av grund-
ldggande betydel se.

Definitionen av véardepapper skall tacka
begreppet finansiella instrument i artikel 2.1
punkt e i sékerhetsdirektivet. Med finansiella
instrument avses enligt direktivet aktier i fo-
retag och likvéardiga vérdepapper, obligatio-
ner och andra skuldférbindelser som kan om-
sittas pa kapitalmarknaden och andra véarde-
papper som normalt omsétts och ger rétt att
forvarva varje sddan typ av aktier, obligatio-
ner eller andra véardepapper genom teckning,
kop eller byte eller som foranleder kontart-
avveckling, med undantag av betalningsin-
strument.

Finansiella instrument & enligt direktivet
dessutom andelar i fondféretag, penning-
marknadsinstrument samt fordringar pa och
réttigheter till eller avseende négot av de
namndainstrumenten.

| v&r nuvarande lagstiftning anvands inte
begreppet finansiellt instrument. Darfor ar
det andamdlsenligt att ty sig till det existe-
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rande begreppet vardepapper som i huvudsak
técker de finansiella instrument som avses i
direktivet. 1 den féreslagna lagen avses med
vardepapper sddana vardepapper och derivat-
avtal som enligt 1 kap. 2 § vardepappers-
marknadslagen (495/1989) omfattas av till-
lampningsomréde for lagen i fréga samt
andra med dem jamfdrbara vérdepapper och
derivatavtal som i almanhet & forema for
handel pé finansmarknaden. | lagen avsedda
sdkerhetsarrangemang kan byggas upp endast
med vérdepapper av detta slag samt med
nedan beskrivna kontopengar.

Begreppet vardepapper i 1 kap. 2 § varce-
pappersmarknadslagen har 2001 gjorts smi-
digare genom att definiera vardepapper, for-
utom med allménna kannetecken, ocksa ge-
nom en forteckning p& exempel. Enligt de
alménna kannetecknen tilldmpas lagen pa
vardepapper som & omsattningsbara och har
satts eller sdtts i omlopp bland dlménheten
tillsammans med flera andra vérdepapper
som utférdats Over likalydande réttigheter.
Med att ett vardepapper & omséttbart innebér
att det fritt kan overldtas och att bestammel-
serna om l6pande skuldebrev i 2kap. lagen
om skuldebrev (622/1947) eller motsvarande
bestdmmelser tillampas pa det. Att sitta ett
vardepapper i omlopp bland almanheten
forutsitter ter att vardepapprets eventuella
forvarvare inte & pa forhand bestamd. Att ett
vardepapper kan séttas i omlopp tillsammans
med flera vardepapper utfardade over likay-
dande réttigheter betyder att vérdepappren
skall vara flera till antalet och att de skall ha
karaktaren av genusforemal.

Enligt forteckningen i 1 kap. 2 8 1 mom.
vardepappersmarknadslagen ar vérdepapper
exempelvis bevis som utférdat s dver

1) en aktie eler ndgon annan andel i en
sammanslutnings eget kapital eller dver d&-
till ansluten rétt till utdelning, ranta eller ar
nan avkastning eller rétt till teckning,

2) en andel i ett masskuldebrevdan eller
nagon darmed jamforlig gal denarsorbindel se
eller dver en till andelen eller forbindelsen
ansluten rétt till rénta eller annan avkastning,

3) en kombination av réttigheter som
namnsi 1 och 2 punkten,

4) en rétt till kop eller forsédljning av némn-
darattigheter,

5) en fondandel eller en darmed jamforbar
andel i ett fondféretag, eller dver

6) ndgon annan rétt an de namnda som be-
serar sig paett avtal eller en forbindelse.

Den i lagen avsedda viktigaste egendomen
som kan anvandas som sdkerhet & bdrsnote-
rade eller andra aktier och masskuldebrev
som & foremd for offentlig handel och vil-
kas véarde noteras dagligen. Emittentens be-
talningsforméga  samt  avkastningsfoérvant-
ningarna och efterfrégan pa vérdepappren
bestdmmer véardepapprens varde ocksa som
sékerhet. De som tar emot sakerheter stéller
verkligt utforliga krav pad de vérdepapper
som de accepterar som sékerhet.

Ocksa foretags- och bankcertifikat har i
praktiken ett betydande sékerhetsvérde. Till
exempel en stor del av de sdkerheter som
stallts till Finlands Bank utgdrs av bankcerti-
fikat som bankerna utfardat. Alla foretags-
och bankcertifikat ar inte i 1 kap. 2 § véarde-
pappersmarknadslagen avsedda vérdepapper
eftersom de inte nddvandigtvis emitteras till
alménheten. Foretags- och bankcertifikaten
bertrs dock av genomférandet av direktivet
eftersom de kan jamstéllas med de vardepap-
per som avses i vardepappersmarknadslagen.
De &r ocksa i definitionen pa finansiella in-
strument i direktivet avsedda penningmark-
nadsinstrument.

Aven vissa derivatavtal & finansiella in-
strument som avses i definitionen av finang-
ella instrument i direktivet. Detta galler n&-
mast de derivatavtal som & forknippade med
andra finansiella instrument. Man har dock
inte vid genomfdrandet ansett det vara nod-
vandigt att i detta avseende géra en avgrars-
ning nér det gdller egendom som kan anvan-
das som sdkerhet. Det foreslagna véardepap-
pershegreppet tacker ocksd exempelvis varu-
derivat.

Som vérdepapper betraktas enligt forslaget
aven derivat som hor till vérdepappersmark-
nadslagens tillampningsomrade. Detta géller
forst och framst sadana derivat som uppfyller
den ovan beskrivna definitionen pa varce-
papper i 1 kap. 2 § vardepappersmarknadsla-
gen.

Vérdepappersmarknadslagen tilldmpas en-
ligt dess 1 kap. 2 § 3 mom. ocksa pa standar-
diserade optioner och terminer enligt lagen
om handel med standardiserade optioner och



terminer (772/1988), pa derivatavtal som
skall jamstéllas med standardiserade optioner
och terminer samt pa& andra derivatavtal en-
ligt vad som bestams i 10 kap. vérdepap-
persmarknadslagen. Med standardiserade op-
tioner och terminer kan man bedriva handel
enbart hos optionsforetag. De derivatavtal
som kan jamstdllas med dem & enligt
10kap. 1 a § véardepappersmarknadslagen
derivatavtal som & foremd for offentlig
handel och clearing p& ndgon annan reglerad
marknad som Overvekas av myndigheterna
an i ett optionsforetag. Ovriga derivatavtal
angdende vilka det foreskrivs i 10 kap. vér-
depappersmarknadslagen &r derivatavtal som
det inte bedrivs handel med i optionsforetag
eller pad ndgon annan reglerad marknad. De
kallas ibland for OTC-avtal (over the coun-
ter). Typiska sddana &r derivatavtal som inte
& standardiserade, men innehdller standard-
villkor och som ingds inom vérdepappers-
branschen eller mellan yrkesfolk och stora
foretagskunder. Till denna grupp av avtal hor
till exempel avtal om ranteutbyte (rénte-
swap). ,, )

Aven om det foreslagna vardepapperske-
greppet omfattar en vidstrackt grupp av olika
slags derivatavtal, kan i praktiken derivat an-
vandas som sdkerhet bara i begrénsad am-
fattning. Detta beror pa att pant- och overlé
telsesakerhet kan upplétas endast i Gverlatbar
egendom. Anvandningen av derivat som st
kerhet kan hindras av lag eller avtalsvillkor
som begransar Gverldtelse. Det ekonomiska
vérdet av derivatavtal som sdkerhet kan odk-
savarallitet.

Med véardepapper enligt 1 punkten i no-
mertet avses ocksd andra &n ovan beskrivna
till  vérdepappersmarknadslagens tillamp-
ningsomréde horande vardepapper och deri-
vat. Forutséttningen & att det vanligen be-
drivs handel med dessa vérdepapper och -
rivat pa finansmarknaden. Syftet med u-
vidgningen & att bland annat ticka sadana
instrument som inte uppfyller de krav som
stélls p& vardepapper enligt begreppet i
1lkap. 2 § vardepappersmarknadslagen, ex-
empelvis ovan namnda foretags- och bank-
certifikat. 1 bestammelsen beaktas ocksa in-
strument som utvecklas i framtiden. Den f6-
reslagna  véardepappersdefinitionen  tacker
bade inhemska och utlandska vardepapper
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och derivatavtal oberoende av var handel och
avveckling sker.

Vérdepappersdefinitionen i momentets
1 punkt omfattar inte de vérdepapper som
vardepappersmar knadslagen  enligt  lagens
1 kap. 2 § 2 mom. inte skall tillampas pa De
viktigaste av dem &r aktier i bostads- och fas-
tighetsaktiebolag. Det & uttryckligen enligt
artikel 1.4 punkt b i direktivet till&tet att |am-
na aktier av detta slag utanfor tillampnings-
omradet. De sikerhetsformer som avsesi d-
rektivet & inte avsedda att tillampas pa
egendom av detta slag som i andra stater i
allménhet &r fast egendom. Av 2 § 2 mom.,
vilket bor observeras, foljer ocksd begréars-
ningar i frdga om egendom som kan anvan-
dassom sékerhet.

I momentets 2 punkt definieras kontoperg-
ar, vilka utbver vérdepapper kan anvandas
som sakerhetsegendom som avses i lagen.
Med kontopengar avses insdttningar eller
andra penningfordringar i finskt mynt eller
utlandsk valuta som noterats pa ett specifice-
rat konto.

Definitionen motsvarar i direktivet avsedda
betalningsmedel. Enligt artikel 2.1 punkt d
avses med betalningsmedel pengar som har
krediterats ett konto, oavsett valutaslag, eller
liknande fordringar som avser &terbetalning
av pengar, till exempel inléning pa penning-
marknaden. Kontanta medel &r uttryckligen
uteslutna. Definitionen &r vidstréackt eftersom
direktivet varken stéller krav eller begrans-
ningar pa kontot eller kontofGraren.

Med kontopengar avses forst och framst in-
séttningar, som & den viktigaste formen av
pengar som har betaats in pa ett konto. Med
insdttningar avses enligt 2 ¢ § kreditinsti-
tutslagen sidana adterbetalbara penningmedel
som helt eller delvis skall erséttas ur insétt-
ningsgarantifonden.

Det finns ocksa andra kontopengar &n in-
séttningar. | vissa medlemsstater ar centrd-
bankens inlaning p& penningmarknaden en
betydande form av sékerhet.

Ocksa andra foretag an kreditingtitut far,
men i begréansad utstrackning, ta emot dterbe-
talbara medel fran almanheten. Enligt 2 a §
1 mom. kreditinstitutslagen far vérdepasopers—
foretag ta emot aterbetalbara medel fran all-
manheten inom ramen for vérdepappersverk-
samheten. Enligt samma bestdmmelse géller
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begransningen i fraga om att ta emot terle-
talbara medel fran almanheten inte heller
fondbolag nér de bedriver fondverksamhet
och forsakringsanstalter nar de bedriver for-
sakringsrérelse. Till exempel férsakringsto-
lagen tar emot &terbetalbara medel fran all-
manheten i form av pensionsspar— och livfor-
sakringar. Ett foretag f& enligt 2 mom. i
namnda paragraf fran almanheten ta emot
medel som skall &erbetalas p& anfordran pa
ett sddant kundkonto vars medel kan anvan-
das enbart till betalning av varor eller tjanster
som foretaget eller dess intressentforetag sd-
jer samt vars medel kan tas ut kontant. Fastén
kundkonton av detta slag knappast har an-
vandning som sakerhet i den mening som f6-
reskrivs i den foreslagna lagen sa hor ocksa
de till den foéreslagna lagens tillampningsom-
rade.

Penningmede! kan tas emot pa ett specifi-
cerat konto ocksd pa si sitt att kontot inte
sarskilt bjuds ut till alméanheten. Forutsétt-
ningarna for ett konto kan sdledes uppfyllas
av vilket dags bokformg som helst dar kun-
dens medel avskiljs fran kontofGrarens me-
del. Varken benamningen pa kontot eller fr&
gan om huruvida medien skall aterbetalas pa
anfordran eller om insattningen &r tidsbunden
& av nagon betydelse. Inga begransni ngar
géller heller kontoféraren och denne kan s
ledes vara ett i lagen avsett institut eller vil-
ken som helst annan inhemsk eller utléndsk
kontofdrare.

Exempel pa kontopengar av detta slag ar
penningmedel som har satts in pa konton i
anglutning till avvecklingssystemen for vér-
deandelar. Véardepapperscentralen har hos
Finlands Bank betalningsférmedlingskonton
vilka vérdepapperscentralens clearingmed-
lemmar krediterar med prestationer och pen-
ningsdkerheter i anslutning till vardepappers-
handeln och med andra betalningar som hén-
for sig till systemets verksamhet. Kontona
krediteras ocksa med betalningar som galler
emittenters vérdeandelar och vérdeandela-
nas avkastning. Over betalningsférmedlings-
kontona férs i véardepapperscentralens av-
vecklingssystems reskontra dar clearingmed-
lemmens och dennes kunds medel halls &-
skilda. For clearing av_derivat har Helsing-
fors Bors hos Finlands Bank pa motsvarande
sétt ett betalningsformedlingskonto 6ver vil-

ket det fors reskontra. Penningmedel som ro-
terats pa dessa konton for betal ningsférmed-
ling och i reskontrabokféringen av dem kan
anses vara kontopengar som avses i den fore-
slagnalagen.

Med likvardig egendom enligt den defiri-
tion som ingdr i momentets 3 punkt avses
vardepapper som emitterats av samma emit-
tent med samma villkor och beskrivning och
till sasmma antal som de vérdepapper som
stéllts som sdkerhet, eller kontopengar till
samma belopp och i samma valuta som den
stéllda sékerheten eller andra vérdepapper d-
ler kontopengar som gesi stéllet for dem och
som parterna har avtalat om. Eftersom deri-
vatavtalen inte har en emittent, kan likvérdig
egendom anses vara ett derivatavtal som
anknyter till samma part som det ersatta -
rivatavtalet.

Definitionen av likvéardig egendom har ke-
tydelse vid tilldmpningen av 4 och 5 § i den
foreslagna lagen. Om parterna_exempelvis
traffat ett i 4 § avsett avtal om aterkop, for-
binder sig sékerhetstagaren att sdlja likvard-
ga vardepapper till sdkerhetsstéllaren inom
en viss tid. Sdkerhetstagaren ar skyldig att
aterstélla likvérdig egendom ocksd da denne
med stdd av den forfoganderdit som avses i
5 § har Gverltit panten till tredje man.

Har som sékerhet ursprungligen stalts var-
depapper, anses som likvérdig egendom ett
lika stort antal likadana vérdepapper, om inte
négot annat har avtalats. Om kontopengar har
stallts som sdkerhet, skall sdkerhetstagaren
som likvardig egendom aterstdlla samma te-
lopp i samma valuta som den ursprungliga
sakerheten var. P4 detta sétt kommer varce-
stegring pa &akerhet%gendomen i princip &
kerhetsstéllaren till godo och pa motsvarande
sdit sker en ofordelaktig prisutveckling pa
saékerhetsstéllarens risk.

Sakerhetstagaren behdver dock inte ater-
gélla exakt de vardepapper som stélldes som
sékerhet. Detta foljer av att vardepappren till
sin natur i allméanhet & genussaker. Véarde-
andelarna & alltid genussaker och man s&-
skiljer dem varken genom numrering eller pa
nagot annat Satt.

| praktiken anvander man individualiserar
de beteckningar, identifikationssignum, for
att sérskilja vardeandelarna. Detta foljer av
kraven i 2 8 3 mom. lagen om vérdeandels-



konton. Identifikationssignum anvands ocksa
for att sarskilja fysiska vardepapper, fondan-
delar och derivat. Som identifikationssignum
anvands ISIN- (International Securities Iden-
tification Numbering System) eller CFI-
nummer (Classification of Financia Instru-
ments), vilka grundar sig pa den internatio-
nella 1SO-standarden. Ett sdant signum ges
endast instrument som har identiskt innehdll
och identiska villkor och helt ersétter var-
andra i réttslig mening. Till exempel tva &-
tiepartier av samma slags aktier med samma
emittent & inte identiska och darfor far de
olika identifikationssignum om det ena ak-
tiepartiet har emitterats senare och inte ger
rétt till ssmma dividend.

Kravet i definitionen av likvérdig egendom
pa att vardepappren har samma emittent,
samma villkor och beskrivning betyder inte
att vardepappren maste ha samma identifika-
tionssignum. De vérdepapper som utgor s
kerhet och de som &terstélls behover saledes
inte helt ersdttavarandrai juridisk mening.

Sékerhetstagaren och  sdkerhetsstéllaren
kan dessutom komma Overens om att saker-
hetstagaren sdsom likvérdig egendom kan
aterstélla vardepapper eller kontopengar av
annat slag 8n vad som ovan beskrivits. Fast-
stéllandet av hurdana vardepapper eller kon-
topengar som kan godkannas hor till parterna
pa samma sétt som alla andra villkor for upp-
fyllandet av forpliktelsen att aterstélla likvar-
dig egendom. De vardepapper som gesi std-
let for de ursprungliga kan vara exempelvis
foretags- eller bankcertifikat med samma
emittent eller vardepapper med nagon annan
emittent. | stéllet for vardepapper kan konto-
pengar &terstéllas och tvartom.

Definitionen av likvérdig egendom i den
foreslagna lagen &r vidstracktare an den mot-
svarande definitionen av likvardig sdkerhet i
direktivet. Enligt artikel 2.1 punkt i i direkti-
vet & likvéardig skerhet nér det géller betd-
ningsmedel en betalning med samma belopp
och i samma valuta (strecksats i). Nér det
gdller finansiella instrument &r likvardig st
kerhet finansiella instrument med samma
emittent eller géldenar, frdn samma emission
eller kategori och med samma nominella ke-
lopp, valuta och beteckning, eller om det i
avtalet om finansiellt sékerhetsstallande fore-
skrivs att andra tillgangar skall Gverforas om
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ndgon handelse intréffar som avser eller @
verkar ngot finansiellt instrument som lam-
nats som sikerhet, dessa andra tillgangar
(strecksats ii). Enligt direktivet godkanns s
ledes andra &n likadana vardepapper som lik-
vardig sdkerhet endast om likadana vérde-
papper inte kan ges till foljd av bolagsréttsli-
ga forandringar som géller emittenten. Sada
na bolagsréttsiga forandringar som paverkar
vardepapper & exempelvis fusion eller and-
ringar av aktieslag.

Vid en beddémning av likvérdig egendom,
kan man med stéd av de allmanna principer-
na om erséttande egendom anse att om lika
dana véardepapper inte kan aterstallas till f6ljd
av bolagsréttsliga foréndringar, kan saker-
hetstagaren dterstalla andra vardepapper som
utfardats till foljd av forandringen. Saker-
hetstagaren kan aterstélla sddana vardepapper
ocksa utan ett sarskilt avtal om saken.

Forslaget begrénsar sdledes inte likvardig
egendom pa det sitt som avses i direktivet,
utan sikerhetstagaren kan &terstalla ocksa
andra véardepapper eller kontopengar som
parterna har avtaat om. Den likvardiga
egendomen & altsd négot avtalsparterna kan
komma o6verens om. Mdgjligheten att be-
stdmma likvérdig egendom pa ett vidstrackt
sétt & fordelaktigt for sdkerhetstagaren efter-
som denne i sa fal inte behdver skaffa exakt
likadana vérdepapper pa marknaden for att
kunna fullgora sin skyldighet att &terstélla
likvardig egendom. | stéllet for den egendom
som ursprungligen stéllts som sdkerhet kan
denne dock inte 1amna annan an sadan egen-
dom som s&kerhetsstéllaren godkéant som lik-
vardig. Innehdllet i sikerhetsstallarens var-
depappersportfolj kan sdledes forandras nér
sékerhetstagaren fullgor sin skyldighet, men
endast om férandringen foljer av sdkerhets-
stéllarens forbindelse. Gréanser for vad som
kan anvandas som likvérdig egendom har
inte ansetts behtvas heller av den anledning-
en att parterna i storsta delen av de fall som
lagen gdller & yrkesfolk pa penning- och
vardepappersmarknaden.

Parternas frihet att komma 6verens om lik-
vardig egendom &r dock inte helt obegransad.
Exempelvis frdgan om huruvida avtalet om
likvérdig egendom &r oskdligt for sakerhets-
stéllaren kan beddémas mot bakgrunden av
36 § réttshandlingdagen. Om vardet pa de
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vardepapper som stéllts som sdkerhet och de
vardepapper man kommit dGverens om att
skall utgéra likvéardig egendom redan fran
borjan avviker vasentligt fradn varandra, kan
ocksd bestammelserna om &tervinning bli
tillampliga.

I momentets 4 punkt definieras inledande
av insolvensforfarande. Med detta avses @
borjandet av konkurs €eller foretagssanering,
ett besdut om tillfaligt avbrott i ett kreditin-
stituts verksamhet samt andra beslut om att
inleda med dessa jamfoérbar tvangsverkstd—
lighet som forutsétter ingripande fran myn-
digheternas sida och begrénsar géddendrens
bestéammanderétt. Med inledande av insol-
vensforfarande avses den tidpunkt vid vilken
man borjar iaktta beslutet om att inleda ett
forfarande och vid vilken forfarandets rétt-
verkningar borjar.

Definitionen & viktig av den anledningen
at det till inledandet av ett insolvensforfa
rande i allmédnhet ansluter sig betydande
verkningar som begrénsar borgenarernas rd-
tigheter, tillexempel indrivnings- och verk-
stallighetsbegransningar. Dessa begransning-
ar kan ocksa gélla sakerhetsborgenarer | lag
forslaget gors flera avvikelser frén dessa te-
gransningar. Nar en part blir forema for in-
solvensforfarande kan den andra parten trots
forfarandet realisera den finansiella sékerre-
ten eller dberopa ett villkor om slutavrékning
pa det sitt som avses i 6 och 7 8. Till inle-
dandet av ett insolvensforfarande hor éven
atervinningsskyddet i 11 § och godtrosskyd-
deti 12 8.

Definitionen & avsedd att técka begreppet
likvidationsforfarande i artikel 2.1 punkt |
och begreppet rekonstruktion%tgarder i arti-
kel 2.1 punkt k i direktivet. Att man_gor
skillnad mellan forfarandena ar inte av négon
betydelse for parternas réttigheter.

Med ett likvidationsforfarande avses i d-
rektivet ett kollektivt forfarande som innebar
att tillgangar realiseras och intakterna av det-
ta fordelas mellan fordringsdgare, delagare
eller medlemmar, och som innebdr nagon
form av ingripande fran de administrativa d-
ler réttsliga myndigheterna, inbegripet fall da
det kollektiva forfarandet avsiutas med ec-
kord eller ndgon annan motsvarande atgard
och oberoende av om forfarandet grundas pa
insolvens eller inte och om det &r frivilligt d-

ler tvingande. Konkursen &r ett typiskt likvi-
dationsférfarande.

Med rekonstruktlonsatgarder avses ater &
garder som kraver nagon form av ingripande
frén de administrativa eller rattsliga myndig-
heterna och som vidtas i syfte att bevara eller
aterstdlla en ekonomisk stallning och som
paverkar tredje mans befintliga réttigheter,
inklusive, men inte begransat till &tgérder
som innebdr instéllelse av betalningar, inhiki-
tionsatgarder eller nedskrivning av fordring-
ar. Den mest typiska rekonstruktionsatgarden
ar foretagssanering.

| definitionen i den foreslagna lagen har
beaktats att speciabestdmmelserna om kre-
ditinstitutens insolvensforfaranden nyligen
har justerats. Till exempel kreditinstitutens
likvidationstillstand behover inte namnas, «-
tersom det till likvidationstillstandet inte
léngre hor verkningar som begrénsar borge-
nérernas rattigheter. Om sadana verkningar
behovs, kan en depositionsbanks verksamhet
avbrytas tillfaligt och aven ett saneringsfor-
farande paborjas p& det sitt som foreskrivs i
lagen om temporart avbrytande av en depos-
tionsbanks verksamhet (1509/2001). Ett kre-
ditinstitut kan forsittas i konkurs pa samma
sétt som forut.

Med insolvensforfarande avses ocksa ett
med némnda férfaranden jamférbart verksta-
lighetsforfarande som forutsdtter ingripande
fran myndigheternas sida och begré\nsar od-
dendrens bestammanderétt. Ett sadant forfa
rande behtver sledes inte paborjas genom
beslut av en myndighet si lange forfarandet
annars kréver att en myndighet tar del i det,
exempelvis godkanner eller Gvervakar det
och att verkstélligheten begrénsar géderé
rens bestdmmanderétt. Ett sddant forfarande
& bland annat det foreslagna tverlételse- och
pantséttningsforbud for ett forsakringsbolags
egendom som beskrivs i avsnitt 6.1 och ingar
i Oversynen av lagen om foérsakringsbolag.
Ett sddant forbud kan forordnas av Forsik-
ringsinspektionen, det kan galla ett forsk-
ringsbolags samtliga egendom och dess iakt-
tagande Overvakas av en av Forsdkringsin-
spektionen tillsatt ombudsman.

Den vidstrackta definitionen tacker ocksa
interimistiska forbud som kan férordnas vid
foretagssanering och har likadana réttsverk-
ningar pa betalningar och indrivning som in-



ledandet av ett saneringsforfarande. Med en
vidstrackt definition kan man ocksa tacka
forfaranden som péborjats inom EU och te-
akta nya forfaranden som utvecklas i framti-
den.

I momentets 5 punkt finns en definition pa
nettning. Med nettning avses ett férfarande
dér sékerhetsstéllarens och sékerhetstegarens
motstaende forpliktelser forfaller till betd-
ning och forpliktelserna i fréga eller deras
varden sammanfars till en enda forpliktelse
pa det sitt som parterna avtalat. Direktivets
definition av en dutavrékningsklausul har
behandlatsi avsnitt 2.3.1.

Definitionen av nettning &r av central bety-
delse vid tilldmpning av den féreslagna la
gens 7 8. | bestdmmelsen i fréga foreskrivs
om hur man avtalar om nettningen samt om
forhallandet mellan nettning och insolvers-
forfaranden. Ocksa lagens 8 § om vardering,
lagens 9 8 om byte av borgenér och lagens
10 § om géller utmétning galler vid nettning.

Vid nettning forfaller penningfordringar
och leveransforpliktelser som galler vérde-
papper eller kontopengar samtidigt och kan
kvittas mot varandra fastan det inte & fréga
om forpliktelser av samma slag. Syftet med
nettningsforfarandet &r att gora berdkningen
enklare och snabbare och minska antalet
Overl&telser i slutavrakningen.

| den foreslagna lagen foreskrivs inte i de-
talj om hur slutavrdkningen skall goras. Pa-
terna bor i sitt avtal faststélla vilken metod
som skall anvandas vid nettningen. Ocksa det
handelsbruk som iakttas allmént i branschen i
frdga kan foljas. Enligt bestdmmelsen kan
man nar forpliktelserna forfaler till betalning
i fortid antingen forfara sd at man forst kvit-
tar penningfordringar och leveransforpliktd-
ser av samma slag mot varandra eller sa att
forpliktelser av olika slag genast fran borjan
kvittas mot varandra. D& kan en penning-
skuld kvittas mot en leveransforpliktelse eller
forpliktelser som géller olika slag av vérde-
papper kvittas mot varandra. Man kan ocksa
forfara sa att alla forpliktelser omvandlas till
penningbelopp. Vid vérderingen tilldmpas
vad som foreskrivsi 8 8.

Slutresultatet av nettningen & en enda fér-
pliktelse, i alméanhet en penningskuld. Den-
na skuld kan indrivas ur den sdkerhet som
stéllts av den part som kvarstar som géldenér,
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eller den kan bevakas vid konkurs. Forutom
att nettningen i sig sékerstéller att borgenéren
far betalning pa samma sitt som en sakerhet,
leder den till att alla stéllda sékerheter tryg-
gar den nya skuld som kommit till vid nett-
ningen.

| den féreslagna paragrafens 2 mom. defi-
nieras begreppet institut i den féreslagna la
gen. Definitionen & av central betydelse med
tanke pa det i lagens 2 § definierade tillamp-
ningsomradet. Avsikten &r att begreppet skall
omfatta de i artikel 1.2 punkterna a—d i d-
rektivet avsedda parter som typiskt ar aktiva
pa finansmarknaden eller verkar som finansi-
arer for foretag.

Enligt momentets 1 punkt avses med insti-
tut  offentligréttsliga  sammanslutningar,
gavstandiga offentligréttsiiga anstalter och
statens afféarsverk. Offentligréttsliga sam-
manslutningar & bland annat staten, kommu-
nerna och landskapet Aland samt myndighe-
terna i dem. En i praktiken viktig part &
Statskontoret som ansvarar for skotseln av
statens skulder och kassaférvaltning samt
med dessa forknippad derivatverksamhet.
Statskontoret administrerar ocksa storsta -
len av de |&n som beviljat av statens medel.
Med en gavstandig offentligréttslig anstalt
avses en juridisk person vars organisation,
organ och uppgifter faststélls i bestdmmelser
som géller anstalten. Sjalvstandiga offentlig-
réttsliga anstalter & bland annat Folkpen-
sionsanstalten och Kommunernas garanticen-
tral, vilka &minstone i viss mén verkar pa fi-
nansmarknaden. Ocksd statens affarsverk
namns sarskilt. Exempel pa statliga affars-
verk ar Forststyrelsen, Vagtrafikverket och
Luftfartsverket.

Enligt momentets 2 punkt omfattar begrep-
pet institut Finlands Bank, Europeiska cen-
tralbanken, Banken for internationell betd-
ningsutjamning, Internationella Valutafonden
samt Europeiska investeringsbanken och
andra multilaterala utvecklingsbanker. Cen-
tralbankerna i de andra medlemsstaterna ar
ingtitut p& grundval av punkt 5 nedan. Med
multil aterala utvecklingsbanker avses i arti-
kel 1 punkt 19 i direktiv 2000/12/EG om r&-
ten att starta och driva verksamhet i kreditin-
gtitut definierade multilaterala utvecklings-
banker. Sddana & forutom Nordiska In-
vesteringsbanken Vérldsbanken (Internatio-
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nal Bank for Reconstruction and Develop-
ment), International Finance Corporation, In-
ter-American Development Bank, Asian De-
velopment Bank, African Development
Bank, Council of Europe Resettlement Bank,
Caribbean Development Bank, Europeiska
banken for &teruppbyggnad och utveckling,
Europeiska investeringsfonden och Inter-
American Investment Corporation.

Institut & dessutom i momentets 3 punkt
sarskilt uppréknade sammanslutningar. Hér
hanvisas for det forsta till kreditinstitut enligt
2 8 och finansiellainstitut enligt 3 § kreditin-
stitutslagen (1607/1993). Dessa definitioner
har nyligen justerats (69/2003). Enligt den
nya 2 § ar ett kreditinstitut ett foéretag som
har koncession for kreditinstitutsverksamhet.
Ett kreditinstitut kan vara en depositiors-
bank, ett kreditféretag eller ett betalnings-
formedlingsféretag. Dessa sammanslutningar
definieras sarskilt i 2 b, 2 d och 2e 8 Med
finansiella institut avses enligt 3 8§ sam-
manslutningar, med undantag for kreditinsti-
tut, vilka sdsom sin huvudsakliga verksamhet
tillhandahaller tjanster som avses i 2b § 2
mom. 3—11 punkten eller forvarvar dgarande-
lar.

I momentets 3 punkt anges vardepappersfo-
retag enligt 4 8 lagen om vérdepappersfore-
tag (579/1996). Ett vardepappersforetag ar ett
finlandskt aktiebolag som har fatt verksam-
hetstillstand att tillhandahalla investerings-
tjanster och som hor till den erséttni ngsfond
for investerarskydd som avsesi lagen i fraga.
Ocksa fondbolag enligt 2 § 3 punkten och
forvaringsinstitut enligt 2 8 5 punkten lagen
om placeringsfonder (48/1999) &r i lagrum-
met avsedda institut. Med fondbolag avses
finlandska aktiebolag som huvudsakligen ke-
driver fondverksamhet och med foérvaringsin-
stitut sammanslutningar som bedriver forve
ringsinstitutsverksamhet.

I momentets 3 punkt namns till sist olika
sammansl utningar som bedriver forsakrings-
verksamhet. | direktivet har definitionen av
forsakringsforetag forbundits med definitio-
nerna av forsakringsforetag i de sarskilda
forsakringsdirektiven. Hos oss & dessa liv-
forsdkrings- och skadefdrsakringsbolag en-
ligt 1 kap. 3 § lagen om forsdkringsbolag
(1062/1979). De forsakringsdirektiv som av-
ses i direktivet géller inte arbetspensionsfor-

sakringsbolag enligt 1 § lagen om arbetspen-
sionsforsakringsbolag (354/1997). Det har
dock ansetts vara behdvligt att inkludera a-
betspensionsforsakringsbolagen i definitio-
nen av ingtitut eftersom de i praktiken &r le-
tydelsefulla parter p& finansmarknaden. Ock-
sA i véardepappersmarknadslagen anses de
vara yrkesméssiga placerare. Aven forsék-
ringsfoéreningar enligt 1 kap. 1 § 2 mom. la
gen om forsakringsféreningar (1250/1987) &r
i bestdmmelsen avsedda institut eftersom en
del av forsékringsféreningarna bedriver for-
sakringsverksamhet i enlighet med det skade-
forsdkringsdirektiv. som direktivet hanvisar
till.

Enligt momentets 4 punkt omfattar begrep-
pet institut clearingorganisationer och clea-
ingmedlemmar enligt 1 kap. 4 § 2mom. 2
punkten vérdepappersmarknadslagen, op-
tionsforetag enligt 1 kap. 3 § och formedlare
och marknadsgaranter enligt 1 kap. 4 8 1 och
2 mom. lagen handel med standardiserade
optioner och terminer samt i néamnda lags
2kap. 10 § 2 mom. avsedda 6vriga foretag
som har beviljats férmedlar- och marknads-
garantréttigheter. Denna punkt omfattar de
parter som tar del i véardepappers och derl—
vathandelns clearing och avveckling. En &
dan deltagare maste kunna ansvara for de le-
verans och betalningsforpliktelser som hor
till avvecklingen oberoende av om deltaga
rens kund kan uppfylla sina egna forpliktd-
ser mot deltagaren. | praktiken forsoker man
ofta skydda sig mot denna risk genom saker-
heter som avsesi den foreslagnalagen.

Momentets 5 punkt innehdller en vidstrackt
hénvisningsbestammelse vars syfte &r att i
sista hand tacka alla i direktivet avsedda pa-
ter. P4 s3 sdtt motsvarar definitionen de vid-
stréckta syftet med direktivet. Enligt be-
stammelsen avses med institut ocksa andra
inhemska och utléndska juridiska personer
med verksamhet som motsvarar den som de i
1—4 punkten avsedda juridiska personer he-
driver. Sadana motsvarande nationella juri-
diska personer & bland annat olika specialfi-
nansieringsinstitut som nédvandigtvis inte ar
kreditinstitut som avses i 2 § kreditinsti-
tutdagen. | direktivet namns sarskilt att en
part ocksa kan vara ett i artikel 2.3 i kreditin-
stitutsdirektivet avsett ingtitut fastan detta in-
dtitut inte &r ett i kreditinsitutsdirektivet a-



sett kreditinstitut. Institut av detta dlag i Fin-
land & Fonden for industriellt samarbete och
Finnvera Abp.

Ovriga betydande inhemska juridiska per-
soner som bedriver motsvarande verksamhet
ar registreringsfonden som avses i 18 § och
clearingfonden som avses i 19 § lagen om
vérdeandel ssystemet (826/1991). Dessa fon-
der kan jamstéllas med inséttningsgaranti-
fonden som avses i kreditinstitutslagen och
erséttningsfonden som avses i lagen om vér-
depappersforetag. Dessa fonder kan anses
vara i momentets 1 punkt avsedda offentlig-
réttliga sammanslutningar.

Bestammelsen tacker ocksa utlandska juri-
diska personer som motsvarar de inhemska.
De kan vara frén en medlemsstat i EU eller
frdn nagot annat land, exempelvis utlandska
fonder och vérdepappersféretag som motsva-
rar placeringsfonder. Ocksa ett utlandskt kre-
ditingtituts eller forsakringsbolags filial - eller
representantkontor i Finland, angdende vars
verksamhet specialbestdmmelser har utfé-
dats hos oss, omfattas av denna punkt.

I momentets 5 punkt hanvisas uttryckligen
till de kategorier som &r institut enligt punk-
terna a—d i artikel 1.2 i direktivet. Denna
hanvisning har ansetts vara behdvlig for att
tillampni ngsomradet skall vara vidstréckt och
omfatta dven sidana parter som inte har en
inhemsk motsvarighet. En sdan & exempel-
viseni artikel 1.2 punkt d i direktivet néamnd
person, "dock inte en fysisk person, som
handlar i egenskap av forvaltare eller foretra
dare for en eller flera andra personer, hé-
ibland innehavare av obligationer eller andra
former av skuldférbindelser, eller varje annat
ingtitut enligt definitionen i leden a—d”.

4 8. Sakerhet som grundar sig pa 6veféring
av aganderatt. Paragrafen géller sdkerhetsa-
rangemang som grundar sig pa Gverforing av
dganderétt, med andra ord sdkerhetsoverl&
telser.

| Finland har man av hévd forhdlit sig re-
gativt till sakerhetsoverldtelser. Det ar fraga
om en sikerhetsbverlételse nér parterna i ett
kop inte avser Gverfora foremalet for kopet
dutligt till kdparen utan bara dverlamna det
tillfaligt som sakerket for en kredit som den
kopeskilling som kdparen betalar de facto u-
gor. De viktigaste kannetecknen for ett kope-
avtal som gjorts i sakerhetsoverl&telsesyfte &r
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villkor enligt vilka aganderatten till kGpeob-
jektet dvergdr till kdparen genast, besittning-
en och nyttjanderatten forblir hos séljaren
och séljaren har ocksa ratt att aterfa agande-
rétten genom att betala en pa forhand Gver-
enskommen kopeskilling. | réttspraxis har
man sedan gammalt ansett att detta slags s
kerhetsoverlatelser av 10s egendom inte bin-
der Gverl&arens borgenarer.

Av hogsta domstolens avgoranden kan man
inte direkta sluta sig till hur ett avtal beddms
om besittningen av foremalet har Gverldtits
och réttshandlingen offentlighet siledes si
kerstdllts. Enligt réttditteraturen kunde avta
let d& bedémas som en vanlig pantrétt och
inte som en egen typ av réttighet.

De pa &ganderéttsoverfori ng grundade st
kerheter som blivit vanliga pa finansmarkna
den avviker fran ovan beskrivna sikerhets-
Overlatelser. | lane- och &terkopsavtal som
gdler vérdepappe 6verfors besittningen av
vardepappren till sakerhetstagaren och den
ursprungliga Overldtaren har ingen sakratt
utan endast en fordringsrétt som géller mot-
svarande véardepapper. For denna typ av for-
farande finns det ocks& godtagbara ekoro-
miska och funktionella grunder. Det & ocksa
majligt att sakerhetsrétter som overfor agan-
derdtt kan anses vara glltlga pa det villkor
som finns i avtalet i fréga utan att de om-
vandlas till pantrétter. Detta géller i synner-
het |ane- och &terkdpsavtal som avses nagon
annanstans i lagstiftningen, till exempel i
4 kap 5 a § vardepappersmarknadslagen, la
gen om beskattning av néringsinkomst
(360/1968) och 15 § lagen om OGverldtd-
seskatt (931/1996).

Syftet med paragrafens 1 mom. &r att siker-
stélla att en sikerhetsoverldtelse av varde-
papper godkanns som en sdkerhetsform som
binder ocksa tredje personer och att arrange-
manget inte bedoms utifrén reglerna om
pantrétt. Bestammelserna tillampas enbart
inom ramen for Iagens tillampningsomréade,
det vill siga endast da de krav som géller
personkrets och sakerhetsforemal uppfylls. |
fortsdttningen behandlas for enkelhetens
skull endast vérdepapper men motsvarande
gdller aven kontopengar.

| momentet namns aterkopsavtal (repa)
som exempel pé sakerhet som grundar sig pa
dvergang av &ganderétt. Avtalen om &terkop
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av vérdepapper & ocksd det vi iktigaste fore-
malet for bestammelsen. | ett aterkopsavtal
sédjer dgaren sina vérdepapper pa villkor att
han férbinder sig att kopa och koparen for-
binder sig att sédlja tillbaka motsvarande vér-
depapper inom en viss tid. Kopet anvands i
sikerhetssyfte s att arrangemanget tillfalligt
till sdljarens disposition fristéller ett kapltal
som & bundet till vardepappren. | ett ater-
kopsarrangemang sker tva vardepapperskop
till fasta pa forhand bestamda priser. Skillna-
den mellan det forsta priset och det senare
hogre aterkopspriset & en ersittning till 19-
paren for att denne verkat som kreditgivare.
Arrangemanget kan ocksa vara omvant.

En sdkerhet som grundar sig pa overqang
av dganderétt kan ocksd anvandas i nagon
annan form an ett kop, exempel sasom for-
strackning (penninglén). Sakerheten behdver
inte vara forknippad med tryggandet av 6-
peskillingens betalning. Skulden kan vara
vilken som helst existerande eller senare
uppstéende skuld. De vasentliga faktorerna i
en sikerhetsverlatelse ar att aganderatten till
vardepappren Overléts som sikerhet for sku-
den sa att sikerhetstagaren fér fullstandig be-
stdmmanderétt 6ver dem och att motsvarande
vardepapper aterstélls eller att deras vérde
enligt avtalet kvittas mot skulden.

En sikerhetsbverléatelse grundar sig pa ett
avtal mellan parterna Av avtalet maste
framgd vad som namns ovan nar det galler
arrangemangets huvudsakliga bestandsdelar
och den skuld vars sdkerhet arrangemanget
utgor. | avtalet behdver inte uttryckligen ar
ges att arrangemanget har ett sakerhetssyfte.
Detta kan framga av de 6vriga delarna av av-
talet, sdsom exempelvis villkoren om betd-
ningsforpliktelserna  och ~ skyldigheten  att
dterstdlla motsvarande egendom Eftersom
ett avtal om sikerhetsoverldtelse inte &r
formbundet, & det avtalshelheten som &r a-
gorande. En del av avtalsvillkoren kan félja
av ett individuellt sékerhetsavtal och en del
av det allmédnna huvudavtalet. Faktorer som
helt beror pd overenskommelse & vederla
gens belopp, avtaens giltighetstid, forfallo-
grunderna och 6vriga sékerheter som arran-
gemanget eventuel It forutsétter.

Vid en sdkerhetsoverldtelse Gvergar &gan-
derdtten och den bestdmmanderdit som hor
till &ganderétten till forvarvaren, det vill sdga

borgendren. Forvarvaren kan sdledes sdlja
vérdepappren eller exempelvis anvanda dem
som sakerhet for sina egna skulder. Forvéar-
varen far i princip dven den avkastning, ex-
empelvis dividenden eller rantan, som forfd-
ler till betalning efter Gverldtelsen. Aven om
emittenten betalar avkastningen till &agaren,
kan parterna dock avtala om vilken av dem
som avkastningen skall réknas till godo for.

Forvarvaren anses som &gare ocksa ur bo-
lagsréttslig synvinkel, om denne & antecknad
i aktiedgarforteckningen.

Den ursprungliga agaren har bara en obli-
gationsréttslig fordringsrétt, inte en sakrétt.
Sakerhetsstdllaren har sledes rétt att kréva
att avtalsparten uppfyller sina avtalsenliga
forpliktelser antingen genom att &terstélla
motsvarande egendom eller kvitta sakerhe-
tens varde mot skulden. Den ursprungliga
dgaren kan ine krava dterstdllande av ett
specifikt foremal av sikerhetstagaren och
inte heller av den som sdkerhetstagaren har
sélt véardepappren till eller pantsatt dem hos.

Om sékerhetstagaren visar sig vara insol-
vent och forsétts i konkurs, har den ursprung-
liga &garen bara réttigheter som en konkurs-
borgenér. Sékerhetsstallaren har ocksd vid
konkurs rétt att kvitta sin fordran pa aterstd-
lande av likvéardig egendom mot sin skuld till
sikerhetstagaren. Om véardet pa den likvéard-
ga egendomen Overstiger skuldens belopp,
kan sdkerhetsstéllaren bevaka sin fordran till
den delen och fa utdelning pa den av kon-
kursboets medel. Skillnaden mellan en sak-
och en obligationsrétt &r siledes av stor bety-
delse n&r véardet av de vérdepapper som
stdllts som sdkerhet (')'verstiger vardet av
skulden vid tidpunkten i fraga. Om kop&skll—
lingens belopp har berdknats ratt i forhallan-
de till vardepapprens véarde i ett aterkopsav-
tal, finns ingen sadan risk. | Gvriga avtal kan
den risk som en overstor sékerhet orsakar |&-
tare bli aktuell da skulden amorteras eller da
vardepappren stéllts som generell sékerhet
for skulder som uppstar i framtiden. Saker-
hetsstallarens risk maste da tackas med andra
sékerheter. Enligt 4 kap. 5 a § 3 mom. vérde-
pappersmarknadslagen  f& en  varde-
pappersformedlare i almanhet avtala om
véardepapperslan och aterkopsavtal for en
kunds rakning bara enligt villkor som finans-
inspektionen har godkant.



Parterna kan i sitt avtal ocksa begransa de
réttigheter som sdkerhetstagaren far genom
sékerheten. Sakerhetstagarens bestdmmande-
rétt kan begransas exempelvis genom att
faststélla vilka dags réttshandlingar saker-
hetstagaren far foreta betraffande egendomen
och forutsdttningarna for dem. En overlatel—
sebegrénsning av detta slag kan noteras pa ett
vardeandel skonto enligt géllande bestammel -
ser.

| praktiken ingdr man samtldlgt vardera
kGpeavtalet som anknyter till aterkOpsavtalet.
Mojligt & ocksa att arrangemanget genom-
fors sa att man kommer 6verens om villkor
under vilka avtalet om aderstéllande av vér-
depappren skall ingds. | almanhet & skyl-
digheten att ingd det senare avtalet Gmsesi-
dig, men det kan ocksa vara den ena partens
option. Det ar altsd m0]||gt att avtala att for-
varvaren eller 6verlataren har rétt att 1&ta bli
att féreta den senare réttshandlingen, varvid
de motstdende forpliktelsernas varden kvit-
tas.

Av allménna avtalsréttsiga principer foljer
att parternas prestationer skall fullgoras sam-
tidigt. Om den ena partens prestation fordréjs
fé&r den andra parten avhalla sig frén sin pre-
station.

Om inte ndgot annat har avtalats, skall si
kerhetstagaren pa forfallodagen terstédlla ex-
akt samma mangd vérdepapper av samma
dlag som ursprungligen overldmnades som
sékerhet. Parterna har dock vidstrackta moj-
ligheter att avtala om hur de vill arrangera
sina réttigheter och skyldigheter nér avtalet
forfaler. Parterna kan redan ndr de kommer
Overens om likvérdig egendom besluta hur-
dana vérdepapper sikerhetstagaren fé&r an-
vanda nd&r denne &erstdller vardepappren.
Begreppet likvérdig egendom har forklarats i
motiven till 3 § 1 mom. 3 punkten. Parterna
kan dessutom i forvag komma dverens om att
ft‘)rpliktelserna kvittas i stéllet for att varce-
pappren aterstélls och skulden betalas. Detta
forutsdtter inte att den ena parten gor en sen
prestation och pa s sitt gor sig skyldig till
avtalsbrott, utan kvittning kan avtalas som ett
normalt prestationssétt. | avtalet kan man
dessutom komma Overens om vilkendera av
parterna som har rétt att framstéla ett kvitt-
ningskrav. Dessutom kan man avtala om ett i
7 8§ avsett nettningsvillkor genom vilket
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kvittningsforutsdttningar kan skapas for ala
Oppnaforpliktelser.

Vid kvittning och nettning maste varce-
pappren vérderas. En bestdmmelse om varde-
ring finnsi lagforslagets 8 8.

| dvrig lagstiftning har man inte kunnat ke-
akta att en sdkerhet uppréttas i form av en
sikerhetsoverldtelse utan i bestdmmelserna
talas det endast om pantréit. Vissa av be-
stdmmelserna som géller pantrétt kan genom
tolkning anses gélla i den foreslagna lagen
avsedda sikerhetsoverlédtelser. Sadan &r be-
stammelserna i exempelvis 4 § 3 mom. fore-
tagsinteckningslagen (634/1984) och 4 kap.
30 § utsdkningslagen (37/1895).

I paragrafens 2 mom. féreskrivs om hur en
sakerhetsoverl&telse skall goras for att den
skall anses vara bindande for tredje man. |
princip krdvs en handling som gor att overl&
telsen kan konstateras av utomstéende. | vér-
depappersrdtten ansluter sig det till besitt-
ningen av ett vardepapper €eller registreringen
av en vardeandel en presumtion om &agande-
rétt och till den ansluten rétt att foreta réatts-
handlingar som géller vérdepappret. Genom
en fysisk Owerldtelse av besittningen av ett
vardepapper €eller en motsvarande kontotver-
foring av en vardeandel forlorar sdljaren eller
ndgon annan Gverldtare av vardepappret sin
majlighet att salja vardepappren pa nytt eller
annars disponera 6ver dem.

Enligt forslaget skall vid sikerhetsoverl&
telse iakttas samma regler som annars vid
overlételse av vérdepapper. Aven om rétts-
handlingen féretas i sdkerhetssyfte, har be-
stammelserna om Gverldtelse ansetts vara
[ampligare &@n de lite mer detaljerade be-
stdmmelserna om pantséttning. Det vore inte
andamalsenligt om exempelvis ett kontofo-
rande institut vid registrering av vardeandelar
skulle vara tvunget att utreda i vilket syfte
aganderétten har dverforts. Darfor & det inte
heller motiverat at utfarda sdrskilda bestéam-
melser om sikerhetsoverlatelser fastdn man
genom en sddan atgard kanske skulle kunna
gora gédllande bestammelser enklare och tyd-
ligare.

Aganderatten till  fysiska vérdepapper
overgér enligt 22 § lagen om skuldebrev till
koparen nar vérdepappren har Overlatits i
dennes besittning. Om véardepappren & i
tredje man besittning, récker det enligt hawd-
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vunna réattsregler att ndgondera parten med-
delar innehavaren att en overlatelse skett. |
véardeandelssystemet Gverfors de Overlatna
vardeandelarna fran sdljarens konto till kopa-
rens vardeandelskonto. D& sikerhetstagaren
med st6d av sikerhetsoverldtelsen har fri
&gande- och bestdmmanderétt, kan for saker-
hetsstéllarens del inte dnnu i detta stadium
goras en notering med réttsverkningar enligt
vilken vérdepappren irom viss tid maste
dterstallas. De vardepapper som skall ater-
stéllas noteras pa den ursprungliga &garens
konto forst pa forfallodagen.

En Overlatelse av kontopengar kan goras
antingen genom ett meddelande till kontofo-
raren eller genom en betalningsdverforing.
En betalningsdverforing anses med stéd av
17 8§ lagen om betalningsdverféringar vara
bindande nd&r de overférda medlen har an-
tecknats pa mottagens konto eller kommit i
mottagarens instituts besittning.

| 3 kap. 11 § lagen om aktiebolag fore-
skrivs om anmél an till bolaget av aktiedver-
I&else och registrering av forvary. | vardean-
delssystemet sénds uppgiften om &garbyte d-
rekt frén vardeandel sregistret till bolagets ak-
tiebok och aktiedgarforteckning. Dessa bo-
lagsréttsliga registreringar har inga sakrétts-
liga verkningar, men en ny dgare kan inte u-
Ova ala sina réttigheter som agare i forhd-
lande till bolaget innan denne har antecknats
i aktiedgarforteckningen. Om ett vérdepapper
inte har utférdats Over aktien och aktierna
inte har Overforts till vardeandelssystemet,
motsvarar anmalan till bolaget Gvergangen
av vardepapprets besittning aven i sakrétts-
ligt hanseende.

5 8. Pantratt med forfoganderatt for pant-
havaren. | paragrafen féreskrivs om ett vill-
kor enligt vilket panthavaren under kreditti-
den fér Gverldta de pantsatta vardepappren d-
ler kontopengarna.

Enligt géllande rétt Gvergér inte detta slags
forfoganderétt till en pantborgenér och det
har inte ansetts att man skulle kunna avtala
om en sadan ratt pa forhand. En pantratt ska-
par bara foretrade till véardet pa den egendom
som stéllts som sdkerhet, utbver vilket part-
borgendren har rétt att sjdv realisera varce-
pappren eller ndgon annan lGsdrespant efter
att skulden har forfalit till betalning. Pantrd-
ten tryggar borgendrens rétt till betalning,

men den overfor inte den forfoganderétt som
en &gare har till borgendren.

Ocksa for néarvarande &r det mojligt for
pantborgendren att Gverldta sin egen ford-
ringsrdtt och den dartill anslutna sdker-
hetsrétten till tredje man. Bestdmmelsen i
10 kap. 6 § handelsbalken tillater dessutom
aterpantsittning som anses betyda att part-
havaren anvénder pantrétten som sdkerhet.
Aterpantsittning kan dock inte ske for ett
stérre belopp eller till andra villkor &@n vad
som galler for pantforemdlet hos den u-
sprungliga panthavaren. Panthavaren skall
underratta dgaren om &terpantsittningen. En-
ligt 6 8 3 mom. lagen om véardeandelskonton
kan i en pantrétt som noterats pa ett vardean-
delskonto en dterpantsittning inte ens note-
ras.

En pantrétt anses vara en accessorisk rétt
som borgenéren enligt nuvarande regler inte
far skilja & frén fordran. Genom detta for-
hindrar man att pantadgaren blir tvungen att
svara for ett belopp som & stérre dn dennes
egen skuld och det att denne till féljd av bor-
gendrens forfarande forlorar sin aganderétt
till den pantsatta egendomen.

Enligt paragrafens 1 mom. far vid pantsitt-
ning som hor till lagens tillampningsomrade
parterna dock avtala om villkor enligt vilka
forfoganderétten till de pantsatta vardepapp-
ren eller kontopengarna Gverférs pa panthe:
varen. Ett avtalsvillkor om forfoganderétt in-
nebdr bland annat att pantborgendren for sin
egen rakning och utan &garens sérskilda sam-
tycke fér silja de vardepapper denne fatt som
sakerhet till tredje man eller uppldta en ny
pantratt eller upprétta en pd aganderéttens
6vergdng grundad sikerhetsrétt i dem. Part-
séttning av vérdepapper eller kontopengar
skall inte heller i fortsdttningen direkt med
stod av lag &stadkomma en sidan forfogan-
derédtt, utan detta kréver en uttrycklig Gver-
enskommelse mellan sékerhetsstéllaren och
sékerhetstegaren.

Angéende villkoret kan avtalas antingen i
ett pantsdttningsavtal som géler en viss
skuld eller i det huvudavtal som tillampas
mellan parterna. | avtalet kan forfoganderd-
ten ocksd begransas. Panthavaren kan ges rétt
att bara foreta vissa réttshandlingar eller bara
disponera tver ett visst antal av de pantsatta
vardepappren. | samband med vérdepappers-



avvecklingen kan som en gréans for befogen-
heterna vara exempelvis att vérdepappers-
formedlaren féar anvéanda de av kunden part-
satta vardepappren bara till det belopp som
behdvs for att técka de forpliktelser som han-
for sig till kundens egna handelstransaktio-
ner.

Bestammelsen grundar sig pa artikel 5 s&
kerhetsdirektivet. Artikeln syftar till att stall-
da sikerheter skall kunna anvandas pa ett s&
effektivt sétt som mgjligt. Panthavarens for-
foganderétt kan ocksd vara andamalsenlig
just vid avveckling i véardepappershandeln
dér clearingmedlemmar hos clearingorgarni-
sationer kan pantsétta de vérdepapper som
deras kunder har pantsatt hos dem. Clearing-
organisationerna kan i sin tur anvanda dem
som sakerhet i situationer dér en clearing-
medlem inte uppfyller sina férpliktelser och
den clearingorganisation som dtagit sig att
svara for dem behover erséttande finansie-
ring frdn exempelvis en centralbank. For att
mojliggora detta slag av anvandning av st
kerheter foreslds andringar i 4 kap. 5 § var-
depappersmarknadslagen som fér nérvarande
hindrar vardepappersformedlare att verlata
eller pantsétta sina kunders vérdepapper.

Anvandningen av ett villkor som ger forfo-
ganderétt & dock inte bundet till clearing-
och avvecklingsverksamheten eller nagon
som helst annan situation. Forfoganderétten
forutsétter inte heller avtalsbrott eller risk for
ett sddant. Panthavaren kan utnyttja pantsatta
vardepapper for att uppna ekonomisk fordel
exempelvis genom att pd detta sitt uppfylla
egna skyldigheter att leverera vardepapper
eller for att gora en kursvinst. Om férfogan-
derétten inte har begransats genom avtal, far
pantborgenaren fritt anvanda de vardepapper
eller kontopengar denne fétt som part som
sakerhet for sinaegnaskulder.

Aven om man avtalat om forfoganderéit,
kvarstér aganderatten till véardepappren hos
panthavaren tills pantborgenéren utnyttjat sin
ratt och Gverlater vardepappren. Om de part-
satta vardepappren siljs vidare, paverkar den
tidigare pantséttningen och dess villkor dver-
huvudtaget inte den ratt som koparen fatt.
Koparen far fullstandig aganderatt till dem
och pantsittaren kan inte fa tillbaka sin
egendom ens genom att betala sin skuld.
Ocksa da pantborgendren ger den pant denre
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fétt till sin egen borgendr som sikerhet, 16s-
gors sikerhetsegendomen fran den ursprung-
liga pantsédttningen och dess villkor. De ra-
tigheter som den nya panthavaren har fast-
stélls uteslutande pa grundval av det avtal om
pantséttning som gjorts till dennes férdel.
Aven om &ganderatten nddvandigtvis inte
Overforsi en pantséttningskedja av detta dag,
kan den ursprungliga pantégarenss stéllning
komma att bli mycket formell.

De bolagsréttsliga réttigheterna hor enligt
lagen om aktiebolag till &garen och de kan
siledes inte |6sgbras genom avtal. Rétten att
disponera Over pantsatta aktier tillhor part-
havaren tills ganderatten anses ha Gvergatt.

En 6verlételse eller pantséttni ng som foljer
av panthavarens réttshandling maste ske e
ligt allméanna sakréttsliga regler. Detta foru-
sétter i allmanhet att vardepappren éverfors i
koparens eller den nya panthavarens besitt-
ning eller att det gors en anméalan eller noter-
ing som motsvarar dverféring av besittning-
en. En ny bestdmmelse om notering av ett
villkor om foérfoganderdtt samt notering av
panthavarens pantséttning foresldsi 7 § lagen
om vérdeandel skonton. Frégor som géller ro-
tering behandlas utférligare i motiven till ke-
stammelseni fraga

| paragrafens 2 mom. foreskrivs om skyl-
digheten att &terstdlla likvardig egendom.
Bestammelsen blir tilldmplig bara om part-
havaren har utnyttjat sin forfoganderattrétt.
D& méste pantborgenaren se till att pantsitta
ren senast pa forfallodagen aerstédls véarde-
papper eller kontopengar som motsvarar den
pantsatta egendomen. P4 samma sitt som i
sikerhetsoverldtelse som avses i 4 § kan pa-
terna avtala pa férhand om hurdana varde-
papper som &r likvéardig egendom och huru-
vida prestationen kan ske i form av kvittning
i stéllet for terstallande.

Om likvardig egendom inte har aerstallts
innan pantborgenaren blir féremal for ett in-
solvensforfarande eller aterstéllandet av n&
gon annan orsak inte sker pa avtalat sitt, har
pantséttaren bara en obligationsréttlig fordran
pa pantborgenéren till den del som vérdet pa
den likvérdiga egendomen Overstiger sku-
dens belopp. Till ett avtalsvillkor som ger
forfoganderattrétt hor siledes ur pantsétta-
rens synvinkel likartade risker som till sdker-
hetsoverl atel se.
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Panthavaren kan &terfora den likartade
egendomen till det ursprungliga sdkerhetsa-
rangemanget nar som helst fore forfalloda
gen. Pantborgendrens behov av att utnyttja
sékerhetsegendomen kan vara mycket kort-
varigt. Nér egendomen aterfors fore forfallo-
dagen aterstalls i pantsittarens namn motsva-
rande egendom eller avlégsnas verkningarna
av panthavarens réttshandling pa den pantsa-
ta egendomen. Det & klart att den egendom
som &terstélls inte far vara féremal for saker-
hetsrétter som panthavaren upprattat eller
nagra andra gravationer. N&ar egendomen
aterfors till det ursprungliga sikerhetsarran-
gemanget bor det sékerstéllas att panthavaren
har pantrétt i den.

| momentet foreskrivs ocksd om panthave-
rens rétt till egendom som pé ovan beskrivet
sétt aterforts till det ursprungllga sékerhetsa-
rangemanget. Den aterstéllda egendomen &r
foremd for exakt samma sakerhetsrétt som
det ursprungliga foremalet. Med tanke pa
pantborgenédrens réattigheter & det detsamma
om foreméalet for pantratten & de ursprungli-
ga vardepappren eller de vérdepapper som
getts i stallet for dem. Pantsédttningen anses
p& sitt och vis ha fortsatt utan avbrott. Part-
sdttningens réttsverkningar bestédms enligt
den ursprungliga pantséttningstidpunkten
oberoende av nér den likvérdiga egendomen
har &erforts till det ursprungliga sikerhetsa-
rangemanget. Detta har betydelse for framfor
alt &ervinningsforutsittringarna. En  &ter-
stélld sdkerhet bedoms sdledes inte i pantsd-
tarens insolvensforfarande som en ny saker-
het for en gammal skuld, vilken skulle kunna
dterga enligt 14 § atervmnlngslagen Ocksa
den foretradesrétt som pantséttningen skapat
bestdms enligt den ursprungliga pantsatt-
ningstidpunkten.

Bestandigheten av dterstéllandet av en st
kerhet kan granskas ocksd i en situation dar
panthavaren har forsatts i konkurs. D& & det
inte fraga om att stélla en sikerhet utan fra
gan méste beddmas enligt bestammelserna
om betalning av en skuld i 10 § aIervmnlngsr
lagen. Betalningar som skett strax innan ett
insolvensforfarande har inletts atergdr endast
om de gjorts med ovanliga betal ningsmedel, i
fortid eller med ett belopp som med hansyn
till boets tillgéngar skall anses vara avsevart.
Dessutom forutsitter atergdng av en betd-

ning att betalningen med hansyn till omstén-
digheterna inte kan anses vara sedvanlig. Om
sikerheten har aterstallts inom ramen for
villkoren i ett sedvanligt avtal i finansie-
ringspraxis, finns det inte ndgon risk for att
réttshandlingen skall &terga.

Nar en sikerhet terfors till det ursprungll—
ga sikerhetsarrangemanget behovs inte nagot
nytt pantsattningsavtal. Darfor blir frdgorna
om pantséttningskompetens inte heller aktu-
ella. Pantrétten & bindande ocksa da den u-
sprungliga pantsittaren fore dterstallandet av
vardepappren har férlorat sin férfoganderétt
till foljd av exempelvis inledandet av ett in-
solvensforfarande.

Syftet med bestédmmelsen ar att séttai kraft
artikel 51 sékerhetsdirektivet.

6 8. Realisering av pantréatt. | paragrafen
foreskrivs om borgenérens rétt att sélja panr
ten eller annars f& betaning ur dess varde nar
skulden har férfallit till betalning. Harvid ar
det fréga om borgenarens rétt till betalning
och inte den forfoganderétt som borgenéren
har under kreditperioden med stoéd av 5 8.
Genom en forsdljning eller ndgon annan rea
liseringshandling driver borgendren in just
den till betalning forfallna skuld som panten
stéllts som sékerhet for.

Innehavaren av ett vardepapper eller négon
annan handféngen pant har redan enligt gd-
lande rétt en mycket vidstrackt rétt att reali-
sera panten nér galdendren & sen med sin ke-
talning eller nér skulden annars har forfallit
till betalning. Pantborgendren kan gév sdja
panten utan att en domstol eller annan myn-
dighet eler pantadgaren behover medverka till
det. Borgendren kan &ven vdja realisering
genom utsokning varvid det behovs en av
domstol meddelad eller nagon annan i utsok-
ningslagen avsedd utsokningsgrund.

Allméanna bestdmmelser om férséljning av
pant finns forst och framst i 10 kap. 2 § han-
delsbalken.  Enligt bestdmmelsen i fraga
skall galdendren meddelas minst en manad
fore forsdljning av panten. Under denna tid
kan galdenaren forsoka undvika forsaljning-
en genom att betala skulden. Bestdmmelsen i
fréga ar dock dispositiv utom nar det géller
bostadsaktier. | praktiken innehdler pantfor-
bindelsen i regel ett villkor enligt vilket bor-
genaren fér silja panten sa snart skulden for-
faller till betalning.



Annars iakttas enligt 10 kap. 2 8 handels-
balken bestdammelserna i lagen om narings-
idkares rétt att silja foremal som inte har av-
hamtats.

Om pantforemalet &gs av ndgon annan an
gddendren eller det finns andra pantrétter i
det, skall enligt 4 och 8 § lagen om narings-
idkares rétt att sélja forema som inte har av-
hamtats dgaren eller ndgon annan panthavare
som naringsidkaren kanner till ocksa under-
réttas om forsdjningen pa forhand. Vid tred-
jemanspantséttning blir &ven 24 8§ lagen om
borgen och tredjemanspant tilldmplig. Enligt
den skall uppsagni ngsatgarder riktas foérutom
mot gédendren ocks&d mot borgensmannen.
Bestammelsen i fréga kan dock &sidosittas
genom avtal om pantséttaren inte & en pri-
vatperson.

Nufdrtiden finns det inte ens en dISpOSItIV
bestdammelse om att pantforsaljningen maste
ske pa ndgot visst sitt, exempelvis genom
frivillig auktion. Pantborgenaren kan sdledes
védlja forsdjningssétt fastdn man inte har
kommit dverens om det sarskilt mellan pa-
terna. Vid forsdljningen av ett forema maste
man dock beakta galdenérens och de dvriga
réttsinnehavarnasirtressen.

Nér den foreslagna lagen tillampas pa pant-
séttningen, har pantborgenédren enligt 1 mom.
rétt att utan drojsmél silja de pantsatta var-
depappren eller anvénda de pantsatta konto-
pengarna fér betalning av den férfallna sku-
den. Genom bestémmelsen sétter man i kraft
artiklarna 4.1 och 4.4 i sdkerhetsdirektivet.
Det & av storsta vikt att kunna realisera st
kerheterna snabbt och utan att vara tvungen
att iaktta formkrav for att man skall kunna
hindra betalningsdrojsmalens skadeverkning-
ar frén att sprida sig till Gvriga aktorer pa fi-
nansmarknaden.

Pantborgenéren far direkt med stod av den
foreslagna lagen sdlja de pantsatta vérde-
pappren utan att forsaljningen skulle behdva
meddelas till pantséttaren eller andra réttsin-
nehavare pa forhand. Bestammelsen & sdle-
des ett undantag frén ovan namnda bestam-
melser om pantforsal jning. Eftersom be-
stammelserna i fraga i huvudsak & dispositi-
va och ocksa ofta asidosétts genom standaro-
avtasvillkor, leder den foreslagna bestém-
melsen inte till ndgon namnvard andring i
nuvarande praxis.
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Parterna kan i avtalet begransa forsdlj-
ningsrdtten genom att uppstélla villkor ex-
empelvis betréffande tid eller sétt for forsd |-
ningen. Man kan till exempel komma 6ver-
ens om att forsdljningen skall ske vid en viss
bors eller inom ramen for négot annat slag av
handel. Ocksa da maste man beakta pantsd-
tarens intressen pa det sétt som foreskrivs i
88.

Bestammelsen géller pantborgendrens sed-
vanliga realiseringssatt, alltsa utéver forsalj-
ning av pantsatta véardepapper &en anvand-
ning av pantsatta kontopengar. Kontopengar-
na kan kvittas nar kraven pa motstdende for-
pliktelser uppfylls, med andra ord nér ford-
ringsforhdllandens borgenar samtidigt &r
kontoforande part. Annars kan pantborgeré
ren med stod av sin pantrétt lyfta de medel
som finns pa kontot. Borgendren f&r sdja
vardepapper och lyfta medel bara till den del
som behovs for att tacka skulden.

Pantborgenéren har realiseringsrétt alltid
nar skulden har forfalit till betalning. | be-
stdmmelsen specificeras inte forfallogun-
derna. Det har ingen betydelse om skulden
forfaler for att den ursprungligen avtalade
kredltperloden [6pt ut, ett tills vidare gélla-
de skuldférhallande uppsagts, ett avtalsbrott
eler nagot annat som lett till att skulden for-
fallit i fortid har skett. Forfallogrunderna kan
vara och & ocksd i almanhet i forvag avtal a
de. | undantagsfall kan skulden forfalla direkt
med stoéd av lag. Enligt forslaget till kon-
kurslag leder inledandet av en konkurs till att
konkursfordringarna i allmanhet forfaller till
betalning. Detta géller &ven pantfordringar.

Paragrafens 2 mom. géller villkor enligt
vilka panthavaren i stéllet for forsdljning kan
Overta aganderétten till de pantsatta vérde-
pappren varvid deras varde kvittas som |e-
talning pa skulden. Genom bestammelsen
séter man i kraft artiklarna 4. 2 och 4.3 i d-
rektivet.

| 37 § réttshandlingslagen finns ett utryck-
ligt forbud mot villkor enligt vilka en pant -
ler ndgon annan sikerhet forverkas om for-
bindelsen inte fullgors. S&dana villkor &r en-
ligt bestdmmelsen utan verkan. Det finns oli-
ka &sikter om huruvida b&stammelsen bety-
der att pantborgenaren inte ndgonsin kan till-
&gna sig ett pantforemd om pantagaren inte
efter att skulden forfalit till betalning gett
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sitt samtycke till det, eller huruvida bestam-
melsen endast innebér ett forbud for pantbor-
gendren att ta ut mera ur pantens varde an
vad hans fordran uppgédr till. | Finland har
villkor av detta slag varit mycket séllsynta.

| enlighet med vad som sdgs i avsnitt 3.5 i
den allménna motiveringen ar syftet med s&
kerhetsdrektivet att olika realiseringsmeto-
der godkéanns i mdjligast stor omfattning i
dla medlemsstater i EU. Att ta 6ver dgande-
rétten (enllgt direktivet: tillagnelse) kan vara
andamalsenligt om det inte finns en verklig
eftermarknad for vardepappren i fréga eller
om marknadssituationen ar oséker eller om
forsdljningen av en stor post kan orsaka stor-
ningar. A andra sidan kan ett dvertagande av
aganderétten till sakerhetsegendom leda till
att borgendrens tillgangar binds pa ett oan-
damalsenligt satt.

Ett villkor som tilldter Gvertagande av
aganderétt maste alltid uttryckligen avtalas
och dvertagandet kan inte genomforas direkt
med stod av lag pé det sitt som realiserings-
metoderna enllgt 1 mom. Villkoret kan vara
utformat sa att borgenaren har rét att overta
&gander dtten men inte ndgon skyldighet att
gora det.

Aganderétten kan Overtas bara nar det gal-
er pantsatta vardepapper. Nar det gdler kon-
topengar &r aternativet pantborgendrens rétt
att lyfta medlen eller kvitta fordran mot dem.
Aganderétten Gvergdr i stallet for att varce-
pappren sdljs och forutsitter alltsd att dgan-
derétten Gvertasi syfte att f& betalning och att
detta sker forst efter att skulden har forfalit
till betalning. Aganderatten till de pantsatta
vardepappren Overfors pa pantborgenaren
utan ndgon overlatelsehandling eller annan
viljeforklaring frén pantsittarens sida. | sam-
band med Gvertagandet av dganderdtten skall
vardepappren vérderas och mot detta varde
kvittas borgenérens fordran. Om pantens
varde inte réacker till for betalning av hela
skulden, kvarstér skillnaden som galdenérens
skuld. | motsatt fall maste dvertagandet be-
gransas till det belopp som behdvs for betd-
ning av skulden. Overskottet skall redovisas
till pantséttaren.

Vid pantsattningsforbindelser pa flnans
marknaden kommer parterna i dlméanhet pa
forhand Gverens om de varderingsgrunder
som skall tillampas vid ett dvertagande av

aganderdtt. | artikel 4.2 i sékerhetsdirektivet
har en dverenskommelse om varderingsgrun-
derna uppstallts som ett krav vid tillagnelse. |
den foreslagna lagen krévs dock inte ett sk
dant avtalsvillkor. Om inte man sérskilt har
kommit dverens om varderingen, faststélls
vérdena enligt det gangse priset vid tidpunk-
ten for aganderéttens Gvergang. Bestammel-
sen om véardering finnsi 8 8.

Enligt paragrafens 3 mom. far panthavaren
utbva sin ratt att indriva betalning ocksa da
en konkurs eller ndgot annat insolvensforfa-
rande har inletts mot pantséttaren.

En konkurs hindrar nufortiden inte forsalj-
ning av en pant. Enligt konkurslagsfors aget
skall pantborgenéren dock fore forsdl jningen
anmdla sin pantfordran samt tidpunkten och
platsen for forsdljningen till bofdrvaltaren.
Vid forsdljningen av en pant maste ocksa
boets intressen beaktas.

Ocksa enligt 17 kap. 11 § i den foreslagna
konkurslagen & huvudregeln att panthavaren
sjalv vidtar realiseringsétgarder. De &tgérder
som konkurshoet enligt konkurslagforslaget
kan vidta for att hindra eller uppskjuta reali-
seringen géller enligt undantagsbestdmmel-
sernai 17 kap. 178 2mom. dverhuvudtaget
inte vardepapper som ar forema for offentlig
handel. | praktiken finns det inte heller an-
nars nagot behov av att tillampa begrars-
ningarnai 17 kap. 12—14 § pa vardepapper
som kan jamstéllas med penningmedel, efter-
som begransningarnas syfte ar att i boets ke-
sittning bevara den realegendom som boet
behdver eller for att arrangera en forsaljning
av en fungerande helhet.

Syftet med lagen om féretagssanering ar att
majliggora sanering av den livskraftiga verk-
samheten i ett foretag som har ekonomiska
svarlgheter Né&r ett foretagssaneringsforfa
rande paborjas intrader indrivnings- och rea
liseringsbegransningar genom vilka man fér-
soker trygga majligheterna att utreda foru-
séttningarna for sanering och verksamhetens
fortbestand.

Enligt 19 § lagen om foretagssanering har
inte heller en pantborgenér rétt att sdlja s
kerhetsegendom eller kvitta skulder under
saneringsforfarandet. Domstolen kan med
stéd av lagens 22 § meddela ett temporart
forbud redan innan forfarandet inleds. En re-
alisering eller ngot annat utnyttjande av en



sdékerhet under saneringsforfarandet forutsa-
ter domstolens tillstand oberoende av siker-
hetens art. Enligt 5 8 lagen om vissa villkor
vid vérdepappers- och valutahandel samt av-
vecklingssystem hindrar foretagssanerings-
forfarandet dock inte nettning av betalningar
dler forpliktelser som & forknippade med
vardepappers eller derivathandel eller reali-
sering av sékerhet som stéllts enligt avveck-
lingsavtal som inbegriper sékerhet.

Samma betalnings, indrivnings- och verk-
stéllighetsbegransningar intrader ocksd ge-
nom ett bedut att avbryta en depositiors-
banks verksamhet. | lagen om temporéart a-
brytande av en depositionsbanks verksamhet
hanvisas bland annat till 19 § lagen om fore-
tagssanering.

Utmétning av pantsatta vardepapper hirnd-
rar inte pantrealisering. Enligt 4 kap. 9 § u-
sokningslagen behover panthavaren inte av-
sté frén panten, om inte denne far betalning
for helasin fordran.

Det féreslagna lagrummet & allmant for-
mulerat sa att det inte innehaller direkta han-
visningar till vissa paragrafer i den lagstift-
ning som galer insolvensforfaranden. Inga
nuvarande ovan avsedda eller kommande, av
insolvensforfaranden orsakade begrénsningar
hindrar realisering av en finansiell sékerhet.
En pant som avses i den foreslagna lagen kan
vid behov omedelbart omvandlas till pengar.
Likasa kan aganderatten till pantsatta vérce-
papper Gverga ocksa efter att ett insolvers-
forfarande inletts, om detta har avtalats. Det
hér géler svd de fall dar galdendren har
stallts sékerheten som de fall déar sékerheten
har stéllts av tredje man. Inte heller uppsay-
ningsforbud hindrar att en skuld fas att for-
fdla

De realiseringsbegransningar som &r for-
knippade med insolvensforfaranden utstrack-
er sig enligt gemenskapens bestdmmelser om
insolvensforfaranden inte till tredje mans
sakrétt i egendom som & beldgen i en annan
medlemsstat. Sakerhetsborgendrens ratt att
realisera eller fa betalnlng ur egendomen e-
stams i allmanhet utifrén lagstiftningen i den
stat dar egendomen ar bel&gen. Finsk lag till-
lampas pa sékerheter som finns hér, &ven om
lagen i nagon annan medlemsstat tillampas
pa panthavarens insol vensforfarande.

7 8. Nettning. Paragrafen géller slutavré-
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ning, det vill saga ett forfarande vid vilket till
foljd av ett insolvensforfarande eller négon
annan forfallogrund samtllga forpliktel ser
mellan tva parter kan fas att forfalla, berg-
nas och nettas pa en gang. Nettning definie-
rasi 3 8 1 mom. 5 punkten i den foresigna
lagen.

Enligt paragrafens 1 mom. kan parterna av-
tala om ett nettningsvillkor. Nettning foru-
sétter altid ett uttrycklig avtal. Uppsagnings-
och nettningsvillkor anvands i nationella och
internationella organisationers konventioner.
De har blivit allménnare som villkor framfor
alt i vérdepappers-, derivat- och valutahan-
deln. Harvid tillampas nettningslagen som
redan nu tilléter flera olika slags nettnings-
villkor. Enligt den foreslagna bestdmmelsen
kan nettning anvandas ocksd vid avrakning
av andra @&n med véardepappershandeln for-
knippade forpliktelser. Forpliktelsens art och
réttsgrund & inte av betydelse sa lange s
kerheten utgors av vardepapper eller konto-
pengar och parterna hor till lagens tillamp-
ningsomréde.

Om ett nettningsvillkor inte avtalats, kan
borgendren anvanda sedvanliga realiserings-
metoder varvid den forfallna fordran kan in-
drivas ur sakerhetens vérde. Sakerheten kan
endast anvandas for betalning av den skuld
som sdkerheten har stéllts for och den
omstandigheten att en av skulderna forfaller
till betalning leder inte till att de évriga for-
pliktelserna gor det. Dessutom kan borgeré
ren yrka pa kvittning om de allménna kvitt-
ningsforutsdttningarna uppfylls. For kvittning
direkt med stdd av lag kravs dock férutom att
forpliktelserna & motstéende dven att de &ar
av samma slag och att de har forfalit till ke-
talning och annars &r indrivbara. Sdledes kan
exempelvis  betalningss och  leverans-
forpliktelser eller forpliktelser som géller
olika slags vardepapper inte kvittas mot var-
andra.

Det & andamdlsenligt att utnyttja nettning
da parterna samtidigt har flera olika forplik-
telser dar de &r varandras borgenarer. D& &r
det inte nGdvandigt att skulderna behandlas
var for sig och varje skuld indrivs ur just den
sakerhet som géller skuldeni fraga_

Nettning kan anvandas ocksa i andra situa-
tioner an till foljd av att ett insolvensforfa-
rande har inletts. Parterna kan fritt avtala om
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under vilka forutséttningar forpliktelserna
skall forfalla. Ett villkor kan krédva uppsay
ning eller vara sddant att det inte kravs nagra
sarskilda atgarder nar den handelse som far
forpliktelserna att forfalla har intréffat. Enligt
bestdmmelsen & det inte nddvandigt att ala
forpliktelser forfaler samtidigt. Det finns s-
tuationer da det &r till vardera partens fordel
att vissa forpliktelser regleras enligt u-
sprunglig tidtabell eller periodiskt. Darfor
gor man det i bestdmmelsen mojligt att for-
pliktelserna nettas omedelbart eller att de kan
nettas.

Till den foreslagna lagens tilldmpningsom-
réde hor bara de skulder for vilka i lagen av-
sedda vardepapper eller kontopengar stallts
som sakerhet. Andra forpliktelser kan inte
heller tas med i nettningen. En skuld for vil-
ken det stéllts sékerhet & en i den foreslagna
lagen avsedd sikerhetsskuld ocksa da siker-
hetens vérde inte racker till for att tdcka den.
Sakerhetsstéllarens fordran & en rétt att fa
tillbaka likvardig egendom. En sédan forplik-
telse att leverera vardepapper €eler konto-
pengar kan uppstai de fall som avsesi 4 och
58.

Frégan om vilka forpliktelser som tas med i
nettningen beror pa de sikerhetsvillkor som
anvants. Om véardepappren eller kontopeng-
arna stéllts som generell sékerhet, kan nett-
ningen gélla borgenérens samtliga fordringar.
Om vardera parten & den andres sdkerhets-
borgenédr, kan nettningen géla en till och
med mycket stor del av parternas inbordes
skuldforhallanden.

Bestdmmelsen géller endast bilateral nett-
ning och mojliggor inte multilateral kvitt-
ning. Bara i betalnings- och avvecklingssy-
stem som avsesi 2 § 1 mom. nettningslagen
kan man sammanfora flera parters forpliktd-
ser.

De juridiska risker som &r forknippade med
nettningsvillkor och andra avtalade betd-
nings- och kvittningssétt beror pd konkurs-
och insolvenslagstiftningen. Enligt paragra
fens 2 mom. hindrar inledandet av ett insol-
vensforfarande inte genomférandet av en av-
talad nettning.

Konkursborgenarernas rétt till betalning re-
diserasi enlighet med konkurdlagstiftningen.
Géaldenédrens avtal om betalningar och kvitt-
ning binder i princip inte konkursboet. Utan

en sarskild bestammelse kunde en konkurs
hindra nettning som mojliggor kvittning av
olika slags forpliktelser. Konkursen kunde
ocksd hindra fortida uppsagning av forplik-
telser. Aven om konkursfordringarna enligt
konkurslagforslagets 3 kap. 9 § i allménhet
forfaler till betalning nér konkurs inleds, ar
regeln inte undantagsl 6s. Inte heller konkurs-
gdldendrens fordringar forfaller direkt med
stéd av lag. Harvid finns det inte ngra grun-
der for att pa det sitt som nettning forutsatter
omvandla dem till likartade fordringar som
kan kvittas mot varandra. Ocksa bestammel -
sen i 63 8 handelsbalken (355/1987) anses
vara en tvingande konkursréttslig bestam-
melse. Enligt den har konkursboet rétt att
vdja om det forbinder sig tll ett kop eller
inte. Enligt 3 kap. 8 § i den foreslagna kon-
kurslagen tilldmpas en bestammelse med
motsvarande innehdll allméant pa olika icke-
fullgjorda avtal.

Vid konkurs géller ocksd olika slag av
kvittningsbegrénsningar. For tillfélet fore-
skrivsom den i 33 § 2 och 3 mom. konkurs-
stadgan. Motsvarande bestammelser ingdr i
6kap. 2 § 2 och 3 mom. i den foreslagna
konkurslagen. Genom bestdmmelserna for-
soker man forhindra ett utnyttjande av kvitt-
ningssituationer som arrangerats genom
overforing av fordringar eller skuldséttning.

Begransningar i kvittningsrétten liksom
oklarheten i fréga om huruvida konkursboet
forbinder sig till ett avtal eller inte kan hindra
eller aminstone fordréja nettningens geno m-
forande pa Overenskommet sétt. Den fore-
slagna undantagsbestdmmelsen  avlagsnar
konkurshoets rétt att valja om det forbinder
sig till ett avtal eler inte varvid nettning kan
genomfdras som om konkurs éverhuvudtaget
inte skulle ha inletts. Nettningen kan omfatta
de sikerhetsskulder som uppstétt fore kon-
kursen inledande. Skulder som uppstétt efter
detta kan nettas bara om de omfattas av en
sékerhetsrétt med stoéd av bestammelsen om
godtroi 12 8.

Ocksé en foretagssanering eller avbrytan-
det av en depositionsbanks verksamhet kan
skapa likartad osdkerhet. Inledandet av ett
sadant forfarande leder direkt med stod av
lag till betalnings- och indrivningsférbud.
Med den foreslagna bestdmmel sen sakerstalls
genomfdrandet av nettning i en situation dar



en sanering eller ndgot annat motsvarande
forfarande paborjas for den ena partens del.

Enligt 17 8 1 mom. lagen om foretagssane-
ring far géldenédren inte betala en sanerings-
skuld efter att forfarandet har inletts. | lagens
19 § féreskrivs om indrivningsférbud. Enligt
1 mom. i namnda par agraf far atgarder for att
indriva eller trygga betalningen av en sare-
ringsskuld inte riktas mot galdenéren. | mo-
mentets 1—3 punkt har uttryckligen upprék-
nats vissa dtgarder som omfattas av indriv-
ningsforbudet. Sidana &gérder & bland an-
nat upps'a‘gning av skulden till foljd av
dréjsmal med betalningen samt anvandning-
en av galdenarens fordran pa borgenéren for
kvittning av en saneringsskuld.

Nettningen har ingen verklig betydelse om
dess slutresultat inte & bindande i ett insol-
vensforfarande. Det vore dock inte befogat
att en part eller konkursboet som trétt i pa-
tens stélle till foljd av nettningen skulle kun-
na dberopa exempelvis en nettad fordrans
ogiltighet. Konkursborgenéarernas likstalldhet
och skyddet av konkursboets egendom kr&
ver ocksd att konkursboet bevarar sin mojlig-
het att krava ervinning pa den grunden att
den réttshandling eller betalning som de kr&
ver att skall dtergd pa ett olampligt sétt skyd-
dar en borgendr pa de andra borgenédrernas
bekostnad eller att dess syfte har varit att
overfora egendom utom rackhall for borge-
narerna.

Enligt paragrafens 3 mom. kan en betalni ng
genom nettning i allmanhet inte fas att dterga
med stod av 10 § atervinningslagen. Den fo-
resagna  specialbestémmelsen  asidosdtter
ocksa kvittningsbegrénsningarna i kon-
kurslagstiftningen.

Enligt 10 § &tervinningslagen &tergdr en
betalning av en skuld som skett mindre an tre
manader fore fristdagen, om den har gjorts
med ovanliga betalningsmedel eller i fortid
eller med ett belopp som med hénsyn till ko-
ets tillgangar skall anses vara avsevért. Be-
talningen atergdr dock inte om den med e
aktande av forhallandena kan anses vara sed-
vanlig. Dessutom maste man beakta den
namnda lagens 13 § enligt vilken bestdmmel -
sen i 10 8§ tillampas ocksa pa kvittning, dock
med den begransningen att kvittning inte kan
atergd om den kan ske vid konkurs. Saledes
kan kvittning av forpliktelser som avsesi 10
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§ dtergd endast nar det & frdga om situatio-
ner som avsesi 33 8§ 2 eller 3 mom. konkurs-
stadgan.

Den foreslagna undantagsbestdammel sen le-
der inte nddvandigtvis till ndgon betydande
forandring i réttslaget eftersom fordringar i
allménhet kan kvittas vid konkurs. N&r bor-
gendren har en sdkerhetsrétt, kan borgenéren
dessutom i ett insolvensforfarande realisera
sékerheten eller kvitta sin fordran mot dess
vérde.

Nettning kan dock skapa betydande forde-
lar for borgendren. Aven om undantagste-
stammelsen ger mojlighet till kvittning av
olika forpliktelser och sdkerheter, forutsétter
en fungerande finansmarknad inte att man
inte genom kvittningsférbud i ett insolvers-
forfarande skulle kunna ingripa i forfaranden
genom vilka borgendren har arrangerat en
kvittningssituation.

Enligt momentet &r &tergang av en fordran
fran nettning mojlig om borgendren under
atervinningstiden genom Gverlételse forvar-
vat den av tredje man och overldtelsen av
fordran inte med hansyn till omsténdigheter-
na kan anses vara sedvanlig. Ocksa en bor-
gendrs skuld som de facto kan anses vara en
betalning med ovanliga betalningsmedel kan
dtergd. Forslaget grundar sig pa kvittnings-
begrénsningarnai konkurslagstiftningen.

Forslaget avviker fran kvittningsforbudet i
konkurslagstiftningen pa sa sitt att nettning
inte & forbjudet om fordrans Gverlatelse eller
borgendrens skuldséttning som helhet kan
anses vara sedvanlig. Vid bedémningen kan
uppmaérksamhet féstas vid hur allmént det &r
med Overldtelser av fordringar inom bran-
schen i frdga och aven vid storleken av det
fordringsbestand som Gverldtits. Om den
overldtna fordran utgor bara en liten del av
exempelvis omorganiseringen av ett kreditin-
stituts verksamhet, kan forfarandet anses vara
sedvanligt. Om det till Overldtelsen eller
skuldséttningen hanfor sig objektivt  sett
ovanliga drag, behtver dock konkursboet
inte visa att borgendren uppsatligt forsokt
skaffa sig oréttmétig fordel genom arrange-
manget.

Den foéreslagna undantagsbestammelsen
begréansar dtervinning endast i den mening
som avses i namnda sarskilda &ervinnings-
bestammelse. N&got ingrepp gors inte i till-
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lampningen av den allménna &tervinningshe-
stammelsen. Saledes fér olika bedragliga a-
rangemang vilkas syfte & att undvika kon-
kursens verkningar inte ndgot skydd. Det bor
observeras att 11 8, som behandlas nedan,
inte allmant begrénsar &tervinningen av en
sékerhet som stallts for en gammal fordran
eftersom bestdmmelsen endast géller séker-
het eller tillaggssdkerhet som stélls for att
técka okad marknadsrisk, och erséttande &
kerhet.

| den foreslagna undantagsbestdmmelsen
finns det inte nagot sarskilt omndmnande av
en situation dar nettning foretas mellan tva
parter som stér néra varandra. Det &r till ex-
empel majligt att ett institut nettar sina ford-
ringar mot de fordringar som ett foretag eller
ingtitut inom samma koncern har. | sddana
arrangemang kan man vid behov ingripa med
stod av den alménna atervinningsbestam-
melsen.

Om nettning av en fordran eller en forpl ik-
telse kan &tergd enligt 3 mom., fér en fordran
dler en forpliktelse inte heller nettas under
ett insolvensforfarande enligt 4 mom i para
grafen. Den foreslagna bestdmmelsen géller
séledes oberoende av om nettning skett lite
fore inledandet av insolvensforfarandet eller
under det.

Genom bestémmel sen genomfors artiklarna
2 punkt n och 7.1. punkt 1 i sékerhetsdirekti-
vet.

8 8. Forsdljningsresultat och vardering.
Enligt paragrafen skall man for att fa betd-
ning sdja panten till géangse pris. Om inte
ndgot annat framgdr av avtalet, & vérce-
ringsgrunden det gangse priset pé forfalloda
gen ocksd nér penningvérdet pa vardepapper
skall bestdémmas for kvittning eller nettning.
Inte heller da parterna har kommit Gverens
om forsdljningssétt eller varderingsgrunder
fa&r dutresultatet st i strid med den andra
partens intressen. Bestdmmelsen grundar sig
pa artikel 4.6 i direktivet enligt vilken med-
lemsstaterna far forutsitta att realiseringen
eller varderingen av den finansiella skerle-
ten och berdkningen av de ekonomiska for-
pliktelserna méaste genomféras pa ett affars-
massigt rimligt sétt.

For tillfallet finns den allmdnna bestém-
melsen om forsdljning av pant i lagen om
naringsidkares rétt att silja forema som inte

har avhamtats till vilken 10 kap. 2 § 3 mom.
handelsbalken héanvisar. Borgendrens skyl-
digheter framgér av ifrégavarande lags 8 §
1 mom. enligt vilket man vid forsdljning av
ett foremd skall beakta pantagarens och Gv-
riga réttsinnehavares intressen. Om pantsétta-
ren & i konkurs, blir konkursstadgans 76 §
tillamplig. Enligt den skall vid forsdljning av
en pant ocksa konkursboets intressen besk-
tas. En bestdmmelse med motsvarande inne-
hall finns ocksai 17 kap. 11 § i den foreslay-
na konkurslagen.

Beaktandet av intressen innebér i dessa lay-
rum framfor alt ett mdjligast gott forsdlj-
ningsresultat. Om borgendren uppsdtligt eller
av oaktsamhet har salt pantegendomen till
underpris, kan borgendren krévas pa ska
destand. Parterna kan inte genom sitt avtal pa
ett giltigt sétt asidositta konkursboets eller
andratredje mansint ressen.

| 4 akap. 11 § 4 mom. véardepappersmark-
nadslagen finns en specialbestdmmelse om
pantférsaljning som bara gdler vardepapper
som clearingorganisationer och clearingmed-
lemmar fatt som sikerhet. Enligt detta lag-
rum fé&r vardepappret omvandlas till pengar
vid offentlig handel. Vid realiseringen &r det
ocksd annars mojligt att avvika fran lagbe-
stdmmelser som begrénsar panthavarens rétt,
om inte avvikelsen oskaligt aventyrar part-
agarens, galdenérens eller de 6vriga borgeré:
rernasintressen.

Eftersom det i gdlande lagstiftning inte
finns alméanna bestdmmelser om dvertagan-
de av &ganderétt eller nettning i stallet for
forsdjning av en pant, finns det inte heller
bestédmmel ser om vérdering av sékerheter.

Paragrafens 1 mom. tillampas nér parterna
inte har avtala om hur vardepappren skall
siljas eller sikerheten vérderas. Utgangs-
punkten & att forsdljningens och vérdering-
ens resultat skall motsvara vérdepapprens
gangse pris. Med gangse pris avses av havd
normalt marknadspris, det vill sdga det pris
som man kan forvantas fa for egendomen i
fréga genom sedvanliga forséljningsmetoder
pa den ort dar egendomen finns.

Syftet med bestdmmelsen &r ett for alla pa-
ter ekonomiskt acceptabelt slutresultat. Nér
skulden har forfalit till betalning och de
pantsatta vardepappren darfor maste realise-
ras, skall omvandlingen till pengar ske sa



snart som maojligt for att ytterligare skada
skall kunna undvikas. Forsajningen kan ske
p& narmaste bors eller genom offentlig han-
del av nagot annat dag dar vardepappren i
frdga noteras. Icke-noterade aktier har inte,
liksom inte heller alla foretagscertifikat eller
derivat, ett lika klart marknadsvérde. Vid \a-
let av forsdjningskanal maste man beakta
forutom strévan att fa ett gott forsaljningspris
ocksa de kostnader som forsaljningen medfor
och forsdljningstiden. Borgendren kan inte
forvantas skaffa hogsta méjliga forsaljnings-
pris genom alla tankbara medel och inte hel-
ler exempelvis vanta pa en gynnsam utveck-
ling av marknadspriset.

Det gangse priset beror pa forsaljningstid-
punkten. | 6 kap. 7 § 1 mom. vardepappers-
marknadslagen har det géangse priset en si-
skild betydelse som tillémpas bara i lagrum-
met i fraga. Enligt bestammelsen skall det
gangse pris som betalas som inldsningsve-
derlag bestdmmas pa basis av det med anta-
len avdlut végda medelpris som under de s=-
naste 12 ménaderna fore uppkomsten av le-
talningsskyldigheten har betalats for varde-
pappren vid offentlig handel. Ett beréknings-
sétt av det slaget 1ampar sig inte for pantrea
lisering.

Pa forsaljning av vérdepapper tillampas det
foreslagna nomentet bara d& vardepappren
sdljs for att drivain en till betalning forfallen
fordran. D& sakerhetstagaren siljer vidare de
vardepapper som denne fatt genomeni 4 §
avsedd sdkerhetsoverlatelse eller da pantha-
varens sdljer de pantsatta vardepappren med
stod av ett i 5 § avsett villkor om forfogande-
rétt, f& borgenaren fritt valja forsajnings-
pris. | dessa fall paverkar ju forsaljningspri-
set inte sdkerhetsstéllarens eller andra tredje
man réttigheter, eftersom borgendren skall
aterstélla likvardig egendom till sdkerhets-
stéllaren.

Enligt momentet skall vardepappren vérde-
ras till gangse pris. Vid vérderingen skall
man sdledes komma till samma vérde som
vid aternativ omvandling till pengar, det vill
sdga vid forsdljning av sdkerheten. Vérde-
ringsbestéammelsen glller alla de situationer
dar de ursprungligen 6verlétna vardepappren
maste varderas. Nar dganderétten till pantsa-
ta vardepapper overgar och i samband med
slutavrékning skall sdkerheterna omvandlas
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till penningbelopp s3 att man med deras vér-
de kan kvitta borgenérens till betalning for-
fallna fordran. Vérdering av sékerheter be-
hovs ocksd i situationer som avses i 4 och
58, om borgenaren inte &erstaller likvardig
egendom i enlighet med vad som bestdms i
avtalet. Dessutom har vérderingen av séker-
heter betydelse da sikerhetsstallaren har rétt
att pa det sitt som avsesi 11 § ersétta en fti-
digare stélld sékerhet med en sdkerhet av
hogst samma vérde.

Oftast & beloppet av borgendrens sdker-
hetsfordran mycket klart. Vérdering kan dock
behtvas om skulden forfaler till betalning i
fortid. Om borgendrens fordran inte géaller
pengar utan exempelvis leverans av varce-
papper, kan frdgan om vérdering av borgeré
rens fordran bli aktuell. Ocksa i ett sddant
fall maste man strava efter att hdlla sig till en
uppskattning av marknadsvérdet.

| paragrafens 2 mom. finns en bestdmmelse
som & enasidan i princip godkanner giltighe-
ten av de villkor som parterna avtalat, men &
andra sidan uppstéller ett krav pa att avtals-
villkoren skall hallaen skdlig niva

Yrkesmassiga aktorer pa penni ng- eller fi-
nansmarknaden strévar i sina avtal efter att
forutse vilka fragor som kan uppsta i fréga
om forsdljning och véardering. Avtalsvillkor
av detta slag forekommer bade i avtal som
tillampas internationellt och i exempelvis de
bestdmmelser som iakttes vid offentlig han-
del. | princip kan man ocksa anta att parterna
har de basta forutséttningarna for att avtala
om de effektivaste sétten att sdlja vardepap-
per av detta slag och de riktiga grunderna for
att bedoma deras varde. Man kan ocksa
komma dverens om vilken tidpunkt som skall
vara avgorande for véarderingen.

Parterna maste kunna lita p& att forsalj-
ningen och véarderingen sker enligt pad mark-
naden etablerade och allméant tillampade a-
talsvillkor. En fungerande marknad och rétts-
sakerhet kraver dock inte att villkor som en-
sidigt strider mot den ena partens intressen
skall vara godtagbara. Villkor av detta slag
kan vara exempelvis sidana som tilldter att
den ena parten ensidigt bestammer vérdet pa
vardepapper eller enligt vilka véarderingen
sker till ett vérde som klart understiger note-
rade marknadspriser. Ocksa avtalsvillkor en-
ligt vilka vérderingsgrunderna varierar bero-
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ende pa tilldmpningssituation ger anledning
av betvivla deras lamplighet. Om den ena
parten eller det konkursbo som trétt i dennes
stélle invander att det forsaljningssét eller de
varderingsgrunder som skall iakttas enligt
avtalet strider mot dess intressen, skall in-
vandaren visa skillnaden mellan det gangse
priset och forsdljningsresultatet eller vérde-
ringen. Skillnaden skall vara ekonomiskt s
betydande att det & fréga om en juridiskt re-
levant krankning.

Syftet med bestdmmelsen & preventivt.
Om panthavaren har forfarit lagstridigt, kan
pantséttaren eller exempelvis dennes kon-
kursbo krava skadestand och vid behov féra
skadestandstalan vid domstol.

9 8. Byte av borgenér. | paragrafen fore-
skrivs om hur éverldtelsen av en fordran till
en ny borgenar pdverkar galdendrens avtals-
enliga kvittnings- och nettningsratt. Overl&
telsen kan grunda sig pa forsaljning eller né&
gon annan Gverltelse av en enstaka fordran
eller hela kreditbestandet.

Syftet med paragrafen &r att séttai kraft a-
tikel 7.1 punkt b i direktivet, enligt vilken
medlemsstaterna skall sékerstélla att en slu-
avrakningsklausul kan genomféras i enlighet
med dess villkor utan hinder av varje pastadd
Overlételse, réttsligt eller annat beslagtagande
eller disposition Gver eller avseende sadana
réttigheter.

| gdllande lagstiftning bestédms géldendrens
rétt att rikta ett kvittningsyrkande mot den
nya borgenéren enligt 18 och 28 § lagen om
skuldebrev. Med st6d av dessa bestdmmel ser
kan gddendren under vissa forutséttningar
anvanda den till forvarvaren dverférda ford-
ran for kvittning av sina motfordringar pa
skuldebrevets overldtare. Bestammelserna ar
ett undantag fran det allmanna kravet pa
motstaende forpliktelser vid kvittning. Syftet
med dem &r att sékra den prestation som gd-
denéren har fore borgenérsbytet pa grund av
sin kvittningsrétt. Bestammelserna mojliggor
kvittning endast om fordringarna tidigare
stod mot varandra.

Kvittningsréttens omfattning beror nuforti-
den p& om ett enkelt eller ett I6pande skulde-
brev har utférdats 6ver den overforda ford-
ran. Exempelvis de aterkopsavtal som avsesi
4 8§ i den foreslagna lagen & kopebrev som
bestémmelserna om enkla skuldebrev tillam-

pas pa. De skuldebrev som anvands pa fi-
nansmarknaden och i féretagsfinansieringen
ar dock ofta |6pande skuldebrev. | ett 16pan-
de skuldebrev ar borgenérens rétt bunden till
besittningen av skuldebrevet. Det & enkelt
att overldta ett |6pande skuldebrev och gi-
denédren kan bara | mycket begrénsad omfatt-
ning framstélla invandningar i fréaga om sin
skuld.

Av 27 § lagen om skuldebrev framgér hu-
vudregeln i fraga om enkla skuldebrev. Over-
|&telsen av ett enkelt skuldebrev ger inte den
nya borgenéren négon béttre rétt i forhallan-
de till galdendren an vad overldtaren hade.
Enligt 28 § lagen om skuldebrev &r gélderé:
rens kvittningsratt i forhallande till forvare-
ren lika omfattande som i forhdlande till
Overl &taren. Kvittni ng & dock inte mgjlig om
motfordran pd overlataren har uppstatt forst
efter att galdendren fatt kdnnedom om Gver-
l&elsen av skuldebrevet eller hade tillracklig
orsak att tro att en dverltelse skett. Nagon
kvittningsrétt finns inte heller om motfordran
forfaller till betalning forst efter tidpunkten i
frdga och senare an det Gverlatna skuldebre-
vet.

| réttspraxis har galdendrens kvittningsratt
utvidgats nar det 6verlatna skuldebrevet och
motfordran foljer av ett dmsesidigt forplik-
tande avtal eller annars & forknippade med
varandra. Galdenarens kvittningskrav har da
godkénts fastdn motfordran har uppstatt forst
efter att galdenaren fatt kannedom om ford-
rans overlatelse. Inte heller frdgan om nér de
motstéende fordringarna forfaller till betd-
ning har tillmétts nagon relevans.

Angéende kvittning av |6pande skuldebrev
foreskrivsi 18 § lagen om skuldebrev. Enligt
1 mom. i ndmnda paragraf kan gédendren i
almaénhet inte framstélla kvittningsyrkanden
mot forvarvaren av ett 16pande skuldebrev.
Avsikten & att skydda omséttligheten och
vérdet av |6pande skuldebrev. Enligt be-
stammelsen & kvittning méjlig bara om n-
drivningen av motfordran skulle aventyras i
fall kvittning inte tilldts och férvéarvaren p-
penbarligen insdg detta da denne fick skulde-
brevet i sin besittning.

| 18 § 2 mom. lagen om skuldebrev utvid-
gas gdldendrens kvittningsrétt under foru-
séttning att motfordran grundar sig pa samma
réttsforhdllande som det I6pande skuldebre-



vet. Hanvisningen i bestammelsen till 15 §
lagen om skuldebrev innebér att galdendrens
kvittningsyrkande bifalles om forvéarvaren
nar denne fick skuldebrevet visste eller hade
bort veta om den omstandighet som Kkvitt-
ningsyrkandet grundar sig pad Galdenaren
kan med andra ord kvitta en motfordran som
grundar sig pa samma réttférhallande ocksa
mot ett |6pande skuldebrev som Gverl&tits,
om forvarvaren vid overlatel setidpunkten var
medveten om motfordran.

Den foreslagna paragrafen grundar sig pa
ovan beskrivna bestdmmelser men ger galde-
nérens pa avtal baserade kvittnings- eller
nettningsrétt i vissa avseenden ett starkare
skydd an vad som & fallet i dag. Det starkare
skyddet galler sarskilt i situationer dar det
Overldtna skuldebrevet och galdendrens mot-
fordran &r fast forknippade med varandra. Sa
& det da det till den sikerhet som stéllts for
en skuld hor en skyldighet att &terstédla lik-
vardig egendom. En skyldighet att dterstélla
likvardig egendom uppstér da parterna avta-
lar om en i den foreslagna lagens 4 § avsedd
sakerhet som overfor aganderétt eller da s
kerhetstagaren har utnyttjat sin forfogande-
rétt enligt 5 8.

Syftet med forslaget & att skydda sdker-
hetsstéllaren. | de nya sékerhetsformerna kan
sékerhetsstéllarens rétt till sdkerheten om-
vandlas till bara en obligationsréttslig fordran
p& att likvardig egendom skall &terstéllas.
Fullgérandet av den &terbaringsskyldighet
som denna fordran avser maste sikerstdllas
genom bestdmmelser for den handelse att &
kerhetstagaren Gverlater sin fordran till en ny
borgenér. Efter dverlatelsen kan ju sakerhets-
stéllaren inte langre framstélla ett kvittnings-
eller nettningsyrkande mot @n ursprungliga
sékerhetstagaren om denne inte har andra
fordringar mot vilka kvittning eller nettning
kan ske. Det kan ocksd handa att de kvarst&
ende fordringarnas belopp inte técker séker-
hetsstéllarens motfordringar. D& &  kvitt-
nings- eller nettningsrétten i forhallande till
den nya borgenéaren viktig for sdkerhetsstd-
laren.

Paragrafens forsta mening géller gélderé
rens kvittnings- och nettni ngsrétt i forhallan-
de till den nya borgenéren da det ar fraga om
ett enkelt skuldebrev. Om forpliktel serna kan
nettas eller kvittas mot varandra enligt pa-
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ternas avtal, kan ett sadant krav enligt be-
stdmmelsen ocksa riktas mot den nya borge-
nar till vilken den andra parten har overléatit
sin fordran. Bestammelsen ger sdledes gdl -
dendren rétt att framstélla ett kvittnings- eller
nettningsyrkande mot den nya borgenéren for
dla i avialet avsedda motfordringar p& den
ursprungliga borgenédren. Galdenédrens kvitt-
nings- och nettningsrétt &r enligt forslaget
inte beroende av de forutséttningar som 6-
reskrivsi 28 § lagen om skuldetrev.

| forhadllande till den nya borgendren i ett
enkelt skuldebrev fér siledes galdenérens pa
avtal baserade kvittnings- och nettningsrétt
ett omfattande skydd. Den allmanna tolk-
ningen av direktivet & att det forutsitter ett
skydd av detta slag.

Den andra meningen i paragrafen galler
gédldendrens kvittnings- och nettningsrétt da
det ar fraga om ett [Gpande skuldebrev. En-
ligt den har sakerhetsstallaren ratt att dberopa
sin pa avtal baserade rétt att kvitta eller netta
sin fordran pa é&terstallande av likvardig
egendom ocksd mot den nya borgenéren i ett
[6pande skuldebrev. Den kvittningsrétt som
avses i bestémmelsen &r vidstrécktare an den
som avses i 18 § 2 mom. lagen om skulde-
brev eftersom god tro hos forvéarvaren av ett
|6pande skuldebrev inte enligt forslaget hind-
rar gadldendren kvittnings- och nettningsrétt.
Den nya borgenéren i ett |6pande skuldebrev
torde dock ofta vara medveten om sdkerheten
och galdenérens rétt till likvardig egendom,
varvid kvittningsforutsdttningarna  uppfylls
ocksd i dag. Den foreslagna paragrafen skyd-
dar dock sdkerhetsstéllarens kvittningsréatt
ocksa d& sikerheten Gverhuvudtaget inte har
beaktats i det Gverldtna skuldebrevet eller i
ovriga kreditdokument.

Galdenédrens kvittnings- och nettningsrétt i
forhallande till den nya borgendren i ett 16-
pande skuldebrev & dock mer begrénsad &n
nar det géaller enkla skuldebrev eftersom det
starkare skyddet endast géller fordringar som
ar fast anknutna till varandra. Galdenéarens
mojlighet att kvitta eller netta Gvriga mot-
fordringar bestdms fortfarande enligt 18 8§ la
gen om skuldebrev. En vidstracktare kvitt-
ningsrétt an den ifrégavarande skulle inneba
ra en risk som kunde hindra cverlatelser av
kreditbesténd i from av |6pande skuldebrev.
A andra sidan tryggar ett nettningsvillkor
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ensamt inte galdendren pa s sitt att dennes
risk enbart skulle gélla nettoskulden. Direkti-
vet har inte ansetts kréava andringar i be-
stammel sernaom | 6pande skuldebrev.

| paragrafen féreskrivs inte om gal denérens
kvittnings- och nettningsratt i forhallande till
den ursprungliga orgenéren som har éverl&
tit sin fordran till en ny borgenér. Enligt de
almanna forutsdttningarna for kvittning kré
ver kvittning inte att de fordringar som kvit-
tas skall ha sasmma rattsgrund Det réacker att
parterna har motstdende fordringar. Saker-
hetsstall aren kan sledes exempelvis rikta sitt
krav pa kvittning eller nettning av sin fordran
pa &erstéllande av likvardig egendom mot
sin ursprungliga avtalspart, om denne fortfa
rande har andra fordringar pa sakerhetsstélla-
ren.

Det finns inga bestdmmelser om ordningen
mellan de kvittningsrétter som galdendren
har mot olika parter. Géldenaren kan sdledes
valja om denne vill netta eller kvitta sin mot-
fordran pa Gverldtaren forst i forhdlande till
Overlataren eller till forvarvaren. Det & dock
klart att galdenaren kan utnyttja sin kvitt-
ningsrétt bara en gang.

10 8 Utmatning. | paragrafen foreskrivs
om verkningarna av utmatning av en fordran
p& kvittning och nettning av gédenérens
motfordringar. Syftet med bestdmmelsen &r
at sétta i kraft direktivets artikel 7.1 punkt b
dér det forutsétts att utméatning av en réattighet
inte f&r hindra en slutavrakning.

Angéende utmétning av fordran foreskrivs i
4 kap. 18 § utsokningslagen. Enligt bestém-
melsen skall utméatningsmannen bevisligen
ge ett skriftligt betalningsforbud till den som
skall betalafordran.

For ndrvarande finns det inga bestdmmel ser
om kvittning av en utmétt fordran i utsok-
ningslagen. | mars 2004 tréder det i kraft en
ny bestdmmelse om tredje mans kvittnings-
rétt i lagens 2 kap. 33 8. Enligt bestdmmelsen
har tredje man som delgetts ett betalnings-
forbud som gdler utméning av en fordran
rétt att kvitta fordran mot sin motfordran bara
om en lagakraftvunnen dom eller ndgon a-
nan utsokningsgrund som kan verkstélas
som en lagakraftvunnen dom har meddelats i
frdga an motfordran. Bestammelsen i fraga
skall tillampas om inte ndgot annat fore-
skrivs.

Den foreslagna paragrafen ar uttryckligen
en speciabestdmmelse som skall tillampas i
stéllet for de allmdnna bestémmelserna. Inom
lagens tillampningsomréde hindrar sdledes
utmatning inte galdenaren frén att kvitta eller
netta sin motfordran mot den utmétta ford-
ran. Géldenarsparten har sdledes foretrade i
forhallande till utmatningsborgenéren.

Om det & frdga om ett i 4 § avsett arran-
gemang som avser dverforing av éganderdtt,
kan utmétning riktas mot en fordran som
tryggas av en sdkerhet. Sakerhetsstéllaren
kan harvid trots utméatningen aberopa etti 78§
avsett slutavrakningsvillkor eller sin kvitt-
ningsrétt och kvitta sin fordran pa aterstd-
lande av likvérdig egendom. Om sékertets-
stéllarens fordran pa aerstéllande av likvér-
dig egendom & utméatt kan p& motsvarande
sétt sékerhetstagaren netta eller kvitta sin &
kerhetsskuld till sékerhetsstéllaren utan hin-
der av utmétningen.

En fordran som tryggas av en pant kan u-
métas ur panthavarens skulder. Om panthe-
varen har sdlt sikerheten till tredje man med
stod av sin forfoganderétt enligt 5 §, har det
uppstatt en ratt for pantsittaren att fa likvar-
dig egendom. Enligt bestammelsen hindrar
inte utmatning av pantfordran da pantsattaren
frén att beropa ett nettningsvillkor eller i ov-
rigt sin kvittningsrétt som foljer av fordran
pa aterstéllande av likvardig egendom.

Pantegendom som pantséttaren overlant
omfattas av pantséttarens aganderatt sa lange
som panthavaren inte anvander sin forfogan-
derétt enligt 5 8. Panten kan Saledeﬁ utmatas
ur pantsittarens ovriga skulder pa vilka be-
talningar kan ske endast om pantens véarde
Overstiger pantfordrans belopp. Om part-
egendomen utméts innan panthavaren utévar
sin férfoganderétt, hindrar utmétningen att
forfoganderétten utbvas. Héarvid begrénsar
sig panthavarens rétt till att realisera panten
for att drivain sin fordran.

Har fordran hunnit bli kvittad eller nettad
innan det betalningsforbud som géller den
delgetts, riktar sig utmétningen mot den ford-
ran som dterstar efter kvittningen eller nett-
ningen. Denna bestammelse foreslds for
klarhetens skull for att den i betalni ngsforbu—
det specificerade fordran inte langre kvarstar
som sadan efter kvittni ngen eller nettningen.
| praktiken leder utmétningen till ett resultat



bara om den part som & utméatningsgal denar
ar kreditor vid kvittning eller nettning. Dess-
utom foéreskrivs i paragrafen att den utmétta
fordran inte f&r kvittas eller nettas mot en
motfordran som uppstétt efter delgivningen
av ett betalningsforbud. Eftersom ett betd-
ningsférbud delges motparten vore det inte
befogat om utmatnmgsborgenarens rétt sku-
le vika undan ocksa for rattigheter som upp-
stétt efter detta. Direktivet stér inte i vagen
for en begransning som géller uppkomsttid-
punkten for fordringar som skall kvittas eller
nettas. Paragrafen motsvarar 7 § nettningsla
gen.

11 8. Begransningar som galler tillaggssa-
kerhet och ersdttande sakerhet vid atervin-
ning. | paragrafen foreskrivs om tva undan-
tag dar en sikerhet som stéllts under atervin-
ningstiden inte &tergér med stod av 14 § &ter-
vinningslagen. Paragrafens 1 punkt galler
stéllande av sdkerhet och tillaggssakerhet och
2 punkten géller ersdttande sékerhet.

Syftet med &tervinningslagen samt &tervin-
ningsgrunderna har behandlats i avsnitt 3.6 i
den alménna motiven. En av de objektiva
aIervmnmgsgrunderna ar lagens 14 8. Enligt
namnda Iagrum atergar en sakerhet som
stéllts under dtervinningstiden i tva fall. For
det forsta tergar sakerheten om sadan saker-
het inte har betingats vid skuldens tillkomst.
For det andra dtergér sakerheten om sakerfe-
ten inte har Overlatits eller andra for siker-
hetsréttens uppkomst nddvéandiga atgarder
inte har vidtagits utan ogrundat dréjsmal. Det
att man pa behdrigt séit avtalat om sakerhe-
ten fore eler i samband med skuldens upp-
komst hindrar inte atergang, om man drojt
med att vidta andra &garder som & nddvan-
diga for sdkerhetsrdttens uppkomst. | dessa
fall anses sdkerheten inte ha varit en féru-
sdttning for kreditgivningen. Med bestam-
melsen vill man hindra att galdenaren efter
att betalnmgssvangheter uppstatt gynnar en
viss borgenar pa de Gvriga borgenarernas le-
kostnad genom att stélla sékerheter for gamla
skulder.

Det avgorande i 14 § &tervinningslagen &r
fragan om huruvida sakerheten stéllts under
atervinningstiden. Det viktiga &r tidpunkten
for sakerhetsrattens uppkomst. Atervinnings-
tiden &r tre manader Ocksa en sakerhet som
stéllts tidigare an s kan dtergd om sikerhets-
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tagaren star galdendren nara. Harvid & ater-
vinningstiden tv& & och dessutom kravs att
galdenaren varit insolvent eller blivit insol-
vent pa grund av sakerhetsarrangemanget.

Enligt den foreslagna paragrafen atergér
inte en sakerhet, tilldggssakerhet eller ersa-
tande sdkerhet i de fall och under de féru-
sdttningar som anges i bestdmmelsen. Detta
skydd mot atervinning forutsatter att stallan-
det av sikerhet grundar sig pa parternas a-
tal. Paragrafen galler sikerheter bade i form
av pant och sakerhetstverlatelse.

En sdkerhet och en tillaggssékerhet atergar
enligt 1 punkten inte med stod av 14 § &ter-
vinningslagen, om sakerhetsstdllaren enligt
avtalet & skyldig att stélla en sidan sikerhet
till foljd av en forandring i véardet av skulden
eller av den tidigare sdkerheten. Sadana for-
andringar 6kar borgendrens risk. Sarskilt en
riskdkning till féljd av en minskning i séker-
hetens varde & i praktiken inte ovanlig nar
sékerheten utgors av vardepapper vilkas vér-
de kan variera till och med rétt mycket under
skuldforhallandet.

| praktiken bereder man sig i avtalet mel-
lan parterna pa en okande marknadsrisk. Si
kerhetsstéllaren kan enligt avtalet vara skyl-
dig att stélla mera sékerhet, om skuldens eller
den tidigare stéllda sékerhetens véarde férand-
ras pa ett satt som & ofordelaktigt for saker-
hetstagaren. Det & ocksa mgjligt att komma
Overens om att gddendren blir skyldig att
stélla sakerhet forst nér forpliktelserna éver-
stiger en avtalad gréns. | dessa situationer
kan stéllandet av en sdkerhet eller t|IIaggss&
kerhet vara forknippat med en risk for ater-
vinning pa den grunden att man anses ha for-
drojt stéllandet av sékerhet. Risken finns om
sékerheten dller tilléggssdkerheten anses ha
stéllts for gammal skuld. Detta kan vara fallet
om stéllandet av tilléggssdkerhet grundar sig
pd att sikerhetens varde minskat utan att
skuldens belopp forandrats. | cetta fall far ju
inte gdldendren mera vederlag for att denne
stéller tilldggssakerhet.

Syftet med bestammelsen &r att undanrdja
eventuell osdkerhet nar det galer fragan om
huruvida sikerheten kan dterga endast pa den
grunden att sdkerheten eller tilldggssakerhe-
ten ansetts trygga gammal skuld. Atervin-
ningsskyddet forutsétter dock att sékerhet d-
ler tillaggssékerhet stélls av orsaker som
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namns i bestammelsen. Sledes galler skyd-
det inte stéllande av sdkerhet eller tillaggssd:
kerhet exempelws till foljd av att géldenarens
betal ningsformaga har blivit samre.

Atervinningsskyddet forutsétter dessutom
att stallandet av sakerhet eller tillaggssaker-
het kan anses som en sedvanlig &gard med
beaktande av omstandigheterna. Syftet med
bestammelsen ar att skydda allmant anvanda
och p& marknaden godkanda sakerhetsarran-
gemang mot atervinningsrisken. Detta svarar
mot skerhetsdirektivets syften.

Marknaden och parternas verksamhetsom-
rade & av central betydelse vid beddmningen
av huruvida en sakerhet eller tillaggssakerhet
ha stéllts pa ett sedvanligt sitt. Man bor
dock komma ih&g att lagens tillampningsom-
rade omfattar finansieringssituationer av
ménga olika slag. Sakerhetsarrangemang
som svarar mot etablerad praxis exempel i
centralbanksverksamheten kan i rattsforhd-
landen av andra slag vara osedvanliga. Praxis
kan sdledes variera en hel del beroende pa
vilken marknad det &r frégan om.

Om avtalet om finansiellt sakerhetsstéllan-
de och séttet att stdlla sékerheten samt den
tidpunkt vid vilken sékerheten stélls motsva-
rar praxis i branschen, kan sdkerhetsarran-
gemanget i allmanhet anses vara sedvanligt.
Om parterna dock har vidtagit sérskilda a-
rangemang for den handelse att den ena pa-
ten forsétts i konkurs, kan sdkerhetsarrange-
manget i den situationen anses vara osedvan-
ligt. Detta &r falet till exempel om parterna
inte tidigare har foljt ett avtal som forpliktar
till att stalla tillaggssakerhet eller parterna
ingdr ett sdant avtal forst vid hot om insol-
vens.

En i praktiken viktig beddmningsgrund &r
huruvida sakerheten overlétits utan drOjsmaI
efter att det i avtalet avsedda behovet av st
kerhet eller tillaggssikerhet har uppstétt. Det
avgorande & hérvid nt')dvéndigtvis inte nar
vardepapprens varde pa marknaden har for-
andrats utan den tidpunkt vid vilken saker-
hetstagarens rétt att fa sikerhet uppkom en-
ligt avtalet. Dréjsmal med kravet pa sikerhet
eller tillaggssikerhet och de &tgarder som s&
kerstéller sdkerhetsréttens uppkomst kan an-
ses vara ett tecken pa att borgendren inte har
ansett stéllandet av sékerhet eller tillaggsséd:
kerhet vara en pa marknadsrisken grundad

forutsdttning for kreditgivningen eller att
borgenéren inte ansett marknadsrisken vara
sa betydande att sikerhet eller tillaggssaker-
het vore behovlig. | ett sadant fall kan man
missténka att sikerheten stélls pa grund av
faran for konkurs och i syfte att gynna den
andra parten.

Kravet pd sedvanlighet har siledes beror-
ingspunkter med 14 § &tervinningslagen. Be-
stammelsen géller stéllande av sdkerhet utan
ogrundat dr6jsmal. Ocksa detta uttryck i
aervinningslagen &r flexibelt och uppstaller
ingen absolut bakre grans for stéllande av s&
kerhet eller tillaggssdkerhet. Uttrycket har
forklarats i atervmnl ngslagens forarbeten (RP
102/1990) pa sa st att frégan om ogrundat
drojsma avgors fran fall till fall med besk-
tande av sékerhetsslag, etablerade forfarings-
sétt och omstandlgheternal det enskilda fd-
let. Av betydelse & ocksd om borgenéren
haft ett godtagbart skal till drojsmélet. Darfor
leder atervinningslagens och den foreslagna
lagens bestdammelser om &tergéng av siker-
het nér de tilldmpas ofta till en likartad te-
démning.

Med stod av 14 § dtervinningslagen atergar
enligt paragrafens 2 punkt inte heller en st
kerhet som sékerhetsstéllaren har stéllt i std-
let for den ursprungliga sikerheten. Frégan
om huruvida erséttandet av sékerhet fér n&-
varande &r forknippat med en i bestammelsen
avsedd &tervinningsrisk &r i viss man oklar.
Man kan havda att det & frdga om en ny sx
kerhet som tryggar en gammal skuld om tid-
punkten for ersdttandet av sékerheten jdmfors
med skuldens tillkomsttidpunkt. Om déremot
den erséttande sékerheten beddms mot bak-
grunden av syftet med den, har en faktisk
forandring i sékerhetsléget inte skett.

| réttdlitteraturen har anforts att om den a-
sdttande sdkerhetens vérde inte & storre an
den ursprungliga sakerhetens, skall nagon
risk for atergang inte foreligga eftersom for-
andringen inte forbéttrar sdkerhetsborgeré:
rens stallning nér det géller sékerhetens vérde
och dess foretrade. | 14 § atervinningsl agen
har dock sékerhetens véarde och féretrade inte

etts en betydelse som undanrgjer risken for
atergang. Det &r sdledes mojligt att ersittan-
det av sakerhet &r forknippat med viss réttslig
osakerhet. Darfor har det ansetts behdvligt att
uttryckligen foreskriva om atervinningsskyd-
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Paragrafens 2 punkt hindrar dock &tergang
bara om den ersdttande sdkerhetens vérde
inte & stérre @ den ursprungliga sékerhe-
tens. Varderingens riktighet kan bedémas u-
ifran de grunder som framgar av 8 8. En vér-
dedkning har betydelse nar man provar ater-
vinningsmajligheten till foljd av dréjsma
med &tgarder som & nddvandiga for siker-
hetsréttens uppkomst da sikerheten till den
del som géller mervéardet i regel anses ha
stallts forst nar sakerheten har ersatts. Efter-
som sdkerhetsstéllaren genom erséttande av
sakerheten galv paverkar innehallet i cen si
kerhet som stédllts, behdver den ersédttande
sékerheten inte till sin art vara likadan som
den ursprungliga sékerhetsegendomen bara
sikerheten bestdr av vérdepapper eler kon-
topengar som avses i den féreslagna lagen.
Sakerheten kan bestd av olika slags varde-
papper eller kontopengar. Det & klart att s
kerhetsstéllaren skall stélla ersdttande séker-
het till s8kerhetstagaren samtidigt som eller
atminstone mycket snart efter att sakerhets-
stéllaren har fatt tillbaka den ursprungliga
sékerheten. | annat fall kan man inte anse att
det & fragan om ersittande av sakerhet.

Ocksd i namnda specialfall hindrar paragra-
fen bara &ergéng av sikerheter enligt 14 §
atervinningslagen. Saledes kan den allmanna
atervinningsgrunden i lagens 5 § tillampas.
Bedrdgliga arrangemang i syfte att undvika
verkningarna av en konkurs fér siledes inte
skydd.

Paragrafens syfte &r att séttai kraft artikel 8
i direktivet till den del som sirskilda be-
stammelser & nodvandiga med tanke pa
verkstélligheten.

12 8. Godtrosskydd. | paragrafen foreskrivs
om skyddet av god tro vid insolvensforfaran-
den.

Syftet med paragrafen ar att sétta i kraft a-
tikel 8.2 i direktivet. Enligt artikeln skall
medlemsstaterna sékerstélla att ett avtal om
finansiellt sékerhetsstéllande eller en relevant
ekonomisk forpiktelse som har trétt i kraft
eller en finansiell sdkerhet som har stéllts pa
dagen for, men efter tidpunkten for inledan-
det av likvidationsférfaranden eller rekon-
struktionsdtgarder, skall ha rattslig verkan
och vara bindande for tredje man, om séker-
hetstagaren kan bevisa att denne varken kén-
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de till eller borde ha kant till att sddana forfa-
randen eller &tgérder inletts.

Inledandet av ett insolvensforfarande har
betydande réttsverkningar for géldendren. |
en konkurs forlorar galdendren bestdmman-
derétten 6ver den egendom som hor till kon-
kursboet. Forlusten av bestdmmanderétt in-
nebdr att gadldendren ndr konkursen har borjat
inte har rétt att overlata eller pantsitta egen-
dom som hor till boet. Forlusten av bestdm-
manderétt & en nddvandig forutsditning for
at konkursens syfte skall kunna uppnas och
genom den stravar man efter att hindra gd-
dendren att skada borgendrerna med rétts-
handlingar efter konkursensinledande.

Vid foretagssanering forlorar galdendren
inte bestammanderétten Gver sin egendom,
men bestammanderatten begransas. Ocksa ett
tillfalligt avbrytande av en depositionsbank
verksamhet innebér begrénsningar i galderé
rens bestémmanderéit.

For narvarande iakttas vid konkurs en h-
vudregel enligt vilken en réttshandling som
gdldendren foéretagit efter konkursens inle-
dande inte binder boet. Detta galler ocksd om
gadendrens motpart inte har haft grundad an-
ledning att vara medveten om inledandet av
konkursen. Enligt 3kap. 2 § i fordaget till
konkurslag kommer detta att andras. En part
som i befogad god tro har ingétt en réttshand-
ling med gddendren efter att konkursen bor-
jat fé&r skydd enligt den foreslagna bestam-
melsen. Godtrosskydd ges dock i almanhet
bara om réttshandlingen har féretagits innan
konkursens inledande har kungjorts.

Ocksa vid foretagssanering & det majligt
att f& godtrosskydd, men bara i begrénsad
omfattning. Det & enligt 17 § 1 mom. lagen
om foretagssanering forbjudet att stélla s&
kerhet fér saneringsskulder. En pantséttning
eller ndgot annat sakerhetsarrangemang som
vidtagitsi strid med detta forbud &r utan ver-
kan enligt 2 mom. i bestdmmelsen, om inte
négot annat foljer av bestdmmelserna om 16-
pande skuldebrev eller andra vardepapper d-
ler vardeandelar. Dessa bestdmmelser tillam-
pas ocksa vid tillfalligt avbrytande och sare-
ring av en depositiorsbanks verksamhet.

Aven annorstédes i lagstiftningen finns det
bestdmmelser om godtrosskydd. De bestém-
melserna blir tillampliga ocksa vid konkurs
och féretagssanering. Bestdmmelsen i 14 §
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lagen om skuldebrev skyddar den som fatt ett
|6pande skuldebrev eller nagot annat varce-
papper i sin besittning av en odverldtare som
inte hade rétt att gora Gverl&telsen. Detta for-
utsétter att forvarvaren hade grundad anled-
ning att vara i god tro. Enligt 27 8§ lagen om
vardeandelskonton kan forvarvaren av en
véardeandel eller en réttighet som hanfor sig
till den fa godtrosskydd, om enligt notering-
arna pa vérdeandelskontot Overlétaren hade
rétt att gora 6verlatelsen.

Enligt 3 8 2 mom. nettningslagen skyddas
god tro i avvecklingssystem. Om forpliktd-
serna i enlighet med ett avvecklingssystems
regler har anmélts for avveckling efter att
konkurs har inletts, har nettning av forplik-
telserna den dag konkursen inleds bindande
verkan, om den som upprétthaller avveck-
lingssystemet varken hade eller borde ha haft
kénnedom om att konkurs hade inletts nar
forpliktelserna nettades. Bestdmmelsen &r
tillamplig bara vid konkurs och den &r tids-
massigt begransad till konkursens begynnd-
sedag.

| den foreslagna paragrafens 1 mom. fore-
skrivs om bindande verkan vid ett insolvers-
forfarande av en sakerhet som stéllts efter att
insolvensforfarandet har inletts. Fragan om
huruvida en sékerhet har stéllts bestdms en-
ligt allménna sakréttsliga bestammelser. Fré&
gan om uppréttande av en sdkerhetsrétt har
behandlatsi motiven under 1 och 4 8.

Enligt momentet & en sdkerhetsrétt bin-
dande &en om sdkerhetsstéllaren inte hade
rétt att stélla sskerheten pa grund av att ett
insolvensforfarande inletts, om sdkerhetsta
garen vid den tidpunkt d& sikerheten stalldes
inte visste eler borde ha vetat att bestdm-
manderétten gétt forlorad. En part i god tro
kan sdledes aberopa sina réttigheter enligt
den foreslagna lagen utan hinder av insol-
vensforfarandet. Om sékerheten grundar sig
pa &ganderéttsoverforing enligt den foreslay-
na lagens 4 §, anses sékerhetsstéllaren ha fatt
sdkerheten i sin dgo och ett konkursbo kan
exempelvis inte kréava att egendomen skall
aterstéllastill boet.

Momentet foljer principerna i 14 § lagen
om skuldebrev och 27 § lagen om vérdean-
delskonton och innebér sdledes ingen andring
av rétslaget da fysiska vardepapper eller
vardeandelar stélls som sdkerhet. Namnda

bestammelser i lagen om skuldebrev och la
gen om vérdeandelskonton géller dock inte
dlai denna lag avsedda vardepapper, exem-
pelvis derivatavtal. Inte heller skyddas en
forvarvares goda tro for narvarande nar det
géller enkla skuldebrev. P& den foreslagna
lagens tillampningsomrade tillampas be-
stammelserna om enkla skuldebrev ofta pa
kontopengar som utnyttjas som sékerhet. |
réttspraxis har overlételser av kontopengar
dock i vissa fal beddmts enligt de principer
som géller [6pande skuldebrev enligt 14 § la
gen om skuldebrev och god tro har skyddats.
Syftet med det foreslagna momentet ar sdle-
des att klargtra laget och det gdler dlai la
gen avsedda vardepapper och kontopengar.
Pa den foreslagna lagens tillampningsomrade
vore det inte befogat att behandla de olika
egendomsslag som anvands som sikerhet pa
olika sétt nér det géller godtrosskyddet.

Om en sdkerhet har stéllts innan ett insol-
vensforfarande har inletts och en skuld har
uppkommit efter att forfar andet har inletts, &r
sékerhetsrétten enligt paragrafens 2 mom.
bindande, om sdkerhetstagaren inte innan
skulden uppkom visste eller borde ha vetat
att sdkerhetsstéllaren hade forlorat sin be-
stammanderétt. Bestdmmelsen har betydelse
ndrmast nér den sdkerhet som har stéllts fore
inledandet av ett insolvensférfarande & en
generell sékerhet och en ny skuld tillkommer
efter att forfarandet har inletts. Sakerhetsta-
garen kan da realisera den generella sikerte-
ten ocksa for att tacka den nya skulden. Den
nya forpl iktelsen kan &ven inkluderas i en
slutavrakning enligt 7 8. | den nuvarande lag-
gtiftningen finns det inte uttryckliga bestam-
melser om den situation som avsesi momen-
tet. Utan specialbestdmmelser vore det os:
kert hur borgenérens réttigheter skulle bed-
mas nar det gdller den nya skuld som till-
kommit i god tro.

| paragrafen forutsétts befogad god tro.
Det ar inte tillrackligt att en part inte visste
om inledandet av ett insolvensférfarande
utan parten skall inte heller ha bort veta om
det. Vilken omsorgsfullhet som krévs av en
part beror pa omstandigheterna. Exempelvis
kreditinstituten och andra yrkesborgenérer
kan forutséttas vara mycket omsorgsfulla i
sin kontroll av géldendrernas verksamhet.

| paragrafen begransas inte den tid under



vilken godtrosskyddet gdler, aven om skyd-
det enligt direktivet bara gédler den dag da
insolvensforfarandet inleds. En sddan be-
gransning &r inte nddvandig och inte heller
andamalsenlig eftersom véra nuvarande be-
stammelser ger ett effektivare godtrosskydd
an direktivet. Bestdmmelsen i direktivet
hindrar inte en sidan utvidgning eftersom det
enbart faststdller en miniminiva for med-
lemsstaterna.

13 8. Ilkrafttradelse- och Gvergangshe-
stammelser. | paragrafens 1 mom. finns en
sedvanlig ikrafttradel sebestdmmel se.

Lagens 2 mom. innebér att lagen tilldampas
ocksa pa sikerhetsforbindelser som ingatts
fore lagens ikrafttradande. Det & &ndamdls-
enligt att parterna inte for formens skull ke
hover inga ett nytt avtal bara for att sakerstd-
la att ett avtalsvillkor binder tredje man. |
praktiken vore det ocksa svart att skilja pa
avtal och forpliktelser som uppkommit vid
olikatidpunkter.

| Finland har exempelvis aterkopsavtal ar
vants i ringa utstrackning pa finansmarkna-
den och villkor som ger panthavaren férfo-
ganderétt har dverhuvudtaget inte utnyttjats.
Overgangsbestammelsen  fortydligar  dock
parternas réttigheter da sakerhetsavtalet i i-
derna har ingatts enligt utlandsk lag och en
sékerhet som ingér i nagot arrangemang finns
i Finland. Den foreslagna 6vergangsbestam-
melsen har siledes inte sarskilt gor praktisk
betydelse.

Om ett insolvensforfarande har inletts fore
lagens ikrafttradande, skall de bestémmelser
som galler vid ikrafttradandet tillampas. Pa
sa sitt behover frégor om bindande verkan
och realisering inte tas upp till ny prévning
mitt under forfarandet.

Sakerhetsdirektivet har inga 6vergangste-
stammel ser.

1.2. Vardepappersmarknadsliagen
Véardepapper shandel och till -
handahallande av investerings-
tjanster

4 kap.

5 8. Paragrafens 1 mom. andras enligt for-
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slaget sa att vardepappersformediaren far an-
vanda ett i 5 § i den foreslagna lagen om fi-
nansiella sakerheter avsett villkor som tillater
vidare Overldelse och pantsittning av part-
satta vardepapper foér panthavarens skuld.
Avsikten &r att gora det mojligt att pa ett ef -
fektivt sdit anvanda kundens vérdepapper
som sakerhet bland annat for forpliktelser
som hanfor sig till véardepappershandeln. En
stor del av de utldndska clearingorganisatio-
nerna och clearingmediemmarna kréaver att
sékerheterna Overlamnas direkt i deras be-
sittning.

Enligt den nuvarande bestammelsen far
vardepappersformedlaren inte pantsétta eller
pa ndgot annat sitt for egen rakning Gverldta
kunden tillhériga vérdepapper utan dennes
sarskilda skriftliga samtycke. Genom be-
stammelsen i fréga stravar man efter att s
kerstélla att principen om att kundernas me-
del skall hdllas atskilda fran andra medel
iakttas. Tidigare har det forekommit fall dar
vardepappersformedlarna antingen med stod
av en generell pantsdttningsklausul i formed-
lingsavtalet dler till och med helt utan ndgon
forbindelse fran kunden sida for sina egna
skulder har pantsatt vérdepapper som kun-
derna lamnat i forvar. Nufortiden krévs att
samtycke ges i ett separat skriftligt avtal for
att kunden klart skall forstd den risk som
pantséttningen medfor. Ett sddant samtycke
kan inte inga som ett standardvillkor i exem-
pelvis ett forvarsavtal eller nagot annat kund-
avtal.

Bestdmmelsen hindrar inte heller i dag
kunden fran att uppldta en pantratt i varce-
pappren som sdkerhet for vardepappersfor-
medlarens fordran. Det & vanligt att varde-
pappersformedlaren har kundfordingar som
grundar sig pa kommissionshandeln. En
pantrétt skapar dock inte enligt géllande lay-
stiftning ndgon ratt for borgendren att for
egen rakning overldta eller pantsitta varce-
papper som denne fatt som sikerhet for en
fordran.

Bestammelsen maste till f6ljd av lagen om
finansiella sékerheter ses dver eftersom det
blir majligt att ingd sdkerhetsforbindelser
som Overfér den juridiska bestdmmanderd-
ten pa sdkerhetstagaren. Vardepappersfor-
medlarna & institut som avsesi lagen i fraga.
Med en vardepappersformedlare avses enligt
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1 kap. 4 8 1 mom. 4 punkten vérdepappers-
marknadslagen véardepappersféretag och kre-
ditinstitut samt motsvarande utl&ndska sam-
manslutningar. | enlighet med vad som kon-
stateras i avsnitt 3.2 & det meningen att st
kerhetsdirektivets tillampningsomréde skall
técka forutom alla arrangemang med finansi-
ella sikerheter mellan olika institut ocks3 i
mojligast stor utstréckning &ven arrangemang
mellan institut och andra féretag. | enlighet
med detta omfattar tillampningsomradet e
ligt 2 8§ i den foreslagna lagen bade véarde-
papperssakerheter som institut och, med vis-
sa undantag, andra juridiska personer stallt
till institut.

Forbudet att anvanda kundens medel enligt
den foreslagna paragrafen géller inte den 3-
tuationen dér ett kundforetag har overlatlt
vardepappren till en formedlare som pant pa
sadana villkor att formedlaren i sin tur fritt
far overldta eller pantsitta dem. Detsamma
gdler situationer dér vardepappren har over-
[atits till en formedlare som en sikerhets-
overlételse enligt 4 § i den foreslagna lagen
om finansiella sékerheter. | bestammelsen
har sakerhetsoverlatelser inte namnts sarskilt
eftersom &ganderétten i sddana fall Gvergér
pa formedlaren redan nar sikerheten uppra-
tas och vérdepappren efter det inte langre
tillhor kunden.

Ett typiskt behov for kunden att utnyttja
sikerhet uppstér i samband med avveckling-
en i vardepappershandeln. Om inte férfogan-
derdtten uttryckligen har begrénsats, kan
formedlaren anvanda pantsatta véardepapper
som sdkerhet for vilka som helst av sina
skulder. | praktiken kan det ocksa finnas ett
behov av att anvanda olika kunders sékerhe-
ter tillssmmans som sdkerhet vid foljande
steg i avvecklingen.

En pantséttning av vardepapper kan inte fas
till stdnd endast genom ett standardvillkor i
ett allmént formedlingsavtal. Pantséttning
forutsitter att foremdlet for pantséttningen
individualiseras tillréckligt vl genom exem-
pelvis med hjélp av identifieringsuppgifterna
for det vardepapperskonto som pantsétts.
Dessutom skall pantséttningen noteras pa
kontot. Panthavarens réttshandling skall no-
teras pa motsvarande sétt. | samband med ro-
teringen kontrolleras grunden for den rétts-
handling som noteras och vilken dispos-

tionsrétt den som foretar réttshandlingen har.
Vardeandelssystemet, som grundar sig pa
agarspecifika konton och notering av rattig-
heter, & darfor redan i sig en garanti for att
formedlarens och kundens vardeandelar halls
atskiljs.

Efter att pantséttningen har genomférts och
forfoganderdtten Gverforts pa borgendren,
behovs inte langre kundens samtycke for
Overlételser eller pantséttni ngar som part-
borgenédren gor. Kunden har inte rétt att kr&
va den nya forvarvaren eller panthavaren pa
aterstallande av vardepappren fastan kunden
har betalat hela den skuld for vilken den u-
sprungliga pantséttningen gjordes. Kunden
kan endast rikta krav mot sin egen avtas-
partner.

| vérdepappersmarknadsiagen stravar man
sarskilt efter att skydda icke-yrkesméssiga
investerares stallning. Da & det hushdllens
placeringar som man huvudsakligen faster
uppmarksamhet vid. Eftersom de fysiska per-
sonerna helt stér utanfor tillampningsomradet
for den foreslagna lagen om finansiella s
kerheter kan de inte heller i framtiden stélla
sikerheter dar forfoganderétten Gverfors pa
vérdepappersférmedlaren. Denna begrars-
ning galler ocksa fysiska personer som anses
vara yrkesmassiga placerare.

Det kan uppstd intressekonflikter mellan
investerare och véardepappersférmediare. Inte
heller andra &n yrkesmassigt verksamma ju-
ridiska personer pa pl aceringsmarknaden kan
nodvandigtvis kanna igen de juridiska och
ekonomiska risker som & férknippade med
forfoganderéttens Gvergang. Darfor kan det
fortsdttningsvis vara behovligt att ge varce-
pappersformedlarna néringsréttsliga bestém-
melser om hur en vérdepappersformediare
skall forfara ndr denne tar emot kundens vér-
depapper som sdkerhet och vilket slags u-
Ovande av forfoganderétten som strider mot
god sed.

Finansinspektionen kan ocksa enligt 4 kap.
5 a 8 5 mom. vardepappersmarknadslagen u-
farda foreskrifter om hur vé\rdepappersft')r-
medlare skall forfara nar de tillhandahaller
investeringstjanster. Sadana foreskrifter kan
bland annat utfardas om &tskiljande av kun-
dernas medel. | bestdmmelserna om forfa
ringssitt maste man beakta yrkeskunskapen
hos den som utnyttjar en investeringstjanst.



1.3. Lagen om véardeandelskonton

7 8. | den foreslagna paragrafens 1 mom.
bestdms om noteringar av avtasvillkor om
panthavarens férfoganderétt enligt 5 8 i den
foreslagna lagen om finansiella sakerheter.
Ett sddant avtalsvillkor innebér bland annat
att sakerhetsborgendren far silja eller part-
sdtta de véardeandelar som stéllts som séker-
het vidare till tredje man utan att denne le-
hover pantséttarens sarskilda samtycke for
réttshandlingen. | aterkopsavtal dler andra i
4 § avsedda sikerhetsoverlatelser Gverfors
véardeandelarna till forvérvarens vérdear
delskonto pa samma sétt som vid andra Gver-
|&telser av aganderatt.

Ocksa nér man har avtalat om forfogande-
rétt, kvarstar aganderatten till vardepappren
hos pantséttaren tills borgenéren utbvar sn
ratt och Gverldter de vardepapper denne fatt
som sakerhet. | vardeandelssystemet betyder
detta att vardeandelarna innan forfogandera-
ten utovas fortfarande &r noterade pa ett kon-
to i pantséttarens namn. Panthavarens réttig-
heter framgar av noteringen om pantsattning-
en. Pa kontot kan &ven noteras att panthava-
ren har rétt att disponera dver vardeandelen.
Denna notering kan inte avlégsnas utan part-
havarens samtycke. En noteri ng av panthava-
rens forfoganderatt avviker frén Gvriga noter-
ingar av befogenheter som enligt 5 § 2 mom.
lagen om vérdeandel skonton skall avféras pa
kontoi nnehavarens ansotkan.

Noteringen av panthavarens forfoganderétt
behdver nodvandigtvis inte goras samtidigt
som pantratten noteras. Det ar tillrackligt att
en sadan notering kan goras pa panthavarens
begdran. Noteringen kan goras ocksa forst i
samband med att panthavaren avser utbva sin
forfoganderétt och exempelvis sdlja vardean-
delarna. P& s st kan kdparen fa det god-
trosskydd som noteringen skapar och p&
skynda noteringen av sina egna réattigheter.
Utbvandet av forfoganderétten kréver dock
inte att befogenheten noterats. Aven om en
notering inte har gjorts, kan dverldtelsen ro-
teras nar det kontoforande institutet har kon-
trollerat att den som foéretar réttshandlingen
ar behtrig.

| paragrafens 2 mom. féreskrivs om noter-
ing av panthavarens rattshandlingar. Om
panthavaren sdljer véardeandelarna, noteras de

59

pa den nya agarens vérdeandelskonto. Agan-
derétten overgdr frén pantsittaren direkt t|II
koparen, och véardeandelarna noteras inte pa
panthavarens vérdeandelskonto daremellan.
Pa samma sétt noteras en av paninnehavaren
uppréttad sakerhetsoverlételse dar dgandera-
ten overgar till en nya panthavare

Pa detta sitt noteras overldtelser ocksa da
panthavaren realiserar véardepapper som
stéllts som sékerhet. Om de pantsatta varce-
andelarna dvergdr i panthavarens &go for att
panthavaren i realiseringssituationen overtar
aganderétten till dem enligt 6 § 2 mom. i den
foreslagna lagen om finansiella sékerheter,
skall véardeandelarna naturligtvis noteras pa
panthavarens konto.

Sérskilda bestammelser behovs for det fa-
let att panthavaren med stod av sin férfogan-
derétt uppléter en ny pantrétt i vardeandela-
na. Pa ett vardeandelskonto kan bara en part-
séttning noteras. Den nya panthavarens rétts-
liga stallning vore inte tryggad om pantsétt-
ningen fortfarande skulle vara i den u-
sprungliga panthavarens namn. Det skulle
inte heller vara dandamasenligt om den ur-
sprungliga pantsdttningsnoteringen avférdes
och ersattes med en notering av den pantratt
som panthavaren upplétit. En sidan notering
skulle ge en felaktig bild av parterna réttighe-
ter, eftersom det inte foreligger négot part-
sittningsforhallande mellan kontoinnehava-
ren och den nya panthavaren och kontoinne-
havaren inte heller efter att denne har betalat
sin skuld kan fa fri dganderétt till de pantsatta
véardeandelarna. Enligt forslaget skall de
pantsatta vérdeandelarna i en ny pantsatt-
ningssituation overfoéras till panthavarens
vérdeandelskonto pa vilket den pantrétt som
denne uppl it noteras.

Det &r sarskilt i samband med avvecklingen
i vardepappershandeln som det blir aktuellt
att med stéd av forfoganderatten ateranvanda
pantsatta véardeandelar. Utldndska clearing-
medlemmar har som sdkerhet godként bara
vardeandelar som noteras pa de konton de
anvander | sadana fall noteras inte pantrd-
terna pa konton i det finska vardeandelssy-
stemet utan exempelvis i en utléandsk banks
sdoordnade bokforing. Sakerheter kan an-
vandas pa detta sitt i framtiden. Vardepap-
persférmedlaren kan goéra en &akerhetsoverl&
telse varvid vardeandelarna noteras pa ett i
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5 a § lagen om vérdeandel skonton avsett for-
valtningskonto for en clearingmediems rék-
ning.

2. lkrafttradande

Lagarna foresls trada i kraft sa snart som
mojligt efter att de har antagits och blivit
stadf&sta.

Den foreslagna lagen om finansiella séker-
heter gor det majligt att pa ett bindande sétt
avtala om nya sakerhetsformer. Av lagen f6l-

jer inte ndgon skyldighet att andra pa avtals-
praxis, utan avtalsparterna kan ta i bruk nya
sékerhetsformer vid den tidpunkt de énskar.
Inte heller for myndigheterna uppstdr det
négra nya uppgifter till foljd av lagstiftning-
en. Sdledes kan lagen séttas i kraft s& snart
som mdjligt. Ocksa tiden fér genomférande
av direktivet gor att det & nodvandigt att la
gen trader i kraft snabbt. Direktivet maste
genomfoéras nationellt senast den 27 decem-
ber 2003.

Med stéd av vad som anforts ovan fore-
laggs Riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslagen

Lag

om finansiella saker heter

I enlighet med riksdagens beslut foreskrivs:
18
Lagens syfte

Denna lag géller sdkerhetsrétter som an-
vands pa finansmarknaden och vid foretags-
finansiering, nér den sdkerhet som stéllts for
en skuld utgors av vardepapper eler konto-
pengar.

28
Tillampningsomr&de

Denna lag tilldmpas, om den som stéller
saékerheten &r ett institut enligt 3 8.

Lagen tillampas ocksd pa sikerheter som
stéllts av andra juridiska personer an institut,
om sékerhetstagaren &r ett institut. Lagen till-
l&mpas dock inte, om s&kerheten & en aktie
eller ett sadant vérdepapper som forutsditer
en emission eller dverlatelse av aktier och
aktien eller vardepappret inte & foremal for
offentlig handel.

Lagen tillampas inte p& sakerheter som fy-
siska personer stéller fastan sdkerheterra
stéllsi samband med néringsverksamhet.

38
Definitioner

| dennalag avses med

1) vardepapper sidana véardepapper och
derivatavtal som enligt 1 kap. 2 8§ vardepap-
persmarknadslagen (495/1989) omfattas av
tillampningsomradet for lagen i frdga samt
andra med dem jamfdrbara vérdepapper och
derivatavtal som i allmanhet & foremd for
handel pa finansmarknaden,

2) kontopengar insdttningar eller andra
penningfordringar i finskt mynt eller u-
landsk valuta som noterats pa ett specificerat
konto,

3) likvardig egendom véardepapper som
emitterats av samma emittent med samma
villkor och beskrivning och till samma antal
som de vardepapper som stallts som séker-
het, eller kontopengar till samma belopp och
i samma valuta som den stéllda sékerheten
eller andra vérdepapper eller kontopengar
som ges i stéllet for dem och som parterna
har avtalat om,

4) inledande av insolvensforfarande pabor-
jandet av en konkurs eller foretagssanering,
ett beslut om interimistiskt avbrott i en depo-
sitionsbanks verksamhet samt andra beslut
om att inleda med dessa jamférbar tvangs-
verkstallighet som forutsatter ingripande fran
myndigheternas sida och begransar gé deré
rens bestdmmanderéit,

5) nettning ett forfarande dér sékerhetssta-
larens och sakerhetstagarens motstaende for-
pliktelser forfaller till betalning och forplik-
telserna i fréga eller deras varden samman-
fors till en enda forpliktelse p& det sitt som
parterna avtalat.

Med institut avsesi dennalag
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1) offentligréttsliga sammanslutningar,
géavsténdiga offentligréttsliga anstalter och
statens affarsverk,

2) Finlands Bank, Europeiska centralban-
ken, Banken for internationell betal ningsut-
jdmning, Internationella Valutafonden och
Europeiska investeringsbanken samt Nordis-
ka Investeringsbanken och andra multilatera
la utvecklingsbanker,

3) kreditingtitut enligt 2 § och finansiella
institut enligt 3 § kreditinstitutslagen
(1607/1993), véardepappersforetag enligt 4 8
lagen om véardepappersforetag (579/1996),
fondbolag enligt 2 § 3punkten och forva
ringsingtitut enligt 2 8 5 punkten lagen om
placeringsfonder (48/1999), forsdkringsbolag
enligt 1 kap. 3 § lagen om forsakringsbolag
(1062/1979), arbetspensionsférsakringsbolag
enligt 1 § lagen om arbetspensionsforsik-
ringsbolag (354/1997) och forsakringsfore-
ningar enligt 1 kap. 1 8 2 mom. lagen om
forsakringsforenngar (1250/1987),

4) clearingorganisationer och clearingmed-
lemmar enligt 1 kap. 4 § 2mom. 2 punkten
vardepappersmarknadslagen samt optionsfo-
retag enligt 1 kap. 3 8§ och formedlare och
marknadsgaranter enligt 1 kap 48 1 och
2 mom. lagen om handel med standardisera
de optioner och terminer (772/1988) samt 6v-
riga foretag som beviljats formedlar- och
marknadsgarantréttigheter och som avses i
2 kap. 10 8 2 mom. i sistnamndallag,

5) andra inhemska och utléandska juridiska
personer med verksamhet som motsvarar den
som de ovan namnda juridiska personerna
bedriver eller sddana instanser som &r institut
enligt artikel 1.2 punkterna a—d i Europa
palamentets och radets direktiv 2002/47/EG
om stéllande av finansiell sékerhet.

48

Sakerhet som grundar sig pa overforing av
agander att

Parterna kan avtala om kop av vérdepapper
eller kontopengar med aterkopsvillkor eller
om andra arrangemang dar den som stéller
sikerhet Gverldter vardepapper eller konto-
pengar som sikerhet for en skuld € att s
kerhetstagaren far dganderétt till dem. Saker-
hetstagaren skall aterstdlla likvardig egen-

dom till den som stéllt sdkerheten enligt a-
talsvillkoren senast pa forfallodagen, om det
inte har avtalats att vérdet av de vardepapper
eller kontopengar som nte &erstélls kvittas
mot skulden.

En 6verldtelse som avsesi 1 mom. & bin-
dande nédr vérdepappren har Overlamnats i
sékerhetstagarens besittning eller nér véarde-
pappren eller kontopengarna annars har éver-
forts i enlighet med vad som foreskrivs om
Overl&telse av aganderétt.

58
Pantratt med forfoganderétt for panthavaren

Vid pantsdttning kan parterna avtala om
villkor enligt vilka panthavaren innan sku-
den forfaller till betalning har rétt att sélja de
pantsatta vardepappren eller kontopengarna
dler annars i réttslig hénseende forfoga Gver
dem.

Har panthavaren forfogat Gver panten sa
som avses i 1 mom., skall denne dterstélla
likvardig egendom till pantsittaren senast pa
forfalodagen, om det inte har avtaats att
vérdet av de vardepapper eller kontopengar
som inte aterstélls kvittas mot skulden. Part-
havaren har samma rétt till den som sikerhet
aterstéllda egendomen som till de vardepap-
per eller kontopengar som ursprungligen
pantsattes.

68
Realisering av pantratt

Nér skulden har forfallit till betalning har
panthavaren rétt att sdlja de pantsatta vérde-
pappren eler lyfta eller kvitta de pantsatta
kontopengarna i syfte att f betalning. Har
parterna inte avtalat om nagot annat, har
panthavaren rétt att sélja vardepappren utan
dréjsmdl och utan foregdende meddelande
till pantséttaren eller andra réttsinnehavare.

Vid pantséttning kan parterna avtala om ett
villkor, enligt vilket panthavaren i stéllet for
att sdlja de pantsatta vérdepappren far agan-
derétten till dem och deras vérde kvittas mot
den till betalring forfallna skulden.

Ett insolvensférfarande som inleds mot
pantsdttaren hindrar inte panthavaren att u-



Ovade réattigheter som avsesi 1 och 2 mom.
78
Nettning

Parterna kan avtala om att ndr skulden fér-
fallit till betalning samtliga motstéende for-
pliktelser som géller parterna omedel bart net-
tas eler att de kan nettas. Vid nettningen kan
beaktas enbart i denna lag avsedda sékerhets-
skulder och forpliktelser att aterstéla likvar-
dig egendom.

Forpliktelser som uppkommit innan ett in-
solvensforfarande har ifetts far nettas utan
hinder av insolvensférfarandet.

Nettningen &tergdr inte med stod av 10 §
lagen om &tervinning till  konkursho
(758/1991) fastén betalning skett med ovan-
liga betalningsmedel, i fortid eller med ett
belopp som med hénsyn till boets tillgangar
skall anses vara avsevart. Fran nettningen
kan dock &terga en sddan fordran pa gél deré
ren som borgenéren genom 6verlételse erhd-
lit av tredje man senare &n tre manader efter
den fristdag som avsesi 2 § i ovan namnda
lag, samt en s&dan forpliktelse som borgené
ren innehar och som han under denna tid for-
bundit sig till sa att forfarandet kan jamstd-
las med betalning av en skuld, om inte dver-
l&telsen eller skuldsattningen med beaktande
av omstandigheterna kan anses vara sedvan-
lig.

En fordran eller forpliktelse som enligt
3mom. kan &tergd genom &ervinning far
inte beaktas vid nettning efter att ett insol-
vensforfarande har inletts.

88
Forsaljningsresultat och vérdering

Panthavaren skall i syfte att fa betalning
sdlja de pantsatta vardepappren till gangse
pris. Vid kvittning och nettning skall parter-
nas forpliktelser samt de véardepapper och
kontopengar som inte aterstélls ocksa varde-
ras till gangse varde. Detsasmma gédller vid
vérdering av erséttande sdkerheter.

Det férsaljningssétt och de véarderingsgrun-
der som parterna kommit éverens om skall
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iakttas, om det inte visas att forfarandet
kranker ndgondera partens intressen.

98
Byte av borgenér

Om parternas forpliktelser kan nettas eller
kvittas mot varandra enligt ett avtal som pa-
terna ingétt, kan ett sddant krav ocksa fram-
stéllas mot en ny borgenér till vilken den ena
parten genom Overlatelse har overfort sin
fordran. Om inte ndgot annat foljer av 18 §
lagen om skuldebrev (622/1947), kan for
nettning eller kvittning mot ett |6pande sku-
debrev som overldtits anvandas endast en &
dan forpliktelse att aterstélla likvardig egen-
dom som har sin grund i sékerheten for sku-
deni fraga.

108
Utmétning

Om en utmétt fordran har kvittats eller net-
tats innan ett betalningsférbud har delgetts,
riktas utmatningen mot den fordran som &ter-
stér efter kvittningen eller nettningen. En u-
métt fordran far inte kvittas eller nettas mot
en motfordran som har uppkommit efter att
betalningsforbudet har del getts.

118

Begransningar som galler tillaggssaker het
och ersattande saker het vid tervinning

En sikerhet &ergdr inte med stod av 14 8
lagen om &tervinning till konkursbo, om st
kerheten har stéllts pa grundval av ett avtal
mellan parterna enligt vilket

1) den som stéllt sékerheten & skyldig att
stélla sakerhet eller tillaggssakerhet till foljd
av en forandring i vérdet av skulden €eler av
den tidigare sékerheten, och det med besk-
tandet av omstéandigheterna méaste anses vara
sedvanligt att stélla sékerhet;

2) den som stéllt sékerheten har rétt att -
sétta den med en annan sakerhet som inte far
ha ett hdgre vérde an den tidigare sékerheten.
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128
Godtrosskydd

En sékerhetsrétt & bindande &en om den
som stéller sékerheten inte hade rétt att stélla
sékerhet pa grund av att ett insolvensforfa-
rande inletts, om sdkerhetstagaren vid den
tidpunkt da sakerheten stélldes inte visste d-
ler borde ha vetat att den som stéllde séker-
heten hade forlorat sin bestéammanderétt.

On en sékerhet har stéllts innan ett insol-
vensforfarande inleds och en skuld uppko m-
mer efter att forfarandet har inletts, ar sker-
hetsrétten bindande om sékerhetstagaren in-

nan skulden uppkom inte visste eller borde
ha vetat att den som stédlde sékerheten hade
forlorat sin bestdmmanderétt.

138
I kr afttr adel se- och Gver gdngsbestammel ser

Dennalag tréder i kraft den 200 .

Lagen tillampas inte, om en skuld har for-
fallit till betalning eller ett insolvensforfaran-
de har inlettsfore lagens ikrafttrédande.

Lag

om andringav 4 kap. 5 § var depapper smarknadsagen

| enlighet med riksdagens beslut

andrasi vardepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 4 kap. 5 § 1 mom., s&

dant det lyder i lag 522/1998, som fdljer:

4 kap.

Vérdepapper shandd och tillhandahéllande
av investeringstjanster

58
Vérdepappersformedlaren far inte pantsétta
eller for egen rékning Gverldta vardepapper
som tillhér en kund utan kundens sérskilda

skriftliga samtycke. Véardepappersférmed a
ren fa&r dock pantsitta eller Gverldta varce-
papper som denne fatt som pant av kunden
och som panthavaren far forfoga Gver enligt
lagen om finansiella sékerheter (/).

Dennalag tréder i kraftden 200 .



Lag

om andring av lagen om véardeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till lagen den 17 mg 1991 om vérdeandel skonton (827/1991) en ny 7 §i stéllet for den
7 8 som upphévts genom lag 796/2000, som fdljer:

78

Pa ett pantsatt vardeandelskonto kan note-
ras ett i 58 lagen om finansiella sékerheter
(/) avsett avtalsvillkor som géller panthava-
rens forfoganderétt. Noteringen av villkoret
far inte avldgsnas utan panthavarens sam-
tycke.

Om panthavaren med stéd av sin forfogan-
derét enligt 1 mom. Gverléter eller annars

Helsingfors den 14 november 2003

Overfor aganderétten till den pantsatta varde-
andelen, noteras den pa forvarvarens varce-
andelskonto. Om panthavaren uppléter en ny
pantrétt, overfors vardeandelen till dennes
vardeandel skonto pé vilket den nya pantsatt-
ningen noteras.

Dennalag trader i kraft den 200 .

Republikens president

TARJA HALONEN

Justitieminister Johannes Koskinen
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Bilaga
Parallelltexter

Lag

om andring av 4 kap. 5 § var depapper smar knaddagen

| enlighet med riksdagens beslut

andrasi vardepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 4 kap. 5 § 1 mom., s&

dant det lyder i lag 522/1998, som fdljer:
Gallande lydelse
4 kap.

Vardepapper shande! och tillhandahéllande
av investeringstjanster

58§

V ardepappersformedlaren far inte pantsé-
ta eller for egen rakning Gverlédta vardepap-
per som tillhér en kund, utan kundens sar-
skilda skriftliga samtycke.

Foreslagen lydelse

4 kap.

Var depapper shande! och tillhandahéllande
avinvesteringstjanster

58§

Vardepappersformediaren far inte pantsi-
ta eller for egen rakning overldta vardepap-
per som tillhdr en kund utan kundens s&r-
skilda skriftliga samtycke. Vardepappers
formedlaren far dock pantsatta eller dverl a-
ta vardepapper som denne fatt som pant av
kunden och som panthavaren far forfoga
Over enligt lagen om finansiella sakerheter

(/).

Dennalagtrader i kraftden 200 .




67

Lag
om andring av lagen om var deandelskonton

| enlighet med riksdagens beslut
fogas till lagen den 17 maj 1991 om vérdeandelskonton (827/1991) enny 7 8 i stéllet fér den
7 8 som upphévts genom lag 796/2000, som fdljer:

Gallande lydelse Foreslagen lydelse

78

P& ett pantsatt vardeandelskonto kan ro-
teras ett i 58 lagen om finansiella sékerhe-
ter (/) avsett avtalsvillkor som géller pant-
havarens forfoganderatt. Noteringen av
villkoret far inte avliagsnas utan panthava-
rens samtycke.

Om panthavaren med stéd av sin forfo-
ganderétt enligt 1 mom. Gverlater eller an-
nars overfor aganderétten till den pantsatta
vardeandelen, noteras den pa forvéarvarens
vérdeandelskonto. Om panthavaren uppla-
ter en ny pantréatt, 6verfors vardeandelen till
dennes vardeandel skonto pa vilket den nya
pantsattningen noteras.

Dennalag trader i kraft den 200 .




