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Esipuhe

Olen tehnyt timéin tutkimuksen tyoskennellesséini Suomen Pankin
tutkimusosastolla. Arvo-osuusjirjestelméén siirtymisen sekd elektronis-
ten selvitysjirjestelmien mukanaan tuomat uudet haasteet ovat vaikut-
taneet aiheen valintaan.

Esitin parhaat kiitokseni tyoni ohjaajalle Jouko Vilmuselle ja
muille tydtovereilleni, jotka ovat kommenteillaan edistineet tyoni
valmistumista. Suomen Pankin ulkopuolelta olen saanut asiantuntevia
neuvoja professori Kirsi Rissaselta Kansainvilisen talousoikeuden
instituutista sekd Janne Lauhalta valtiovarainministeriostd. Tyoni teks-
tinkdsittelystd on huolehtinut Péivi Lindqvist.

Ty6 on hyviksytty lisensiaatintutkimukseksi Helsingin yliopistossa
toukokuussa 1994.

Helsingissa syyskuussa 1994

Eija Brusila
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1 Tausta ja tutkimuksen kohde

1.1 Arvopaperikauppojen selvitys

Arvopaperikaupat on perinteisesti maksettu ja toimitettu kauppakohtaisesti
kesken kehitetty erilaisia kauppojen selvitysjérjestelmid.
Arvopaperikaupan selvitystoiminnalla tarkoitetaan kaupasta osapuo-
lille tulevien velvoitteiden yksityiskohtaista méérittimistd ja syntyneiden
velvoitteiden tiyttimisti.' Selvityksessd varmistetaan, etti myyty arvopa-
peri luovutetaan ostajalle ainostaan maksua vastaan. Kehittyneilld arvo-
paperimarkkinoilla kauppojen selvityksestd vastaa erityinen selvitys-
yhteiso.
vahvistus, hyviksyminen, selvitys ja toimitus.> Vahvistuksella tarkoite-
taan kaupan ehtojen vahvistamista. Hyviksymisvaiheessa selvitysyhteiso
tarkastaa toimitusedellytysten olemassaolon sekd ilmoittaa kaupan
osapuolille kaupan ottamisesta selvitettivéksi. Kaupan selvityksessd
vahvistetaan kaupoista niiden osapuolille tulevat velvoitteet. Toimituk-
sessa toteutuvat kaupan osapuolille selvityksessd médritellyt velvoitteet.

1.1.1 Selvitykseen liittyvét riskit

Arvopaperikauppojen selvitykseen liittyy riskejd, joita selvitysjér-
jestelmilld pyritdén vahentdmiin. Kaupan osapuoli ottaa toimitusriskin,
jos se toimittaa arvopaperin ennen lopullista maksua tai maksaa ennen
toimitusta.® Varsinkin kansainvilisilli p#iomamarkkinoilla aikaerot
ajheuttavat toimitusriskejd. Toimitusriski voi johtua suoraan vastapuolesta
tai vastapuolen likviditeettiongelmista.

Kaupan osapuolelle aiheutuu luottoriski tai vastapuoliriski, jos toinen
osapuoli ei kykene toimittamaan kaupan kohteena olevaa arvopaperia tai

! Selvityslakitysryhméin muistio, s. 7 ja Vehmas: Arvopaperikaupan selvitystoiminnan
kuvaus, sidntely ja kansainviliset suositukset, s. 153.

2 Selvityslakity6ryhmén muistio, s. 7 ja Vehmas: Arvopaperikaupan selvitystoiminnan
kuvaus, séintely ja kansainviliset suositukset, s. 153—-164.

3 Riskien jaottelusta: Selvityslakityéryhmin muistio, s, 10 ja Hasko: Valuuttakauppojen
netotus ja riskien hallinta, s. 10.
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maksamaan kauppahintaa taikka vastaamaan kaupasta sen koko arvoonsa.
Tyypillisesti Iuottoriski realisoituu kaupan vastapuolen konkurssissa.

Jos kaupan osapuolella ei ole suoritusajankohtana riittévisti varoja
kaupan maksuun, on kyse likviditeettiriskisti. Maksuvelvollinen ei ole
tdysin maksukyvyton, vaan maksaa vasta sovittua maksuhetked myohem-
min. Riski voi kertautua maksujérjestelméissid dominoefektini, jos jirjes-
telmén likviditeettitilanne on kired. Likviditeettiriski voi aiheuttaa kaupan
vastapuolelle my6s markkinariskin, jos arvopaperin hinta vaihtelee- voimak-
kaasti ja kauppa toteutetaan myShempéné ajankohtana vanhoilla ehdoilla.

1.1.2 Arvopapereita ja niiden vaihdantaa koskeva
lainsaddantd péadpiirteissddn

Arvopaperikauppojen  selvitystoimintaan liittyvien oikeudellisten
ongelmien tarkastelun pohjaksi on selvitettéivd arvopapereihin ja niiden
vaihdantaan liittyvd voimassaoleva lainsdfidantd. Osa arvopaperimark-

1.1.2.1 Arvopaperit

Arvopaperilla tarkoitetaan asiakirjaa, jota ilman asiakirjassa tarkoitettua
oikeutta tai saamista ei voi toteuttaa.* Asiakirjan esittiminen mahdollis-
taa oikeuden kidyttdmisen tai saamisen toteuttamisen. Arvopapereita ovat

jasvit arvopaperin méritelméin ulkopuolelle.’
Arvopaperimarkkinalain (495/89) ensimméisen luvun soveltamisalaa
koskevassa 2 §:ssd médritelldsin arvopaperi seuraavasti:

"... todistus, joka annetaan

1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhteison omaan p#iomaan tai
sithen liittyvéstd osinko-, korko- tai merkintéoikeudesta;

2) osuudesta - joukkovelkakirjalainaan tai sithen rinnastuvasta
velallisen sitoumuksesta, joka on tarkoitettu yleiseen liikkkeeseen
saatettavaksi useiden samansisdltGisten sitoumusten kanssa, taikka
sanottuun osuuteen tai sitoumukseen liittyvistd korko- tai tuotto-
oikeudesta;

* Astola: Arvopaperimarkkinoiden oikeussddnnét, s. 3 ja Zitting: Arvopaperin luovutuk-
sensaajan oikeussuojasta, s. 19.

5 Telaranta: Arvopaperioikeus, s. 19.
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3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien yhdistelmésti;
sekd
4) sijoitusrahasto-osuudesta."

Osakkeiden yhteisdoikeudelliset sekd liikkeeseenlaskua koskevat
méirdykset ovat osakeyhtiGlaissa (734/78), jossa médritelldin myos
vaihtovelkakirja- ja optiolainojen erityispiirteet. Joukkovelkakirjalainojen
ehtoja ja liikkeeseenlaskua sédznnellyt laki (553/69) kumottiin ETA-sopi-
muksen voimaantulon myo6td 1.1.1994, ja joukkovelkakirjoja koskevat

Rahamarkkinainstrumenteista ei ole omaa lainsdiddintod, vaan niihin
sovelletaan velkakirjalain juoksevia velkakirjoja koskevia sdannoksid.
Sijoitusrahastojen toimintaa sidfnnelldén sijoitusrahastolaissa (480/87).

arvopapereita tai hyodykkeiti tai muuta varallisuutta. Johdannaissopimuk-
set eivit ole arvopapereita, mutta vakioidut johdannaissopimukset yleensi
rinnastetaan arvopapereihin sijoituspalveluja ja arvopaperimarkkinoita

td (826/91) ja laissa arvo-osuustileistd (827/91). Oman péddomanehtoiset
sitoumukset voidaan muuntaa arvo-osuuksiksi, mutta velkakirjatyyppiset
arvopaperit siirtyvdt arvo-osuusjirjestelméfin vain liikkeeseenlaskun
yhteydessi.

1.1.2.2 Arvopaperikauppa

Arvopapereiden kauppaan sovelletaan kauppalakia (355/87), joka on
aikaisemman kaytinnon tai kauppatavan perusteella kauppalain sdannok-
sistd voidaan poiketa (Kauppal. 3 §). Arvopaperikaupan osapuolten
toiminta on edelleen paljolti lainsdddént6d tdydentdvéan itsesdéntelyn
varassa. Valtiovarainministerid on vahvistanut Helsingin Arvopaperi-
porssille ohjeséannon, jossa tarkemmin mééritelldén osapuolten oikeudet,

6 Laki obligaatio- ja debentuurilainoista seki muista joukkovelkakirjalainoista annetun lain
kumoamisesta (742/93) ja laki velkakirjalain muuttamisesta (746/93), jotka tulivat
voimaan asetuksella erdiden Euroopan talousalueesta tehtyyn sopimukseen ja sitd koske-

7 Forsblom — Laitinen: Vakioitujen johdannaissopimusten kaupankéynti ja selvitys, s. 206.

15



porssilistalle ottaminen sekid kaupankiynti ja kauppaselvitys. Suomen
Pankin ja rahamarkkinoilla toimivien markkinatakaajien vélilld on sovittu
rahamarkkinakaupan peliséznnoisti.®

Laki varallisuusoikeudellisista oikeustoimista (228/29) soveltuu
késiteltdessd oikeustoimien pidteméttdmyyttd ja asiamiehen valtuutusta.
Asiamiehistd on médrayksid myos kauppakaaren 18 luvussa. Arvopaperi-
vilittdjdt sopivat kaupat komissiokauppoina omissa nimissién asiakkaiden
lukuun. Vilittdjien toimintaa séfinnelldén laissa arvopaperinvilitysliikkeis-
td (499/89), missd médritellddn sallitun litketoiminnan rajat ja valitysliik-
keen vakavaraisuus.

Velkakirjalain juoksevia velkakirjoja koskeva toinen luku sisiltdd
arvopapereiden kisittelyyn liittyvit esine- ja velvoiteoikeudelliset normit.
Nettoutuksesta huolehtivien selvitysyhteistiden kannalta VKL 10 §
sisdltdd tiarkedn méadrdyksen siitd, ettd velkakirjojen panttauksiin sovel-
velkakirjalain korvaavia mifrdyksid arvo-osuuksien luovutuksensaajan
suojasta.

1.1.2.3 Arvopaperimarkkinat

péadsaannot arvopaperimarkkinoiden toiminnalle. Laissa s#finnelldfin
arvopapereiden markkinointia, kaupank&yntis, sisépiirin rajoituksia seké
arvopaperimarkkinoiden valvontaa.

Arvo-osuusjirjestelman siirtymisen my6td on arvopaperimarkkinoille
tullut uvusia osapuolia, jotka osallistuvat kaupankdynnin toteutukseen.
Arvo-osuusjérjestelmilaissa miarétdsin  arvo-osuusrekisterin pitiminen
valtiota ja Suomen Pankkia lukuunottamatta valtiovarainministerion
osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekisterin tehtéviit.

Arvopaperimarkkinoilla toimiviin selvitysyhteisdihin sovelletaan
yhtiomuodosta riippuen joko osakeyhtitlakia tai osuuskuntalakia (247/54).
Ainoastaan johdannaisia selvittidvien optioyhteisojen toimintaa on sédfdelty
optiolaissa. Arvopaperikauppojen selvitystoiminnasta ei ole toistaiseksi
sdddetty yleistd selvityslakia, vaikka valtiovarainministerion asettama
selvityslakityoryhma jétti muistionsa toukokuussa 1991. Valmisteltu
lakiehdotus koski lakisddteistd arvopaperikaupan selvitysjarjestelmas
ottaen huomioon erityisesti toiminnan arvo-osuusymparistossi. Lakiehdo-
tuksen 1 §:n 1 kohdassa mézritelldén selvitystoiminta seuraavasti: "jatku-

8 Rahamarkkinakaupan pelisiannét, 24.4.1991 ja niitd tiydentdvit Rahamarkkinoiden
kiyttdytymissddnnot, 24.4.1991.
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vasti harjoitettavaa arvo-osuuksien, arvopapereiden ja muiden rahoitus-
markkinavilineiden luovutusta, vahvistamista, hyviksymisti ja selvitysti
sekd vastuun ottamista selvitetyn luovutuksen kohteena olevien arvo-
osuuksien, arvopapereiden ja muiden rahoitusmarkkinavilineiden seki
niistd suoritettavien maksujen toimituksesta." Lakiehdotuksessa maéritel-
lazn selvitysyhteis6n toimintaympéristd- seké sen sddnnoissd madrattavat
asiat.

1.2 Arvopaperikauppojen nettoutus

Arvopaperikauppojen nettoutuksella tarkoitetaan kauppojen selvityksessi
kuittausta keskendén. Nettoutus voi koskea joko luovutuksen kohteena
olevia arvopapereita tai niistd maksettavia kauppahintoja taikka molem-
pia. Nettouttavat selvitysjérjestelmét perustuvat toistaiseksi sithen osal-
listuvien selvitysosapuolten véliseen sopimukseen.

1.2.1 Miksi nettoutetaan?

Nettoutuksella pyritdsin vihentiméin toimituksiin ja niiden maksuihin
liittyvid riskejd selvitysjérjestelméssd. Toimitusten ja maksutapahtumien
magrin vihentyessd myo0s kasittelykustannukset laskevat. Mitd vihemmén
yksittidisid raha- ja arvopaperisiirtoja tehdién, sitd pienemmét ovat
mahdollisuudet virheisiin ja myOhéstymisiin. Nettouttaessaan kauppoja

Nettouttavat selvitysjéarjestelmét soveltuvat parhaiten suurille mark-
kinoille, joilla tehd&diin lukuméérdisesti paljon kauppoja harvojen
osapuolten kesken. Kaupat nettoutetaan yleensd selvitysosapuolina
toimivien arvopaperivilittdjien vililld. Nettouttavaa selvitystd helpottaa
my®6s siirtyminen arvopapereiden elektroniseen kisittelyyn pyséyttamalld
paperit tai muuntamalla ne arvo-osuuksiksi. Nettouttavan selvitysjirjes-
telmin toteuttaminen vaatii selvitysyhteison perustamista sekd huomatta-
via investointeja tietojarjestelmiin. Kustannukset katetaan selvitysosapuo-
lilta perittivilld liittymis- ja jisenmaksuilla.

Nettoutus saattaa myos lisitd selvitysjdrjestelmén riskejd. Selvi-
tysosapuolten on otettava jatkuvasti huomioon toimitettavien arvopape-
Nettouttavan selvitysjirjestelmédn vaikein ongelma on luottoriskin
hallitseminen.
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1.2.2 Nettouttavien selvitysjérjestelmien tyypittely

Nettouttavat selvitysjérjestelmét voidaan jakaa niihin osallistuvien osa-
voidaan edelleen jakaa positio- ja velvoitenettoutukseen sen mukaan,
miten osapuolten viliset velvoitteet on nettoutusta koskevissa sopimuksis-
sa mésritelty.’

Positionettoutuksessa osapuolet sopivat saman arvopaperilajin saman
Positionettoutus ei muuta alkuperisid kauppasopimuksia, vaan osapuolet
ainoastaan jirjestelevit maksuliikennettd ja toimitusm&aris.

Velvoitenettoutuksessa osapuolet sopivat, ettd uudet kaupat muuttavat
sitovalla tavalla osapuolten vilisid maksuja ja toimitettavien arvopaperei-
alkuperdisiksi sopimuksiksi, vaan uusi sopimus korvaa aina sitovasti
vanhan sopimuksen.

Seuraavassa on kéytetty esimerkkind kolmen eri vilittdjan (A, B ja
C) keskeniin sopimia arvopaperikauppoja kolmella eri arvopaperilajilla
(a,b ja c). Taulukoissa kuvataan arvopaperien toimitusten sekd mak-
susuoritusten méirdd ja suuntaa nettoutuksen jéalkeen.

Yksinkertaisin vaihtoehto on kahdenvilinen positionetotus (kuvio 1),
jossa osapuolet kuittaavat keskendén saman arvopéivén samaa arvopape-
ria koskevat toimitukset ja maksut yhdeksi toimitukseksi ja maksusuori-
tukseksi. Osapuolten vélinen likviditeettiriski pienenee maksujen
pienentyessd, mutta alkuperdisten toimitusten ja maksujen sitoessa
edelleen kaupan osapuolia luottoriski saattaa jopa lisdéantya.

® Nettoutusjarjestelmien jaottelusta: BIS: Report on Netting Schemes, s. 14-21, Hasko:
Valuuttakauppojen netotus ja riskien hallinta, s. 11-12, Kuussaari: Maksujérjestelmien
netotusmenettelyt ja niiden hyvaksikédytto, s. 4—6, Malkamiki: Keskuspankkien rooli
kansainvilistyvissid maksujirjestelmissd s. 15-16, Selvityslakityéryhmén muistio, s. 89
ja Shimizu: DVP and Net Settlement, s. 17-18.
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Kuvio 1.
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Kahdenvilisessd velvoitenettoutuksessa (kuvio 2) eri arvopaperilajeihin
kohdistuvat maksut yhdistetddn kesken#fin yhdeksi maksuksi. Nettou-

tiriskin viheneminen.

Kuvio 2.
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Selitykset kuten kuviossa 1.
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Monenkeskisessid nettoutuksessa on yleensd mukana selvitysyhteiso.

yhteison tehtdvit sekd vastuun jakautuminen selvitysyhteison ja
jasenten valill4.

Monenkeskisessd positionettoutuksessa (kuvio 3) selvitysosapuoli
toimittaa tai saa kutakin arvopaperilajia yhden nettoméérén ja maksaa
tai saa sitd vastaavan nettomaksun.

Kuvio 3.
B C
rvebapen 37 132
A {
' T
arvopen L3 10
) S
. T T
arveRapen L L2
)
Selitykset kuten kuviossa 1.
Kuvio 4.
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Monenkeskisessd velvoitenettoutuksessa (kuvio 4) selvitysosapuolen
tadn yhdeksi nettomaksuksi. Samanlajisten arvopapereiden ostojen ja
myyntien toimitusvelvoitteet voidaan myos nettouttaa keskendén. Vel-
voitenettoutus vihentdd sekd likviditeetti- ettd luottoriskid. Osa riskeistd
siirtyy selvitysyhteisolle, joka edellyttidd selvitysosapuolilta vakuuksia
seké osallistumista mahdollisen tappion kattamiseen.

1.2.3 Nettoutus oﬂieudgllisena termind

Nettoutuksen kisite on syntynyt kiytdnnon sopimusten kautta. Arvopa-
en maksuista ja toimituksista. Nettoutus on vastakkaisten velvoitteiden
kuittaamista osapuolten vélisen sopimuksen mukaisesti. Toistaiseksi
nettoutusta ei ole médritelty oikeudellisena terminé; se on itse asiassa
juridiikalle varsin uusi kisite. Voidaan my0s kysyd, tarvitaanko uutta
oikeudellista termid "nettoutus” vai riittddko kuittaus kattamaan saman
oikeudellisen ilmion?

Suomessa ei ole lainsafdantod, joka sééntelisi maksujen tai arvopa-
perikauppojen nettoutusta sellaisenaan. Selvityslakitydryhmén muistios-
sa ei ehdotettu nettoutuksesta s#fdettdviksi laissa, mutta selvitysyh-
teisbn sdanndissd oli mainittava, miten selvitystoiminta on jérjestetty
sekd selvitysyhteison toiminnassaan ottamat vastuut ja niiden méérit-
varsin uusia. Yhdysvalloissa ja Englannissa nettoutuksen sitovuutta
sizinnellasn lailla.'

Nettoutuksen oikeudelliseksi jédsentdmiseksi on tarkasteltava sopi-
musoikeutta ja vastakkaisten saamisten kuittaamiseen sovellettavaa
yleistd oikeuskdytintod. Nettoutusjérjestelysti sovittaessa on otettava
huomioon velkakirjalain médrdykset juoksevien velkasitoumusten
siirroista, kauppalain sdinnokset sekd varauduttaessa huonoimpaan
vaihtoehtoon on ennakoitava myds mahdollisen konkurssin vaikutuksia
nettoutukseen. Toistaiseksi ei ole nettouttavaan kauppaselvitykseen liit-
tyvid oikeustapauksia. Maksujen clearingjérjestelmien toiminnasta on

10 Yhdysvaltain kongressi on sé#tinyt vuonna 1991 the Federal Deposit Insurance Act:in,
jonka mukaisesti "a failed member of a clearing organisation shall have no recognised
claim against any member of a clearing organisation for any amount ... other than its net
entitlement". Schoenmaker: Externalities in Payment Systems: Issues for Europe, s. 5 ja
Ad Hoc Working Group on EC Payment Systems: Issues on Common Concern, s. 45.
Englannissa The Company Act’in chapter 7 muutos, joka tuli voimaan vuonna 1991,
sisdltid saannoksen siitd, etti selvitysjdrjestelmdn nettolaskelma saa etusijan suhteessa
konkurssioikeudellisiin safinnoksiin. Lakia on referoitu SOU 1993:114, s. 129.
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julkaistu oikeuskirjallisuutta."! Valuuttakauppojen ja kotimaisen mak-
sujarjestelmén nettoutuksesta on julkaistu taloustieteellisiéi tutkimuksia,
jotka kisittelevit riskienhallintaa.'?

1.2.4 Nettouttavaa selvitystd koskevat
kansainviliset suositukset

Kansainvilisen integraation edetessd ja valtioiden rajat ylittdvien
maksujen lisdéintyessd on kansainvéliset suositukset otettava huomioon

Kolmenkymmenen kansainvilisilli p#somamarkkinoilla toimivan
yksityisen rahoituslaitoksen muodostama yhteistyoryhmé, Group of
Thirty (G-30), on julkaissut jo kevidlld 1989 yhdeksén suositusta,
jotka arvopaperikaupan selvitystoiminnan tulee tdyttdd. Nettoutus on
ehdotuksessa mukana, silli neljinnen suosituksen mukaisesti jokaisen
valtion tulisi harkita markkinoidensa volyymin perusteella nettoutuksen
etuja riskien vihentdjini ja tehokkuuden edistijéna.'® Viides suositus
edellyttdd "toimitus maksua vastaan"” -periaatteen kdyttdmistd arvopape-
rikauppojen selvittimisessi.'*

Kansainvalinen jarjestelypankki (Bank for International Settle-
ments, BIS) on koonnut kymmenen keskuspankin maksujérjestel-
méiasiantuntijoista tyoryhmin, jonka tehtdvind on ollut selvittdd
useiden valuuttojen nettoutuksen kehittimistd ja toimintasuosituksia.
Tyoryhmén raportissa (Lamfalussy-raportti) esitetddn nettoutusjér-
jestelmén toiminnalle kuusi vihimméisvaatimusta,” jotta nettoutusta
pystytddn valvomaan ja hallitsemaan siihen lLiittyvid riskejd. Ensim-
miisen vaatimuksen mukaan nettoutusjérjestelmilld tulee olla hyvin
perusteltu oikeudellinen perusta kaikissa niissd maissa, joissa niitd
kaytetdan. Selvitysosapuolten edellytetdin ymmirtivin nettoutuksen
vaikutukset kaikkiin rahoitusriskeihin. Riskien hallitsemiseksi monen-
keskiselld nettoutusjéirjestelmélld tulee olla séfinnét, joissa mésritellizin
selvitysyhteison ja muiden jisenten vastuut. Nettoutus on suunniteltava

1 Kotimaassa: Koulu: Clearing kuittausjirjestelyna.

12 Kotimaassa: Hasko: Valuuttakauppojen netotus ja riskien hallinta ja Kuussaari:
Maksujérjestelmien netotusmenettelyt ja niiden hyviksikaytto.

13 Group of Thirty: Clearance and Settlements, s. 9.
1 Group of Thirty: Clearance and Settlements, s. 11.

15 BIS: Report of The Committee on Interbank Netting Schemes of Central Banks of the
Group of Ten Countries, s. 5.

22



niin, ettf siind voidaan turvata péivittdisen selvityksen loppuunsaat-
taminen, vaikka suurimman nettovelkaposition omaava osapuoli joutui-
si maksuhdirioon. Lisdksi edellytetdfin, ettd nettoutukseen osallistuvat
osapuolet tayttidvit julkiset ja objektiiviset jdsenvaatimukset ja ettd
selvitysyhteison tarjoamat tietojérjestelméapalvelut ovat Iuotettavia. Yli-
kansallisten nettoutusjirjestelmien luominen vaatii yhteistoimintaa
jasenmaiden keskuspankeilta. Tyoryhmi esittdd, ettd nettoutusjirjestel-
mén sijaintimaan keskuspankki olisi ensisijainen valvontaviranomainen.

G10-maiden keskuspankit asettivat tyoryhmén pohtimaan "toimitus
maksua vastaan" -periaatteen vaikutusta arvopaperikauppojen selvitys-
jérjestelmien siséltdmiin riskeihin. Lisdksi tydoryhmé vertasi Lamfalus-
sy-raportin valuuttakaupan nettoutuksesta annettujen suositusten
soveltuvuutta arvopaperikauppojen selvitykseen. Tyoryhmén kisityksen
mukaan kaikki suositukset eivit sellaisenaan sovellu arvopaperikauppo-
jen nettoutukseen, koska systeemiriski on arvopaperikaupassa pienempi
kuin valuuttakaupassa'® ja koska arvopapereiden nettoutuksessa on

Kessler-raportti,”® joka siséltds suosituksia selvitystoiminnan yhtensis-
tamiseksi. Selvitystoiminta méfritelldéin raportissa ahtaasti pelkéstdin
selvitysyhteison kautta tapahtuvaksi velvoitenettoutukseksi. Raportissa
painotetaan kussakin jdsenmaassa toimivan selvityskeskuksen asemaa
ja kansainvélisen selvitystoiminnan jérjestdmistd kansallisten selvitys-
keskusten vilisilli vakiosopimuksilla.2’

Yhdistyneiden Kansakuntien kansainvilisen kauppaoikeuden toi-
mikunta UNCITRAL on laatinut kansainvélisid varojensiirtoja koske-

toon osallistuvien pankkien keskindiset suhteet sekd maksunsaajan

16 BIS: The Committee on Payment and Settlement Systems: Delivery versus Payment in
Securities Settlement Systems, s. 38.

17 BIS: The Committee on Payment and Settlement Systems: Delivery versus Payment in
Securities Settlement Systems, s. 31.

18 SOU 1993:114, 5. 136.

19 Kessler: Study on Improvements in the Settlement of Cross-border Securities Transac-
tions in the European Economic Community.

20 Kessler: Study on Improvements in the Settlement of Cross-border Securities Transac-
tions in the European Economic Community, s. 67.

21 UN Model Law on International Credit Transfers. United Nations Commission on
International Trade Law, May 1992.
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asema siirtoon osallistuviin pankkeihin ndhden varojensiirron viivasty-
essd. Mallilaki on toistaiseksi ainoa yritys harmonisoida maksutapahtu-

EU:ssa varojensiirtoa koskevaa yhteisolainsdfidéntod suunniteltaessa.

1.2.5 Sopimusperusteinen nettoutus

linen sopimusvapaus, jonka mukaisesti asianosaiset voivat vapaasti
sopia hyodykkeiden vaihdannasta ja vallinnasta omien etujensa mukai-
sesti.”? Oikeustieteessd sopimusvapaus on jaoteltu eri alakiisitteisiin,
jotka korostavat sopimusvapautta joko tyyppi-, muoto- tai siséltovapau-
den kannalta®* Sopimusvapauden viirinkdyttimisen estimiseksi on
joillekin oikeudenaloille sdddetty pakottavaa oikeutta, jonka tarkoituk-
sena on ylldpitdd vaihdannan luotettavuutta tai suojata heikompaa
osapuolta.

Arvopaperikaupan selvitystoimintaa ei ole johdannaisia Ilu-
selvitys ja siihen liittyvd nettoutus on toistaiseksi jérjestetty arvopaperi-
kauppaa tekevien osapuolten vilisilld sopimuksilla. Arvopaperikauppo-
jen nettoutuksesta sovittaessa on kuitenkin otettava huomioon juokse-
via velkakirjoja koskevat kollisionormit, joista ei voida osapuolten
kesken sopimuksin poiketa. Koska nettoutus voidaan toteuttaa eri
tarkoitetaan. Nettoutusta koskeva sopimuslauseke voidaan ottaa arvopa-
perikaupan ehtoihin, mutta nettoutuksesta voidaan sopia myds vastaisia
kauppoja koskevalla yleissopimuksella taikka oftamalla siitdi maininta
selvitysyhteison jasenyyssopimukseen.

Nykyisten nettouttavien selvitysjérjestelmien sopimusosapuolet
ovat alan ammattilaisia, vilittdjii ja pankkeja, jotka eivdt vaadi eri-
tyiskohtelua. Arvopaperimarkkinoilla on noudatettu osapuolten it-
sesddntelyd, joten sopimusperusteinen nettoutus sopii perinteeseen.
Monenkeskiset nettoutusjérjestelyt koostuvat osapuolten vilisistd tyyp-
pisopimuksista, joiden sisdllosti on neuvoteltu jérjestelmid suunni-
teltacssa. Monenkeskiseen nettouttavaan selvitysjérjestelmééin myShem-
min liittyvd selvitysosapuoli joutuu hyviksymédin vakiosopimukset

2 Ad hoc Working Group on EC Payment Systems: Issues on Common Concern, s. 13.
2 Hakulinen: Velvoiteoikeus I, 5. 93-94.

24 pJ. Muukkonen: Sopimusvapauden kisitteests, s. 603-605.
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sellaisenaan, koska jérjestelmé vaatii toimiakseen yhtendiset pelisdin-
not.

Yhden selvitysosapuolen maksukyvyttomyys saattaa johtaa kon-
kurssimenettelyn aloittamiseen, mikd voi vaikuttaa koko selvitysjirjes-
telmésin. Konkurssisdfinnon médrdykset ovat kuitenkin pakottavaa
oikeutta, joista ei voida osapuolten vilisin sopimuksin poiketa. Nettou-
tussopimuksilla ei voida stiosia sopimuksen osapuolia muiden velkoji-
en kustannuksella, mutta mahdollisen konkurssin vaikutukset kannattaa
ottaa huomioon sopimusta laadittaessa. Sopijapuolet voivat edellyttdd
vakuuksien asettamista selvityksen turvaamiseksi taikka nettoutuksen
purkamista yhden osapuolen konkurssin perusteella.

1.2.6 Nettouttavat selvitysjéarjestelmét

1.2.6.1 Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy

Suomessa on viime vuosina rakennettu elektronisia selvitysjarjestelmid,
jotka nettouttavat arvopapereiden toimituksia ja maksuja. Helsingin
Rahamarkkinakeskus Oy (Rahamarkkinakeskus) perustettiin 1.6.1989
viiden suurimman litkepankin sekd valtion ja Suomen Pankin yhteis-
hankkeena.” Yhtién tehtivini on tarjota jdsenilleen rahoitusmark-
kinavilineilli tehtyjen kauppojen vahvistus- ja selvityspalvelut sekd
korvata fyysiset arvopaperit atk-pohjaisilla rekisterimerkinnéills.
Rahamarkkinakeskuksen séédntdjen mukaan sen tietojérjestelméin
kirjatut kaupat selvitetdsin monenkeskisessid nettoutuksessa.”® Selvi-
tykseen kirjattujen ostojen ja myyntien instrumenteista ja niiden
maksuista tehddin selvitysosapuolikohtainen nettolaskelma, jonka
perusteella selvitysosapuolten ja Rahamarkkinakeskuksen vilille syntyy
toimitus- ja maksuvelvoite. Sainnoissd mainitaan nimenomaisesti, etti
oikeussuhteita.?”’ Instrumentit toimitetaan ja nettomaksut suoritetaan
Rahamarkkinakeskukselle, joka ei ole missddn vaiheessa kaupan
osapuoli, mutta sitoutuu siéntdjensd perusteella vastaamaan kauppojen
toteuttamisesta hyviksyttyddn ne selvitykseen. Rahamarkkinakeskus
vaatii selvitysosapuolilta jatkuvasti tiydet vakuudet toimitusten ja

25 Kansallis-Osake-Pankki, Suomen Yhdyspankki, Siistopankkien Keskus-Osakepankki,
Osuuspankkien Keskus-Osakepankki ja Postipankki. Vehkamiki: Rahamarkkinakaupan
selvitys Helsingin Rahamarkkinakeskuksessa, s. 177.

% Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n s#innot, kohta 9.1.5.1.

%7 Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n si#nnét, kohta 9.1.5.
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maksujen turvaamiseksi. Vakuuksina voidaan kayttdd kaupan kohteena
olevia arvo-osuuksia, erityiselle vakuustilille siirrettyjd arvo-osuuksia
tai rahatalletusta vakuustalletustililla.

Jos selvitysosapuoli ei pysty suorittamaan nettolaskelman osoitta-
maa maksua, Rahamarkkinakeskus my&ntédd sille automaattisesti rahoi-
tusluoton. Luoton vakuutena ovat selvitysosapuolen Rahamarkkinakes-
kukselle panttaama omaisuus, jonka Rahamarkkinakeskus on oikeutettu
realisoimaan laissa sifdettyjd muodollisuuksia noudattamatta.

1.2.6.2 Suomen Optiomeklarit Oy

Suomen Optiomeklarit Oy:n (SOM) sédént6jen mukaisesti SOM asettuu
johdannaiskaupassa osapuoleksi siten, ettdi SOM tulee myyjaksi
hyviksytyn tarjouksen antaneeseen ostajaan ndhden ja ostajaksi hyvik-
sytyn tarjouksen antaneeseen myyjdsin nihden.?® Vakioidut optiot ja
termiinit eivét ole vaihdannan vilineitd eikd niihin perustuvia oikeuksia
ja velvollisuuksia voi siirtdd edelleen. Asiakkaita edustavat vélittdjat
kayvit kauppaa SOM:eiden kanssa joko elektronisessa jérjestelméssa
tai pubelimitse. SOM avaa tietojérjestelmaénséd valittdjille ja tarvit-
taessa nididen edustamille asiakkaille selvitystilit. SOM laatii kultakin
kauppapiiviltd selvitystilikohtaiset suorituslaskelmat, joissa on net-
toutettu osapuolen tiliasema suhteessa SOM:eihin, vilittdja on maksa-
massa tai saamassa rahaa. Optio- ja termiinikauppaa kayvét osapuolet
ovat velvolliset asettamaan SOM:eille vakuudet kauppoihin perustuvien
velvoitteidensa vakuudeksi. Sééntdjen mukaan osapuoli on velvollinen
panttaamaan kauppoihin perustuvat saatavansa SOM:eille.

1.2.6.3 Helsingin Arvopaperiporssi Osuuskunta

Helsingin Arvopaperiporssi Osuuskunnan (porssi) HETI-kaupank&ynti-
jarjestelmisséd  selvitettdville arvopaperipohjaisille kaupoille lasketaan

ta;? vilittiji joko tuo tai noutaa arvopapereita. Maksuselvityksessid

tietojarjestelmé laskee vilittdjan saman kauppapdivdn ostojen ja
myyntien kauppahinnat arvopaperilajeittain yhteen. Vilittdjan toimitta-
essa myydyt arvopaperit porssiin, pdrssi suorittaa kyseistd arvopaperi-
lajia koskevan maksusaatavan vélittdjélle. Vilittdjdn maksuvelvoitetta
vastaan porssi luovuttaa ostetut arvopaperit. Porssin séinndissd kielle-

2 Suomen Optiomeklarit Oy:n séénnét, kohta 201.

» Helsingin Arvopaperip&rssi: Kauppaselvityksen sisnndt, kohta 2.2.
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tadn vilittdjdd  kuittaamasta maksuvelvoitettaan maksusaatavaansa
vastaan, paitsi niissd tilanteissa, joissa vilittdjin maksusaatava ei
perustu arvopaperitoimituksiin. Kuittauskielto koskee vastaavasti myos
pOrssii. '

Porssin  ylldpitdimissi KATI-tietojarjestelméssd  selvitetdsn arvo-
osuuksilla tehtyjd kauppoja toimitus maksua vastaan -periaatteella.
Arvo-osuuksina mahdollisesti litkkeeseenlaskettavat joukko- ja vaihto-
velkakirjalainat sekd optiolainat ovat toistaiseksi tdmin selvitysjirjestel-
mén ulkopuolella. Selvitysosapuoli ilmoittaa sovituista kaupoista arvo-
osuusrekistereille arvo-osuustileille tehtivid ennakkokirjauksia tai en-
nakkoilmoituksia varten. Selvitysosapuolten kauppoihin littyvit
maksuvelvollisuudet nettoutetaan suorituspéivittdin siten, ettd selvi-
tysosapuoli, jolla on maksuvelvoite, suorittaa maksun porssille ennen
arvo-osuuksien toimitusta.’® Maksusaatava tai maksuvelvoite saadaan
laskemalla kaikkien selvitysosapuolen samana arvopéivdnd suori-
tettavaksi vahvistettujen myyntien ja ostojen erotus.

Arvo-osuusjirjestelmééin  siirtyneiden osakeyhtididen osakkeen-
omistajista pidetddn osakekeskusrekisterissd osakasluetteloa, johon
merkityilld omistajilla on oikeus k#yttdd osakkeenomistajille yhtitssd
kuuluvia oikeuksia. Osakasluettelomerkintdd varten osakekaupoista
ilmoitetaan arvo-osuuslajittaiset bruttomuutokset osakekeskusrekisterille
ja vastaava tieto menee my0s asianomaisille arvo-osuusrekisterin
pitdjille ennakkokirjausten tai ennakkoilmoitusten tekemiseksi. Osake-
kauppojen selvitysjérjestelmésséd arvo-osuudet eivit nettoudu.

1.3 Tutkimuksen kohde

Suomeen on viime vuosien aikana rakennettu elektronisia arvopaperi-
kauppojen selvitysjérjestelmis, joista osa nettouttaa selvityksen kohtee-
na olevia arvopapereita ja kauppahintoja. Teknisten valmiuksien
kehittyessi lainsdfdénnossé ei ole otettu huomioon selvitysjérjestelmien
ja nettoutuksen mahdollisesti aiheuttamia uudistustarpeita. Nettoutuksen
vaikutuksia arvopaperikaupan osapuolten tai kolmansien asemaan ei
ole myoskdin systemaattisesti tutkittu. Arvopaperikaupassa liikkuvien
investointien vuoksi nettouttavien selvitysjérjestelmien luotettavuus on
ensiarvoisen tirkedd, mikd puoltaa myds jérjestelmien oikeudellisen
perustan tutkimista.

% Helsingin Arvopaperipérssi: Selvityssdénnot, kohta 2.7.
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Tutkimuksen tarkoituksena on kartoittaa arvopaperikauppojen
nettouttaviin selvitysjérjestelmiin sovellettava voimassaoleva lainsii-
dianto. Tutkimuksen keskeinen teema on nettoutus, mutta monet esille
tulevat ongelmat koskevat myOs yleisesti arvopapereiden selvitysti.
Arvopaperikauppojen nettoutuksen vaikutukset ulottuvat useille oikeu-
denaloille, mutta tutkimuksessa tarkastellaan nettoutusta yksityisoikeu-
den kannalta. Maksukyvyttomyyden aiheuttamien epéselvien tilan-
teiden vuoksi konkurssioikeudelliset sdfinnokset ovat kuitenkin koroste-
tusti esilld. Tutkimuskohteen ulkopuolelle on rajattu vero-oikeudellisten
sddnndsten vaikutukset eri nettoutustyyppejd vertailtaessa sekd arvopa-
perikauppojen sopimusehtoja laadittaessa.

Nettoutus-termié kéytetidfin arvopaperikauppojen ja valuuttakauppo-
jen selvitystd koskevissa sopimuksissa. Tutkimuksessa madritelldsin
nettoutuksen oikeudellinen siséltd ja etsitidfin sille viiteympéristd tutki-
malla velan uvudistamiseen sekid saamisoikeuksien kuittaukseen sovel-
lettavia sdfinnoksid. Tdmén vuoksi nettoutus-termid on tutkimuksessa
kéytetty kuvaamaan sopimusperusteista saamisten ja samanlajisten
arvopapereiden toimitusten kuittaamista vastakkaisilta osiltaan. Nettou-
tus on jaoteltu kahdenviliseen ja monenkeskiseen nettoutukseen seké
positio- ja velvoitenettoutukseen. Eri nettoutustyypit siséltdvét niille
ominaisia sopimusehtoja, joiden oikeudellisia vaikutuksia tutkimukses-
sa kuvataan.

Nettoutus perustuu toistaiseksi osapuolten keskindisiin sopimuksiin.
Tutkimuksessa selvitetdédn, missd médrin voimassaoleva lainsdadanto
rajoittaa osapuolten sopimusvapautta nettoutuksesta sovittaessa. Kau-
kasitoumuksia on kaupankiynnissd otettava huomioon myds kaupan
osapuoliin nihden kolmansien tahojen edut sekd nettoutussopimuksen
sitovuus kolmatta kohtaan.

Tutkimuksen keskeinen kysymys on yhden nettoutukseen osallis-
tuvan selvitysosapuolen konkurssin vaikutukset koko sopimusjérjeste-
ta laadittaessa on harkittava, miten konkurssin vaikutuksiin voidaan
konkurssipeséd sitovasti varautua ja kuinka suuria riskejd sopimuksen
osapuolet ovat valmiit ottamaan. Kauppojen selvityksen ja nettou-
tuksen turvaamiseksi osapuolille voidaan asettaa vakuusvaatimus.
Vakuusvelkojan separatistin asema velallisen konkurssissa varmistaa
saamisen maksatuksen, mutta toisaalta raskas vakuusvelvoite ajheuttaa
listkuluja. Nettoutussopimuksen osapuolten on 16ydettdvd tasapaino
jarjestelmédn siséltyvien riskien ja niiltd suojautumisesta aiheutuvien
kustannusten vililla.

Tutkimus koskee arvopaperikauppojen selvitysjérjestelmid, joissa
nettoutetaan arvopapereiden toimitukset tai kauppahinnan maksut
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taikka molemmat. Varsinainen maksuclearing sekid valuuttakauppojen
nettoutus jadvit tutkimusalueen ulkopuolelle. Arvopapereiden Késitte-
lyssd otetaan esille eroavuudet fyysisten papereiden ja arvo-osuuksien
vililli. Kauppahintojen nettoutusta Kkdsitellssin  toimituksen vas-
tasuorituksena. '

Toistaiseksi nettoutus ei ole Suomessa aiheuttanut kdytdnnon
ongelmia, mutta kansainvalisissd valuuttakaupan nettoutusjirjestelmissa
konkurssien aiheuttamia riskeji on vakavasti pohdittu. Talld hetkelld
nettoutuksen oikeudellisia vaikutuksia pohditaan myds muissa Pohjois-
maissa. Ruotsissa selvitystoimintaa koskevan lainsddddnnon tarvetta
sia, jotka vahvistaisivat my0s nettoutuksen perusteella lasketun maksu-
tai toimitusvelvoitteen asemaa konkurssitilanteessa.

Tutkimuksen ‘tarkoituksena on osoittaa nettouttaviin selvitysjérjes-
telmiin sisiltyvit oikeudelliset ongelmat, joita voimassaolevan lainsi-
diannén perusteella ei pystytd yksiselitteisesti ratkaisemaan. De lege
ferenda nidmid ongelmakohdat tulisi ottaa huomioon arvopaperimark-

kehitettdessa.

31 SOU 1993:114.
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2 Selvitysyhteisot ja niiden tehtavit
nettoutuksessa |

Monenkeskisessd nettoutuksessa selvitysyhteisd ei ole vilttiméton
osapuoli, muita sen olemassaolo helpottaa kiytinnén nettoutusta.
Selvitysyhteistn suhde selvitysosapuoliin voidaan jérjestii eri tavoilla.
Selvitysyhteisd voi tarjota selvitysosapuolille pelkkid selvityspalveluja
tietojédrjestelméssédn ottamatta itse vastuuta kauppojen toteutuksesta.
Selvitysyhteiso voi tulla jokaiseen arvopaperikauppaan vastapuoleksi
taikka selvitysyhteisd ottaa vastatakseen kauppojen toteuttamisesta
turvaavia vakuuksia vastaan. Selvitysyhteisén toiminnan luotettavuu-
teen vaikuttaa myos se, miten selvitysyhteison taloudellinen vastuu on
katettu. '

2.1 Lainsaadanto

Suomessa ei ole arvopaperikauppojen selvitystoiminnasta eikd selvi-
lakityoryhmén ehdotuksen pohjalta ei ole toistaiseksi sdédetty selvitys-
lakia. Ainoastaan laissa kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
Optioyhteisd voi harjoittaa optiopOrssitoimintaa sekid selvittdd op-
tiokauppoja. Optiolaki edellyttiis, etti optioyhteistlld on s&finndt, jotka
siséltdvat lakia tdydentdvdt méHrdykset yhteison toiminnasta. S#in-
noissd on médrattavd valittdjiltd ja markkinatakaajalta vaadittavista
vakuuksista ja niiden asettamismenettelysti. Rahoitustarkastus®? val-
voo johdannaismarkkinoiden toiminnan laillisuutta. Velvoitteiden
nettoutusta optiolaki ei mainitse.

Muut Suomessa nykyisin selvitystoimintaa harjoittavat yhteisot

32 pankkitarkastusvirasto on muuttunut rahoitustarkastukseksi 1.10.1993.
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2.1.1 Selvityslakityéryhmén ehdotus

Selvityslakityoryhmén muistiossa selvitystoiminnan mééritelmiin
kuuluu vastuun ottaminen selvitettivin luovutuksen kohteen ja siitd
suoritettavan maksun toimituksesta.>®> Muistiossaan tyoryhméa toteaa,
ettd ottaessaan vastuun toimituksesta selvitysyhteisd takaa sen, ettd
selvitettdvind olevasta luovutuksesta aiheutuvat velvoitteet tiytetddn eli
etti kumpikin osapuoli saa sille kuuluvan suorituksen.* Selvitysyh-
teisO vastaa kaupan toteuttamisesta, mutta tyGryhmi ei edellytd, ettd
selvitysyhteiso tulisi kaupan osapuoleksi.

Ehdotettu selvityslaki laadittiin puitelain muotoon ja selvitystoi-
minnan yksityiskohdat jétettiin tarkemmin méériteltiviksi selvitysyh-
teison sdfinnoissd, jotka valtiovarainministerid vahvistaisi. Selvitystoi-
minta voidaan tietojarjestelmissd hoitaa eri tavoin, joten teknisten
yksityiskohtien jérjestiminen on jétetty s#fintGjen varaan. Ehdotetun
lain 11 §:ssé luetellaan kaikki ne asiat, joista sdinnGissd on maArattava.
Selvitykseen hyviksyttdvien arvopapereiden ja selvitysosapuolten
Jarjestamiselld tarkoitetaan juuri selvitystoiminnan yksityiskohtaista
kuvausta, jossa médritelldsin se, milld hetkelld selvitysyhteison vastuu
alkaa ja miten selvitysyhteiso ilmoittaa kaupan osapuolille vastuustaan.

Luotettava ja turvallinen selvitystoiminta edellyttid, ettd ottacssaan
vastuun kaupoista selvitysyhteisé on varmistunut siitd, ettd kauppoihin
ei liity riskejd. Selvitysyhteiso kattaa oman vastuunsa selvitysosapuolil-
ta vaatimillaan vakuuksilla, misti on mainittava s44nnoissa.

Selvitysyhteison sid@nndissd on médriteltivd se, miten selvitystoi-
mintaa jatketaan, jos jokin selvitysosapuoli ei kykene tdyttdmidin
velvoitteitaan toisia osapuolia tai selvitysyhteistd kohtaan. S#fnnoissd
on myo0s mainittava, milld tavoin taloudellisten tappioiden kattamiseen
on varauduttu. Selvitysyhteisé voi jakaa tappiot jdsenilleen tiettyjen
laskusééntGjen mukaisesti taikka perustaa vakuusrahaston, johon selvi-
tysosapuolilta keritdsin maksuja vastaisten tappioiden kattamiseen.

Selvitysyhteison toiminnan turvaamiseksi lakiehdotuksen 14 §:ssd
kohteena oleviin, kaupintatileille kirjattuihin selvitysosapuolen tai
timin asiakkaan myymiin tai ostamiin arvo-osuuksiin. Panttioikeudella
katetaan selvitysosapuolen velvoitteet, ja selvitysyhteis6 voisi realisoida

keus helpottaa panttioikeuden syntymistd selvitysyhteison hyviksi ja

33 Selvityslakityoryhmén muistio, s. 34 ja 69.
3% SelvityslakitySryhmin muistio, s. 26.
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tekee panttaamisen joustavaksi. Selvitystoiminnan vakuusvaatimuksen
vaihdellessa péivittdin on arvo-osuusmuotoisten panttien reaaliaikainen
siirtely tyoldstd, koska jokaista panttausta varten on tehtéivi erillinen
kirjaus. Lakiin perustuva panttioikeus on pantinantajallekin edullinen
jérjestely, koska se sitoo vain kulloinkin tarvittavan méérin vakuuksia.

Legaalinen panttioikeus helpottaa my6s niiden selvitysosapuolten
asemaa, jotka ulkomaisessa luotonotossaan ovat sitoutuneet panttausta
rajoittaviin negative pledge -lausekkeisiin. Lausekkeiden sisilté vaihte-
lee sopimuksittain, mutta ldhes kaikissa negative pledge -lausekkeissa
lakiin perustuvan panttioikeuden perustaminen on rajoituksen ulkopuo-
lella.

2.1.2 Ruotsin selvitystyoryhmén mietinté (SOU 1993:114)

Ruotsissa joulukuussa 1993 mietintdnséd "Konto, clearing och avveck-
ling" jéttdneen selvitystydryhmin tehtidvind oli kdydd 1dpi Ruotsissa
sekd ulkomailla toimivien arvopaperikauppoja selvittivien jarjestelmien
toimintaperiaatteet. Tyoryhmin oli pohdittava, miten selvitysjérjestel-
missd voidaan hallita selvitykseen liittyvét riskit niin, ettd jarjestelmat
ovat samalla turvallisia ja tehokkaita. Liséksi tydryhmén tuli selvittds

markkinoiden kansainvilistymisen vaikutusta kansalliseen sédéntelyyn,
jossa tulisi vastaisuudessa ottaa huomioon myds kansainvilinen
kiytints ja suositukset.*

Tyoryhmi on esittinyt muutoksia useihin lakeihin. Porssi- ja
selvitystoimintaa koskevaan lakiin (1992:543) ehdotetaan tarkempaa
mérittelyd  selvitystoiminnalle.®® Voimassaolevassa laissa selvittimi-
nen koskee vain optio- ja termiinikauppaa, mutta nyt ehdotetaan
selvitystoiminnan kohteeksi kaikkia arvopaperikauppoja. Selvitystoi-
minta jaetaan varsinaiseen selvittimiseen, jossa mééritelldén osapuolten
velvoitteet seki toimitukseen, jossa varat ja instrumentit toimitetaan
kaupan osapuolille. Selvitysyhteison toiminta voi olla joko selvitystd
tai toimitusta.

Ty6ryhmén mietinndssd on hyvin perusteellisesti kuvattu arvo-
paperikauppojen selvitysjérjestelmét Ruotsissa sekd useissa muissa
maissa. Kansainvélisten suositusten pohjalta on selvitetty myos nettou-

35 S0U 1993:114. s. 11.

36 Muutokset lain 4 §:n kohtiin 4, 5 ja 7.
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tuksen vaikutuksia selvitystoimintaan. Nettouttamisen etuina nihdiin
vojen pieneneminen, mikd véhentdd jirjestelmén riskejd. Tyoryhmin
mukaan nettoutus voi my0s huomattavasti lisitd jérjestelmédsn liittyvid
riskejd, jos nettoutuksen sitovuus suhteessa selvitysyhteison tai selvi-
tysosapuolen konkurssipesdén jdd epdvarmaksi. Monenkeskisessi
nettoutuksessa, jossa on sovittu yhden osapuolen maksu- tai toimi-
tushéirid kyseisen osapuolen avoimien kauppojen purkuperusteeksi, voi
kauppojen purkautuminen aiheuttaa huomattavan riskin koko. rahoi-
tusjirjestelmalle.”’

Lains#d&ddnnén muutoksia ehdottaessaan tyéryhmi on pohtinut
tarvetta sidfinnelld nettoutusta erityislailla. Yksityisoikeudessa kahdenvé-
listd nettoutusta voidaan tarkastella kuittauksena, mutta myds monen-
keskinen nettoutus tayttdd kuittauksen tunnusmerkit, jos selvitysyhteiso

edustaa selvitysosapuolia. Tyoryhmi esittddkin, ettd nettoutuksen

konkurssipesin asemasta on laissa mééréttdvi, jotta epéselvyys sopi-
muksen sitovuudesta suhteessa konkurssipesizn voidaan ratkaista. >

Selvitysyhteison toiminnan turvaamiseksi ehdotetaan lakiin porssi-
hyviksi legaalinen panttioikeus selvityksen kohteisiin. Selvitysosapuo-
lella on vastaava panttioikeus asiakkaansa omaisuuteen.>

2.2 Selvitystoiminnan organisaatio

Selvitystoimintaa' koskevan lainsddddnndn puuttuessa suomalaiset
selvitysyhteisot voivat optioyhteis§jd lukuunottamatta toistaiseksi
vapaasti valita yhtiomuotonsa. Toiminnan aiheuttamien huomattavien
taloudellisten vastuiden vuoksi yhteisot ovat kiytinnGssid osakeyhtibitd
tai osuuskuntia. Yhtidjérjestyksen tai osuuskunnan s#intSjen lisiksi
selvitysyhteistt médrittelevit toimintaperiaatteensa jasensopimuksissa ja
sdinnoissd, joissa voidaan asettaa selvitysosapuolille velvollisuus omis-
taa yhteison osakkeita tai osuuksia. Porssin ohjeséfinnossi edellytetiifin,
etti porssivilittidjit ovat osuuskunnan jisenid.** Rahamarkkinakes-

37 Nettoutukseen liittyvistd riskeistd, SOU 1993:114, s. 172-176.
38 80U 1993:114, s. 260-263.
3 S0OU 1993:114, s. 302-304.

0 Helsingin Arvopaperiporssin toimintaa koskevat sdannot: Ohjesdéntd 4 luku 1 §.
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kuksen sdfintdjen mukaan osakkeenomistajat voivat olla osakasjésenid,
joilla on oikeus toimia tietojirjestelmissd osuusrekisterin pitdjind ja
siten  selvitysosapuolina.* Optio- ja termiinikaupan osalta laissa on
médritelty edellytykset, jotka valittdjén ja markkinatakaajan on tiytetti-
vd, jotta optioyhteisd voi sen hyviksyd kaupan osapuoleksi (OptioL. 10
ja 11 §). Laissa tai SOM:eiden s#@finndissi ei ole asetettu vilittéjille tai
markkinatakaajille velvollisuutta omistaa optioyhteison osakkeita.

Arvopaperimarkkinoiden kehitysasteesta ja perinteesti johtuen
valtiolla tai keskuspankilla voi olla keskeinen asema selvitysyhteison
miston Rahamarkkinakeskuksesta. My6s muissa pohjoismaissa keskus-
pankit osallistuvat selvityskeskusten toimintaan.”* Ruotsissa on viime
aikoina pohdittu keskuspankin ja valtion omistusoikeuden rajoittamista
selvityskeskuksessa, koska valtiopdivapaitoksen mukaisesti valtio
pyrkii luopumaan osakeomistuksistaan kilpailukykyisten alojen yrityk-
sissd.*® Jisensopimuksissa méritellyt jisenyyden ehdot voivat vaih-
della yksityisoikeudellisten osapuolten ja julkisten instituutioiden vélil-
4. Arvopaperimarkkinoiden toimivuuden turvaamiseksi keskuspankki
voi ottaa itselleen lender of last resort — vastuun* myos nettoutus-
jérjestelmén rahoituksessa.

Selvitysyhteistt ovat itsendisid oikeushenkil6itd, joiden osakkeiden
tai osuuksien omistajien vastuu periaatteessa rajoittuu sijoitettuun
pidomaan. Yhteison palveluita kiyttiville selvitysosapuolille voidaan
asettaa jisensopimuksissa lisdmaksuvelvoitteita selvitystoiminnasta
aiheutuvien tappioiden kattamiseksi. Selvitysyhteisd ja sen toimintaan
osallistuvat selvitysosapuolet muodostavat keskindisen sopimuksensa
perusteella taloudellisen yhteenliittymin, jossa osapuolten yhteinen etu
on organisaation toimivuus ja jatkuvuus.

2.2.1 Selvitysyhteison jasenyyskriteerit

kiyttdd sen palveluita ja olla mukana selvitysosapuolina. Koska
arvopaperikauppojen selvityksessd on kyse huomattavista taloudellisista

! Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n sisinnét, Migritelmét, Osakasjdsen.

“2 Norjan Verdipapirsentralenia koskevan lain mukaan yhden hallituksen jisenen on oltava
Norges Bankin nime#dmé.

“ SOU 1993:114, s. 203.

telmén likviditeetin takaajana.
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intresseistd, selvitysyhteis6 vaatii selvitykseen osallistuvilta jédseniltd
tiettyd vakavaraisuutta, asiantuntemusta arvopaperikaupasta ja eettistd
taustaa. Arvopaperikaupan selvitysjérjestelmien sekd suurten maksujen
clearingin joustava yhdistiminen -saattaa ohjata selvitysyhteison ji-
seniksi vain sellaisia osapuolia, jotka ovat oikeutettuja kiyttimésin
sekkitilia keskuspankissa. Muut markkinaosapuolet joutuvat hoitamaan
maksuliitkenteensd Kkyseisten jasenten kautta. Yksityishenkil6t eivit
yleensd padse selvitysyhteison jdseniksi, vaan jdsenyys on varattu
arvopaperivilittdjille ja rahoituslaitoksille. Selvitysyhteistn sdinndissa
médritelldin usein tarkoin, minkilaiset yhteisot voidaan hyvﬁksyési
........ 4
Kansainvilisen suosituksen mukaisesti nettoutusjérjestelmilld tulee olla
objektiiviset ja julkiset jdseneksiottamiskriteerit, jotka sallivat tasapuoli-
sen ja avoimen jirjestelmiin liittymisen.*® EUmn sijoituspalveludirek-
tilvin mukaisesti EU-maassa toimivalle arvopaperivilittdjille on
turvattava padsy myOs muiden jisenvaltioiden sédinnellyille markkina-
paikoille#” Lisiksi direktiivi edellyttis, etti vlittdja voi osallistua
kyseiselld markkinapaikalla sovittujen kauppojen selvitysjdrjestelmiin.
Suomessa selvitystoiminta on toistaiseksi yksityistd liiketoimintaa, joka
ei edellytd toimilupaa. Selvitysyhteisod ei voida pakottaa ottamaan
mukaan sellaista osapuolta, jota se ei itse pidd luotettavana.
Selvitysyhteison asettaessa korkeat vaatimukset jdseniksi hyviksyt-
taville yhteisgille ja niiden maksukykyisyydelle voidaan nettouttavaan
selvitysjarjestelmddn hyviksyttyjen osapuolten jidsensopimuksissa
méiritd selvitysyhteison toiminnasta aiheutuvan taloudellisen tappion
jakamisesta jdsenille. Vakuusvaatimuksen liséksi tappionjakosainnok-
silld pyritddn ddrimméisessd tilanteessa turvaamaan arvopaperikauppo-
jen selvityksen jatkuminen, koska selvitysyhteisolld ei valttéamittd ole
omia likvidejd varoja. Lamfalussyn raportissa edellytetifin nettoutusjir-
jestelm#n kykenevin turvaamaan piivittdisen selvityksen loppuunsaat-
tamisen, vaikka suurimman nettovelkaposition omaava jésen joutuisi
maksuhiirioon.®® Liittyessdzn jésensopimuksella nettouttavaan selvi-

% Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n sddnnot, kohta 5.1., Helsingin Arvopaperiporssin
toimintaa koskevat séznnét, Ohjesddnts 3 § ja Suomen Optiomeklarit Oy:n séfinndt, kohta
188.

46 BIS: Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of Central banks of the
Group of Ten Countries, s. 5.

47 Council Directive 93/22/EEC on investment services in the securities field, Article 15.
Sijoituspalveludirektiivi tulee voimaan 1.1.1996.

8 BIS: Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of
the Group of Ten Countries, s. 5. :
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tiisii kauppoja, joiden bruttomsirille jisensopimuksissa voidaan
asettaa yldraja, jotta osapuolten vastuut pysyvit kohtuullisina. Vas-
tuunjakaminen toimintaan osallistuvien kesken vaikuttaa myos siihen,
ettd jdsenilld on intressi valvoa jdsenkunnan koostumusta.

2.3 Selvitysyhteison suhde
arvopaperikaupan osapuoliin

2.3.1 Nykyiset selvitysjirjestelmat

Rahamarkkinakeskuksen selvitysjérjestelméssd nettolaskelman perus-
teella selvitysosapuolen ja Rahamarkkinakeskuksen vilille syntyy
toimitus- ja maksuvelvoite, joka ei kuitenkaan korvaa kaupan osapuol-

tysosapuolilta vakuudet ostavan selvitysosapuolen maksukyvyn ja
myyvén selvitysosapuolen instrumenttien toimituksen varmistamiseksi.
Kun vakuuksien on todettu olevan riittivit, Rahamarkkinakeskus sel-
vittdd kaupat ja ottaa vastuun toimituksesta.”® Rahamarkkinakeskus ei
missddn vaiheessa itse ole kaupan osapuoli.

Porssin KATT-selvitysjérjestelméssd nettoutetaan ainostaan porssi-
kauppojen maksuja, arvo-osuudet siirtyvat bruttoméirdisind. SaéntSjen-
si mukaisesti porssi vastaa selvityshetkestd lukien nettolaskelman
mukaisen maksusaatavan suorittamisesta selvitysosapuolelle. Lisiksi
pOrssi vastaa toimitusta koskevan kirjaamishakemuksen tekemisestd
selvitysosapuolten lukuun osakekeskusrekisterin kautta arvo-osuusre-
kistereille.*

HETI-kaupankéyntijirjestelméssd  selvitettéivissd paperipohjaisissa
arvopaperikaupoissa porssi vastaa vain myyjavilittdjan porssiin virheet-
tOmésti toimittamien arvopapereiden maksamisesta. Ostajavélittdjain
nidhden porssi vastaa vain myyjéavilittdjan  virheettOmésti pOrssiin
toimittamien arvopapereiden luovuttamisesta maksua vastaan.”

* Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n sd4nnot, M#ritelmit, Monenkeskinen netotus.
%0 Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n sé#nnét, kohta 9.1.5.

31 Helsingin Arvopaperiporssi: Selvityssaénnot, kohta 3.3.

2 Helsingin Arvopaperipérssi: Kauppaselvityksen sisinnét, kohta 4.2.1.
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Suomessa toimivista nettouttavista selvitysjérjestelmisti ainoastaan
SOM on itse selvittiménsd kaupan osapuoli. SdintGjen mukaan SOM
asettuu kaupan osapuoleksi, miki tarkoittaa, ettd kaikki kaupat sovitaan
alunperin optioyhteison kanssa.”® SOM:eiden jirjestelmiissd nettoutus
on kahdenvilistd, mutta selvitysyhteisd soveltaa samaa sopimusjérjes-
telyé kaikkiin osapuoliin.

2.3.2  Selvitysyhteison vastuu arvopaperikaupasta

Selvitysyhteison osuus arvopaperikauppojen selvityksessi on voitu
jérjestdd osapuolten vélisin sopimuksin niin, ettd selvitysyhteis vastaa
kauppojen toteuttamisesta olematta itse kaupan osapuoli. Selvitysyh-
teison tehtivind on huolehtia arvopaperikaupan kohteen toimittamises-
ta ostajalle ja kauppahinnan maksamisesta myyjélle. Ottaessaan
vastuun kaupan toteuttamisesta selvitysyhteis6 kantaa my6s muodol-
lisesti kauppaan liittyvén riskin siitd, etti ostaja ei maksakaan oikea-
aikaisesti seki siitd, ettd myyjélld ei olekaan myytyéd instrumenttia hal-
lussaan. Vastuunsa kattamiseksi selvitysyhteiso vaatii selvitysosapuo-
lilta toimituksen turvaavat vakuudet, jotka realisoimalla selvitysyhteiso
voi maksaa myyijille kauppahinnan taikka ostaa markkinoilta ostajalle
kaupan kohdetta vastaavan arvopaperin tai korvata kaupan toteutumatta
jédmisestd aiheutuneen vahingon.

tavalla yhteis6n toimintaa kuvaavissa sddnndissi taikka jdsensopimuk-
sissa. Vastuun oikeudellisen sisdllon médrittelemiseksi vastuusitoumuk-
sen ehtoja on tarkasteltava ldhemmin. Porssin ja Rahamarkkinakeskuk-
sen sdinnoissd todetaan, ettd selvitysyhteisd vastaa maksun suorittami-
sesta. Selvitysyhteison vastuuta voidaan tarkastella takuuna tai takauk-
sena. Vastuusitoumuksen edellyttdessd selvitysosapuolen péévelan
olemassaoloa, voidaan selvitysyhteison vastuuta kisitelld takaukse-
na>* Takaajan asemaan liittyvien oikeusvaikutusten vuoksi sopi-
muksen osapuolten tulisi olla yhtd mieltd sitoumuksen sisallosta.

53 Suomen Optiomeklarit Oy:n saanndt, kohta 201.

54 Yiostalo: Takauksesta, s. 34.
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2.3.2.1 Selvitysyhteiso takaajana

Takauksessa on mukana kolme henkil6tahoa: velkoja, takaaja ja
péddvelallinen, joista takaaja on antanut velkojalle sitoumuksen ottaa
vastatakseen péévelallisen velasta. Takaaja ei tule yhteisvelalliseksi
alkuperdisen velallisen kanssa, vaan takaus on aina annettu vieraasta
velasta pavelallisedellytyksin.® Takaus voidaan antaa rahasaamisen
lisdksi muustakin saamisesta, mutta sifoumuksen tulkinnalla ratkais-
taan, edellytetiinko takaajalta muuta kuin rahakorvausta.® Takaussi-
toumuksessa on vilttiméttd osoitettava pédvelallinen ja yksiloitiva
pédvelka, joka voi olla yleisluonteisestikin méadritelty. Rajoituksettoman
pidetty sitovana takauksena.’’

Arvopaperikauppojen selvitystoiminnan sopimusjirjestelyt voivat
lahted siitd, ettd alkuperdiset kaupan osapuolet eivit toteuta kauppaa
suhteessa vastapuoleensa, vaan kauppahinta maksetaan ja arvopaperit
toimitetaan selvitysyhteisolle, joka laskee kunkin selvitysosapuolen
nettosaldoa. Selvitysyhteisd puolestaan sitoutuu tdyttiméin arvopaperi-
kauppaan perustuvat saamisoikeudet, mutta saamisoikeuksia ei siirretd
selvitysyhteisolle. Ilmoittaessaan vastaavansa nettoméfirien toimittami-
sesta selvitysyhteis0 voi antaa takaussitoumuksen jokaiselle velkojalle
kaikkien muiden velallisten velvoitteista. Selvitysyhteist sitoutuu
velkojaan nihden tdyttiméin velallisen velvoitteen, joka voi olla raha-
tal arvopaperisaaminen.

Takaus on henkilévakuus, jolla velan maksu velkojalle turvataan.
Arvopaperikauppojen  selvityksessd selvitysyhteisd varmistaa, ettd
osapuolten sopimat kaupat toteutetaan sopimusten mukaisesti. Liiketoi-
minnassa takauksella yleensd lisdtddn velallisen mahdollisuutta saada
uutta luottoa, ja velallinen joutuu maksamaan takaajalle provisiota ris-
kinotosta. Koska selvitysyhteison tehtdvéni ei ole rahoittaa osapuolten
arvopaperikauppaa, selvitysyhteiso kattaa vastuunsa vaatimalla selvi-
tysosapuolilta vakuudet vastattaviensa maksujen ja toimitusten suoritta-
misesta.

Takaaja ei sitoudu itse tHyttimé&zn toisen suoritusvelvollisuutta,
vaan kantaa Vain sen taloude]]isen vaaran, jonka suon'tuksen saamatta

55 Takaussdinnosten soveltamisalasta, Ylostalo: Takauksesta, s. 21-31.
% Ylostalo: Takauksesta, s. 115-116.
5T Y1stalo: Takauksesta, s. 81-82.

38 Ylsstalo: Takauksesta, s. 115.
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misséd nettolaskelmaan perustuva maksu ja toimitus koostuvat useista,
eri osapuolten kanssa tehdyistd arvopaperikaupoista. Toiminnan hel-
pottamiseksi osapuolet voivat sopia, etti maksu ja toimitus tehdiin
selvitysyhteisén nimissd. Selvitysyhteist toimii osapuolten asiamie-
hend, koska se kerdi ostajilta maksut ja suorittaa ne eteenpidin myyjille
sekd vastaavasti hoitaa arvopapereiden toimitukset. Kauppakaaren 18
Iuvun 6 §:n mukaisesta del credere -vastuusta tuskin on kyse, koska
selvitysyhteisd toteuttaa vain osapuolten itsensd sopimia kauppoja
1lman omaa aktiivista roolia. Selvitysyhteis® ei itse tdytd nettolaskel-
maan perustuvaa sitoumusta, vaan- vastaa, ettd suoritusvelvollinen on
toimittanut sille riittéivésti varoja tai arvopapereita sitoumuksen tayttd-
miseksi. Jos ndin ei ole tapahtunut, selvitysyhteisé joutuu turvautu-
maan vakuuksiin.

Kauppakaaren 10 luvun 9 §:n mukaisesti velkoja voi hakea oma-
velkaisen takaussitoumuksen perusteella saamistaan joko péivelalliselta
tai suoraan takaajalta. Velkojan ei tarvitse osoittaa pédvelallista maksu-
kyvyttoméksi, vaan saaminen voidaan perid takaajalta jo velan erépéi-
vini. Takauksen omavelkaisuus edellyttis nimenomaista mainintaa
takaussitoumuksessa, koska muutoin takauksen tulkitaan tuottavan vain
toissijaisen vastuun.®® Selvitysyhteist vastaa kauppojen toteuttamises-
ta niiden arvopdivéand ja edellyttdd yleensd selvitysosapuolten tekemid
suorituksia ennen varsinaisen kauppaselvityksen alkua. Nettoutuksessa
padvelallisten veloista on muodostettu selvitysyhteison takaama netto-
velvoite, joka pitdisi uudelleen purkaa alkuperdisiksi kaupoiksi, jos
velkomus haluttaisiin kohdistaa varsinaiseen kaupan osapuoleen.
Selvitystoiminnan selkeyden varmistamiseksi selvitysyhteison vastuun
on oltava omavelkaista, jotta selvitysyhteisolld on suoraan velvollisuus
maksaa kaikki kaupat.

Rahalaitosten luotonannossa kiyttdmalle konttokuranttisopimuk-
selle voidaan asettaa vakuudeksi takaus. Yksittdiselle saamiselle
annetun vakuuden katsotaan pysyvdn voimassa, vaikka saaminen
tysjérjestelmd muistuttaa tiltd osin konttokuranttisuhdetta. Selvitysyh-
teison vastuu voidaan rajoittaa koskemaan kauppojen toteuttamiseksi
laskettua nettovelvoitetta niin, ettd yksittdisid kauppatapahtumia voi-
sen kautta selvitettdvit kaupat.

Takaussitoumukselle ei ole asetettu muotovaatimuksia eikd sitd
tarvitse nimenomaisesti mainita takaukseksi, vaan takaustarkoitus

59 Ns. laillinen takaus, Ylostalo: Takauksesta, s. 143.

% Yiostalo: Takauksesta, s. 225.
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voidaan johtaa sitoumuksesta tulkinnalla.®® Selvitysyhteisén antama
sitoumus, jossa se ottaa vastatakseen selvitettdvien arvopaperikauppo-
jen toteuttamisesta on hyvin ldhelld takausta. Vaikka sitoumusta ei
olisikaan otsikoitu takaukseksi, selvitysyhteison vastuu voidaan tulkita
takaukseksi. Vastuulauseke voidaan muotoilla osapuolten haluamalla
tavalla, ja koska sitoumuksen oikeusvaikutuksiin voidaan vaikuttaa
sopimuksen tulkinnalla, sopijapuolten tahto on tuotava selkeésti esille.

2.3.3 Selvitysyhteiso arvopaperikaupan osapuolena

Monenkeskisessd nettoutuksessa selvitysyhteisé voi tulla jokaiseen
alunperin selvitysyhteison kanssa tai niin, ettd selvitysyhteis® siirtyy
selvityksessd kaupan osapuoleksi. Kaupan osapuolena oleva selvitysyh-
teis6 voi nettouttaa velvoitteensa esittimilld kuittausvaatimuksen
jokaista vastapuoltaan kohtaan. Vakioidut optiot- ja termiinit eivét ole
vaihdannan vilineitd, minkd vuoksi SOM on jokaisen optio- ja ter-
miinikaupan osapuoli. Sen sijaan arvopaperikauppojen siirtoa selvi-
tysyhteisdlle ei Suomessa toistaiseksi kéytetd ja tdmén vaihtoehdon
toteuttaminen vaikuttaakin melko epétodennikGiselti.
Johdannaissopimusten kaupassa SOM:eiden asettuminen jokaisen
kaupan osapuoleksi turvaa vastapuolen instrumenttiin perustuvan
saamisoikeuden,? koska SOM:eiden vastapuoli ei endd ole riip-
puvainen alkuperdisen tarjouksen tehneen osapuolen maksukyvysti.
jolloin vastuusta pyritisn valittémisti eroon.®® Esiintyessisin muodol-
lisesti kaupan osapuolena SOM ei toimi markkinoilla itsendisesti
omaan lukuunsa, vaan sopii vastakkaisista kaupoista asiakkaidensa
tekemien osto- ja myyntitarjousten perusteella. Selvitysyhteisd voidaan
tulkita vélihenkiloksi asiakkaidensa vililli® Vilihenkilsjirjestelyssi
sopijapuolet voivat keskingiselld sopimuksella luoda vilihenkil6lle oi-
keusaseman, jossa timi toimii kummankin sopijakumppanin yhteiseen
Iukuun. Vilihenkilosuhde perustetaan usein luovutusoikeustoimella,
johon liittyy laajempi kelpuutus kuin olisi vilttimétontd oikeustoimen

¢! Yigstalo: Takauksesta, s. 23.
62 Suomen Optiomeklarit Oy:n siéinnot, kohta 201.
6 Suomen Optiomeklarit Oy:n séannét, kohta 103.

6 Koulu: Clearing kuittausjirjestelyni, s. 75.
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tarkoituksen tot_euttamjseksi.65 SOM on osapuolten kanssa tekeméinsi
sopimuksen perusteella sitoutunut tulemaan ostajaksi tai myyjaksi
johdannaiskauppaan, vaikka oikeustoimen varsinaisena tarkoituksena
on sopimussuhteen luominen alkuperdisten sopijapuolten vilille sekd
sitoumuksesta osapuolille aiheutuvien velvoitteiden selvittiminen.

SOM:eiden s#intdjen mukaisesti vilittdjat ja heididn asiakkaansa
ovat velvolliset asettamaan vakuudet optio- ja termiinikauppaan
perustuvien velvoitteidensa kattamiseksi.®® SOM kattaa kauppoihin
perustuvat omat riskinsd panteiksi saamillaan vakuuksilla. Vakuusvaati-
mus korostaa SOM:eiden asemaa vilihenkilond, joka toimii johdan-
naiskaupassa vastapuoltensa yhteiseen lukuun.

Tarkasteltaessa muun selvitysyhteison siirtymistid arvopaperikaupan
osapuoleksi, on ensin ratkaistava mink&laisella oikeustoimella siirto
toteutetaan. Selvitystoiminnan si#nnGissd tai sopimuksessa, jolla
selvitysyhteis6 hyviksyy vilittdjan selvitysosapuoleksi, voidaan sopia,
ettd selvitysyhteisd siirtyy jokaisen selvitettivin oston ja myynnin
vastapuoleksi. Kaikki selvitykseen tulevat kauppasopimukset muunne-
taan siten, ettd selvitysyhteisd on kaupan toinen osapuoli. Selvitysyh-
teisd voi my0s tehdd molempien kaupan osapuolten kanssa uudet
kauppasopimukset samoilla ehdoilla kuin alkuperdinen kauppa.

Alkuperdisen ostajan ja myyjin oikeusasema ei muutu, vaikka
kaupan muodollinen vastapuoli vaihtuu. Kahdenvélisestd kaupasta
muodostuu  kolmikantasopimus, jossa molempien alkuperdisten osa-
puolten sopimuskumppanina on selvitysyhteiso. Muutos ei varsinaisesti
viahennd alkuperdisten osapuolten vastapuoliriskid, koska selvitysyh-
teisO tulee kauppaan mukaan vasta sen jdlkeen, kun se on tarkistanut,
ettd vakuusvaatimus on tiytetty.

2.3.3.1 Open offer

Kansainvilisia valuuttakauppoja selvittavdd ECHO Nettingid kehitetts-
essid ilmenneiden oikeudellisten ongelmien vuoksi netting by novation
-periaatteesta on siirrytty pohtimaan nettoutuksen jérjestdmistd selvi-
tysyhteison antaman open offer’in eli avoimen tarjouksen pohjalta.
Avoimen tarjouksen on tulkittu saavan vahvemman tuen Englannin so-
pimusoikeudesta kuin sopimusten uudistamisen.”” ECHO Nettingin
selvitysjérjestelméssd selvitysyhteisd antaisi selvitysosapuolille avoimen

65 Tepora: Omistuksenpidityksestd, s. 85.
% Suomen Optiomeklarit Oy:n sé4nndt, kohta 219.

" Bank of England: ECHO — The Lamfalussy Minimum Standards, s. 1.
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tarjouksen tulla kaikkiin jdsentensd tekemiin valuuttakauppoihin
osapuoleksi. 'Kaupan osapuolten sovittua valuuttakaupasta keskeniéin
he kumpikin sopisivat vastaavan suuruisen kaupan selvitysyhteison
kanssa. Avoimen tarjouksen antanut selvitysyhteisé tulee osapuoleksi
jo aikaisemmin sovittuun kauppaan. Selvitysjarjestelméssd valuutta-
kaupat nettoutetaan kuittaamalla selvitysyhteison kanssa sovitut kaupat
vastakkaisilta osiltaan.

Suomen oikeudessa katsotaan sopimus syntyneeksi, kun hyvéaksyva
vastaus on saapunut oikeassa ajassa tarjouksen tekijille.®® Tarjous tai
hyviksyminen on mahdollista yksipuolisesti peruuttaa, jos peruutus
saapuu vastaanottajalle samaan aikaan tai ennen kuin hén on ottanut
selon tarjouksesta tai vastauksesta (OikTL 7 §). Muutoin peruuttami-
nen on mahdollista vain uudella, molempien osapuolten viliselld
oikeustoimella. ECHO Nettingissd selvitysyhteison antama tarjous on
annettu avoimena siten, ettd selvitysosapuolille on annettu optio-oikeus
ilmoittaa, haluavatko ne sitoutua sopimukseen selvitysyhteison kanssa.
Selvitysyhteiso tulee sopimukseen sidotuksi jo ennen kuin se on saanut
selon sopimuksesta. MyOs Suomen sopimuskadytinnOssd on varattu
osapuolille mahdollisuus sopia optio-oikeuksista, joilla luodaan tois-
puolinen sidonnaisuus sopimukseen,” mutta timintyyppisti jhrjeste-
ly4 ei ole kidytetty suomalaisissa nettouttavissa selvitysjirjestelmissa.

2.4  Selvitysyhteistn panttioikeus

Selvitysyhteisd vaatii arvopaperikaupan osapuolilta vakuudet ennen
kuin se takaa kaupan tai ottaa muuten vastuun kaupan toteuttamisesta.
Muodolliseksi kaupan osapuoleksi siirtyvd selvitysyhteiso edellyttdd
myds vastapuoliltaan selvityksen turvaavia vakuuksia.

Selvitysosapuolten antamilla vakuuksilla on keskeinen tehtdvd
kauppojen selvityksessd, minkd vuoksi on tarkasteltava selvitysyhteison
panttisaantosuojaa sekd panttaussitoumuksen siséltod. Arvopapereiden
panttaukseen liittyvid kollisiomahdollisuuksia on selviteltdvd velka-
kirjalain sdfinndsten mukaisesti. Kaupan kohteena olevia arvopapereita
pantatessaan myyjd disponoi kahteen kertaan samasta arvopaperista.
Takautuvassa sivullissuhteessa ostajan ja selvitysyhteison vilille ei
synny varsinaista kollisiota, koska myOs ostaja on sitoutunut va-
kuusvaatimuksen siséltéviin selvitysséintoihin.

¢ Oikeustoimilain sopimuksen tekemistd koskeva ensimmiinen luku on voimassa vain,
jos tarjouksesta tai vastauksesta taikka kauppa- tai muusta tavasta ei muuta johdu.

% Kivimiki — Ylostalo: Suomen siviilioikeuden oppikirja, s. 274-275.
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24.1 Selvitysyhteison panttisaantosuoja

Selvityksen turvaamiseksi perustetun panttioikeuden pysyvyyteen
vaikuttavat vakuutena olevan velkakirjan aikaisemman omistajan
vaateet, joita on tarkasteltava velkakirjalain sidénndsten pohjalta. VKL
14 §n mukaisesti pantinsaajan suoja etenevissd sivullissuhteessa
perustuu arvopaperin hallintaan ja vilpittomiin mieleen. Jos arvopaperi
oli panttaussopimusta tehtiessd pantinantaja hallussa ja arvopaperin
hallinta on siirretty pantinsaajalle, joka on ollut vilpittoméssd mielessi
hallinnan saadessaan, tdyttyvit panttisaantosuojan edellytykset. Pantin-
saajan bona fiden on ulotuttava vield hallinnan saantiin asti.”

Arvo-osuusmuotoisten arvopaperien panttisaantosuojaa koskevat
séinnokset ovat arvo-osuustililaissa. Arvo-osuusjérjestelméssd arvopa-
perin hallinta on korvautunut arvo-osuustilille tehtévilld kirjauksilla.
Arvo-osuustilien tiedoilla on vilpittémén mielen suojaamiseen tahtddva
positiivinen ja negatiivinen luotettavuus siten, ettd arvo-osuustilille
kirjatut oikeudet ovat pitevid eikd tilille kirjaamattomia oikeuksia ole
olemassa.”! Arvo-osuuksien jilkipanttauksen sekd arvo-osuusrekis-
terin pitdjan tilinhoidosta johtuvien saamisten osalta negatiivinen
luotettavuus ei toteudu.

Arvo-osuuden luovutuksensaajan saantosuoja poikkeaa kuitenkin
velkakirjalain sddnnoksistd. ATL 27 §:n mukaan saantoa suojataan, jos
luovuttaja oli arvo-osuustilin kirjausten mukaisesti oikeutettu luovutta-
maan arvo-osuuden ja luovutuksensaaja oli vilpittomé&ssd mielesséd
saannon hetkelld tai oikeuden saadessaan. Arvo-osuuden vakuudeksi
ottavan selvitysyhteison on oltava vilpittdméssd mielessd vain pant-
taussopimuksen syntyessd. Jos panttaussopimuksen tekemisen jélkeen,
mutta ennen panttioikeuden kirjaamista, pantinsaajan tietoon tulee
jokin sellainen seikka, ettei hdn endd ole vilpittomédssd mielessd
panttaajan panttauskompetenssin suhteen, ei tdlld tietoisuudella ole
merkitysti saantosuojan saavuttamiseksi.”*

Paperipohjaisten vakuuksien toimitus sek#d arvo-osuuksien kirjaus
pantatuille tileille hoidetaan selvitysyhteison sédnnoissd médriteltyyn
vakuuden asettamishetkeen mennessd. Normaalia huolellisuutta noudat-
tavalla selvitysyhteisolld ei liene ongelmia panttisaantosuojan saavutta-
misessa.

70 Havansi: Esinevakuusoikeudet, s. 117.
L HE 104/90, 5. 64—65.

72 Havansi: Esinevakuusoikeudet, s. 121.

43



2.4.1.1 Arvo-osuuksista annettu panttausluvanta

Arvo-osuuksien panttisaantosuojaan liittyy periaatteellinen ongelma
siitd, missd vaiheessa panttausluvanta yksittiisesti arvo-osuudesta on
annettu  selvitysyhteisolle? Vilpittémédn mielen vaatimus kytkeytyy
panttaussopimuksen tekemiseen. Etukiiteen annettu yleispanttaussitou-
mus ei vield oikeuta selvitysyhteis6d saamaan ATL 27 §:n mukaista
saantosuojaa, koska selvitysyhteisd ei voi perustaa vilpitdntd mieltdsin
arvo-osuusjérjestelmén kirjauksiin. Yleispanttauksen kohteena ovat
selvitysosapuolen tulevat kaupat. Panttioikeus syntyy vasta arvo-
osuuden siirtyessd kauppojen selvityksessd selvitysyhteison hyvaksi
pantatulle tilille, mika edellyttis my0Os selvitysosapuolen nimenomaista
hyviksyntdd. Rahamarkkinakeskuksen tietojirjestelméissd panttaus tulee
voimaan myytyjen arvo-osuuksien osalta selvityshetkelld ja ostettujen
arvo-osuuksien osalta toimitushetkelld.

Arvo-osuustililakia s#dfdettiessd pidettiin  aiheettomana sallia
yleispanttausten kirjaaminen arvo-osuustileille,” vaikka arvo-osuuksi-
en kidyttoon vakuutena haluttiin soveltaa samoja periaatteita kuin
paperipohjaisiin arvopapereihin. ATL 6 §:n 2 momentin alkuper#isessa
muodossa edellytettiin kuitenkin, ettd pantatulle tilille tuli kirjata saata-
van midrd ja peruste. Arvo-osuusrekisterien pitdjdt arvostelivat pant-
taussaannostd ja episelvyyksien vuoksi kirjauskéytdnndissd oli kirja-
vautta.”* Lailla arvo-osuustileistd annetun lain 6 ja 32 §n muutta-

se sitoumus tai muu peruste, jonka nojalla kirjaus on tehty.”

2.4.2 Arvopaperivilittdjan panttaussitoumus

Arvopaperivilittdjdt toimivat arvopaperinvilitysliikkeistd annetun lain
mukaisesti omissa nimisséfin kaupan osapuolten lukuun. Arvopaperi-
kauppa porssissd on komissiokauppaa, jossa toimeksiantosopimuksen
tehnyt vilittdjd vastaa omissa nimisséfin tehdyn kaupan tdyttdmisestid
kaupan vastapuolelle sekd omalle toimeksiantajalleen, jos vélittdja on
kiyttanyt oikeuttaan olla ilmoittamatta kaupan vastapuolta.”® Valitti-
jat toimivat kaupan osapuolten vilillisind edustajina selvittdessdin

7 HE 104/90, s. 56.
" HE 136/93, s. 2.
75 1,aki tuli voimaan 1.12.1993.

76 HE 234/88, s. 5-6.
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asiakkaidensa lukuun tekemi#fin arvopaperikauppoja. Selvitysyhteiso
vaatii panttaussitoumuksen omalta sopimuskumppaniltaan, selvitysosa-
puolelta ja edellyttds, ettd valittdjdlld on kaupan kohteeseen panttioi-
keus, joka on siirrettivissi kolmannelle.

Arvo-osuusjarjestelméssd on ATL 16 §:n mukaisesti mahdollista
pitdd arvopaperivilittdjin lukuun erityisti kaupintatilis, jolle asiakkaan
omistama arvo-osuus voidaan kirjata sen jilkeen, kun se on myyntitoi-
meksiannon mukaisesti myyty.”’ Kaupintatili on arvo-osuustili eiki
sille kirjattu arvo-osuus voi olla samanaikaisesti muulla tililla.”® Kau-
pintatilille kirjattujen arvo-osuuksien omistussuhteet ilmenevit vilittd-
jin asiakastiedostoista, joilla ei ole arvo-osuustilien merkint6ja vas-
taavia esineoikeudellisia vaikutuksia.”” Arvopaperivilittdji saa arvo-
paperimarkkinalain nimenomaisesta kiellosta huolimatta pantata kau-
pintatililld olevaa asiakkaansa omaisuutta, jos jérjestely perustuu
kauppojen selvittdmisen tai -tilittimisen rahoitusjérjestelyyn (ArvoPML
16.2 §).

Selvitysyhteison vilpittomén mielen suoja etenevidssd sivullis-
suhteessa, jossa vilittdja panttaa asiakkaan omistaman arvopaperin,
edellyttid sit, ettd selvitysyhteisé nojaa edustajaolettaman kohtuullisiin
perusteisiin.®’ Zitting on katsonut, etti arvopaperioikeudessa ei voida
asettaa yhtd suurta varovaisuusvaatimusta kuin muussa irtaimen
kaupassa, mutta luovuttajan edustajana toimivan valtuutetun edustus-
valta on tarkistettava, vaikka erityisti syyti epiilyyn ei olisikaan.®!
Edustajaolettaman suhteen luovutuksensaaja ei voi perustaa vilpitontd
mieltdén arvopaperin hallintaan. Luovutuksensaaja ei voi luottaa
rivilittdjd harjoittaa vélitystoimintaa lain mukaan omissa nimissdin
toisen lukuun, joten selvitysosapuoleksi hyvaksytyn vélittdjén edustaja-
olettama ei ole tulkinnanvarainen.

Vilittdjan asiakas joutuu antamaan panttaussuostumuksen vélittdjan
sitoumusten vakuudeksi, jolloin velkasuhde ja panttaussuhde eroavat
henkilllisesti toisistaan eli on kyse vierasvelkapantista®. Nettoutta-

7 Laki arvo-osuusjirjestelmésti annetun lain ja sithen Hittyvin lainsdéidénnon voimaantu-
losta (1069/91), 5 §.

8 HE 104/90, s. 60.

 HE 104/90, s. 60.

% Zitting: Arvopaperin luovutuksensaajan oikeussuojasta, s. 84, alaviite 13.
81 Zitting: Arvopaperin luovutuksensaajan oikeussuojasta, s. 84.

8 Havansi: Esinevakuusoikeudet, s. 35.
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vissa selvitysjirjestelmissi kauppahintojen maksut seki arvo-osuudet
sekoittuvat ja yhdistyvét siind médrin, ettei selvitysvaiheessa voida
pitdd tietyn asiakkaan lukuun tehtyd kauppaa ja sen maksua erilldsin
vilittdjin muista velvoitteista.

Vilittdjan osakeyhtiGmuotoinen asiakas joutuu vakuusvaatimuksen
vuoksi hankalaan tilanteeseen, koska OYL 12 luvun 7 § rajoittaa
yhtién rahalainan antamista ja samat sdinnokset koskevat myos
vakuuksien myOntdmistd. De lege ferenda asiakkaiden vakuusvaatimus
voitaisiin tdyttad selvityslain legaalisella panttioikeudella.

2.5 Selvitysyhteisdiden aseman vertailu

Selvitysyhteison asema arvopaperikauppojen nettouttavassa selvitysjér-
jestelmissd voidaan médritelld osapuolten haluamalla tavalla. Selvi-
ota missdfin vaiheessa vastuuta kauppojen toteuttamisesta. Tutkimuk-
sessa on otettu esille kaksi oikeudellisesti mielenkiintoista vaihtoehtoa:
selvitysyhteis6 muodollisesti kaupan osapuolena tai takausvastuussa
kaupan toteuttamisesta. Selvitysyhteistn oikeudellinen asema on erilai-
nen, jos yhteisdo on kaupan osapuoli tai pelkkéd takaaja. Selvitysyh-
teisbn vastuun muodollisesta eroavundesta huolimatta on taustalla
ndhtdvd toiminnan tarkoitus: arvopaperikauppojen selvittiminen.
Selvitysyhteison aseman oikeudellisesta méérittelystd huolimatta
molemmissa vaihtoehdoissa selvitysyhteis6 toimii kuitenkin kaupan
osapuolten yhteiseen lukuun. Selvityksen edellytykseksi asetettu
vakuusvaatimus siirtid vastuun kauppojen toteuttamisesta selvitysosa-
puolille, vaikka selvitysyhteisé olisi muodollinen vastapuoli. Toisaalta
selvitysyhteis0 takaajana vaatii normaalin takausprovision ylittivét
vakuudet, joilla se kattaa mahdollisesti realisoituvan takausvastuunsa.

Selvitysyhteisén rooli asiamiehend tai vélihenkilond korostuu
vakuusvaatimuksessa, koska selvitysyhteiso ei edes kaupan osapuolena
ollessaan halua oftaa taloudellista vastuuta kaupoistaan. Selvitysyh-
teison panttioikeus kaupan kohteisiin on keskeinen edellytys turvallisel-
le selvitystoiminnalle. Panttioikeudella haltuun saatuja arvopapereita
koskevat samat velkakirjalain sd&nnokset kuin aidosti Iuovutettuja
arvopapereita, selvitysyhteis6 on tiltd osin samanlaisessa asemassa
suhteessa alkuperdiseen velalliseen ja luovuttajan velkojiin molemmis-
sa kauppaselvitystyypeissi.

Selvitysyhteison vastuu voidaan osapuolten kesken sopia arvopa-
perikauppojen ehdoissa, yhteison jdsensopimuksissa tai selvityssdin-
noissd. Eri periaatteilla toimivien selvitysyhteistjen tarkoituksena on
arvopaperikauppojen selvittdiminen, minki vuoksi ne eivit ota aidosti
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itselleen vastuuta kauppasopimusten tédyttimisestd. Kaupan osapuolena
oleva selvitysyhteis6 voi ottaa kauppasopimukseen ehdon, jonka
puolten yhteiseen lukuun selvitysti hoitava selvitysyhteis® jattdd
muodollisen vastuun osapuolille. Kaupoista takaajana vastaava selvi-
tysyhteisd voi médritelld selvityssdfinnGissddn hyvaksyttdavit kaupan
kohteet ja ajankohdan, mistd vastuu alkaa sekd menettelyn, jolla se
varmistuu kaupan toteuttamisen edellytyksistd. Porssi vastaa vain
virheettomésti toimitettujen arvopapereiden maksamisesta ja luovut-
tamisesta maksua vastaan.®

Osapuolet voivat sopia yksityisoikeudellisista vastuistaan. Selvi-
tysyhteison toimintaperiaatteen valintaan vaikuttavat myos erilaiset ve-
roseuraamukset, joita selvitysyhteisé ei voi vélttdd, jos se tulee selvi-
tyksesséd arvopaperin muodolliseksi omistajaksi.

83 Helsingin Arvopaperiporssi: Kauppaselvityksen sdénnét, kohta 4.2.1.
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3  Nettoutus kuittauksena

3.1 Kuittauksen sisiltd ja eri teoriat

Arvopaperikauppojen nettoutuksen oikeudellisessa tarkastelussa voi-
daan ottaa ldhtokohdaksi saamisoikeuksien kuittaus. Kuittauksella
tarkoitetaan tilannetta, jossa A:lla on saaminen B:lti ja B:lli on
saaminen A:lta. Jos saamiset ovat samansuuruiset, mitiin maksua ei
tarvitse suorittaa, vaan saamiset kuittaantuvat kokonaan. Jos sen sijaan
Am velka B:lle on suurempi kuin hinen saamisensa B:ltd, niin A
maksaa B:lle vain saatavien erotuksen. Kuittauksessa saamisoikeudet
lakkaavat ilman maksua siltd osin kuin ne ovat vastakkaiset.
Vastakkaisten saamisoikeuksien kuittauksesta ei ole omaa lain-
sdadantod, vaan kuittauksen edellytyksid on médritelty oikeuskdytin-
erilaisilla perusteilla ja koskien erilaisia saamisia, minkid vuoksi yleis-
ten, kaikkia saamisoikeuksia kattavien kuittaussédntojen luominen
kuittauksesta®® ja useimmat niisti koskevat kuittausrajoituksia sosiaa-
lisilla perusteilla.?® Kuittauksen rinnastuessa tietylli tavalla saamisen
ulosmittaukseen, on oikeuskirjallisuudessa katsottu, ettei saaminen, jota
ei saa ulosmitata, kelpaa myoskiin péfisaamisena kuittaukseen.®’
Oikeuskaytannossd joudutaan kuittauksen hyviksyttdvyyttd pohtimaan
hyvin erilaisissa tilanteissa, jolloin intressivertailu eri saamisten vélilld
on tirkesampis kuin séintéjen systemaattinen soveltaminen.®
Oikeuskirjallisuudessa on pohdittu kuittausjérjestelyn tarkoitusta ja
merkitysti eri teorioiden avulla®* Mukavuusteoria korostaa kuit-
tauksen mukanaan tuomia teknisid ja kéytinnollisid etuja. Kuitattaessa

8 Lindskog on viitoskirjansa "Kvittning" loppuun laatinut ehdotuksen yleiseksi kuittaus-
laiksi, joka koskisi vain rahasaamisten kuittausta.

8 Esim. KS 33 §:n mukaan pelkistdsin kuittaukseen kiytettivii saamista ei tarvitse
valvoa. Lisdksi sdinnos sisdltdd konkurssin aikaisen kuittauksen rajoitukset.

8 Esim. tyssopimuslaki 26 § kieltis tySnantajaa kuittaamasta tySntekijin palkkasaamista.

87 Halila — Ylostalo: Saamisen lakkaamisesta, s. 51 ja sama periaate on vahvistettu myos
erityislainsidadannossd, kuten laissa luottolaitostoiminnasta 54 §.

8 Lindskog: Kvittning, s. 700-701.

8 Eri kuittausteorioista: Arnholm: Streiftog i obligasjonretten, s. 16—19, Halila: Saamisoi-
keuksien kuittauksesta, s. 23—26 ja Lindskog: Kvittning, s. 51-59.
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maksuliikenne- vihenee, siirrettiivit rahasummat pienenevit, mahdolli-
sia perimistoimia tarvitaan vihemmin eli perusteet ovat samantyyppi-
sid, joita on esitetty nettouttavien selvitysjérjestelmien tueksi. - '

Mukavuusteoria on melko pintapuolinen, minki vuoksi kuittauksen
padméirind on haluttu n#hdd velan maksun tehokas varmistuminen.
Kummankin kuittaukseen osallistuvan velkojan saaminen tulee katettua
samanaikaisesti ja kuittauksella poistun my0s vastapuoliriski, jonka
ensin maksava osapuoli joutuisi ottamaan toisen maksukyvyttomyyden
varalta odottaessaan omaa saamistaan. Nettouttavan selvityksen tarkoi-
tuksena on maksujen ja toimitusten samanaikainen varmistaminen, joka
toteutetaan sopimalla osapuolten kesken yhteinen maksu- ja toimi-
tusajankohta. Monenkeskisissd nettoutusjérjestelmissd suoritus taataan
liséksi vakuusjérjestelyin.

Maksuvarmuuden rinnalla on kuittauksella haluttu suojata myos
osapuolen luottamusta siihen, ettd kuittausmahdollisuus sdilyy, vaikka
velkasuhteessa tapahtuisi muutoksia. Konkurssissa tapahtuva kuittaus
ilmentdd erityisesti kerran luodun kuittaustilanteen jatkumista poik-
keusoloissa.

Kuittausta voidaan arvioida myds silld perusteella, onko péépaino
velan maksulla vai saamisen perimiselld. Nettoutusjirjestelmissi
kuitataan saman arvopiivin maksuja, mink#d johdosta maksaminen ja.
periminen ovat samanarvoisia.

3.2 Pakollinen ja vapaaehtoinen kuittaus

Oikeuskirjallisuudessa kuittaus on jaoteltu pakolliseen ja vapaaehtoi-

toteuttaa toisen osapuolen vastustuksesta huolimatta, minkid vuoksi
pakolliselle kuittaukselle on asetettu tiukat rajat. Pakollisen kuittauksen
materiaaliset edellytykset on mééritelty oikeustieteessd ja -kdytinnos-
5.t

Pakollisen kuittauksen edellytysten ei tarvitse olla alunperin
voimassa, mutta niiden on tdytyttivd kuitattaessa. Kuittaukseen kéytet-
tdvien saamisten on oltava vastakkaisia eli kuittausta haluava osapuoli
on vastasaatavan velkoja ja péfisaatavan velallinen. Kolmannelta olevaa
saamista ei voi kéyttdd pakolliseen kuittaukseen, koska velallista ei

9 Jaottelusta: Aurejérvi: Velvoiteoikeuden oppikirja, s. 164—165, Halila: Saamisoikeuksi-
en kuittauksesta, s. 3—6 ja Halila — Ylostalo: Saamisen lakkaamisesta s. 41.

%1 Fdellytyksistd: Aurejérvi: Velvoiteoikeuden oppikitja, s. 165-171, Halila: Saamisoi-
keuksien kuittauksesta, s. 33-105 ja Halila — Ylgstalo, s. 43-50.
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AN
voida pakottaa ottamaan vastaan sijaissuoritusta. Kuitattavien saamisten
tulee olla samanlaatuisia, jotta kuittausta vastustava taho saa pifsaami-
seensa oikeanlaisen suorituksen. Kuitattavan vastasaamisen on lisdksi
oltava erisintynyt. Koska kuittaus on velkojalle edullinen vaihtoehto
varmistaessaan saamisensa velallisen ajautuessa konkurssun on
kuittaukselle asetettu konkurssisédinndssd omat rajoituksensa. |
Vapaaehtoinen kuittaus perustuu osapuolten viliseen sopimukseen
joko olemassa olevien tai vastaisten saamisten kdyttdmisestd Kkuittauk-
seen. Osapuolet voivat sopimuksessaan itse maédritelld saatavat ja
tilanteet, joissa kuittaus on mahdollinen. Pakolliselle kuittaukselle
asetettuja edellytyksidi ei tarvitse noudattaa sopimusperusteisessa
kuittauksessa. Kuittaussopimuksella ei kuitenkaan voida syrjayttdd
sellaista kuittauksen edellytysti, joka on sd#detty kolmannen osapuolen
suojaksi.”?

3.3 Nettoutus vapaachtoisena kuittauksena |
Arvopaperikaupan osapuolet voivat keskindiselld sopimuksella 'sitoutua
vastaisten kauppojensa maksujen ja toimitusten kuittaamiseen siltd osin
kuin velvoitteet ovat vastakkaisia. Nettoutussopimuksessa osapuolet
voivat vapaasti méafritelld kuittauksen materiaaliset edellytykset.
Nykyiset arvopaperikauppojen nettouttavat selvitysjérjestelméit
perustuvat selvitysyhteison ja selvitysosapuolten vilisiin sopimuksiin,
joissa selvitysosapuolet ovat hyviksyneet selvitysyhteison toimintaperi-
aatteet. Selvitykseen Littyvd nettoutus voidaan tulkita sopimuspe-
rusteiseksi kuittaukseksi. Sopimus voi sisdltdi my0s kuittauskieltoja,
jos kuittaaminen tietyissd tilanteissa halutaan estdd. Selvitysjirjes-
telméssd voidaan tietyt maksut tai arvopaperilajit rajata nettoutuksen
ulkopuolelle.
Tulkittaessa nettoutus sopimusperusteiseksi kuittaukseksi sopimus-
puolten on huolehdittava, ettid niilldi on oikeus disponoida Kaikista
nettouttavan selvityksen piiriin tulevista kaupoista. Selv1tysosapuol]k81
ei hy'vaksyta kalkkla arvopapenkaupan osapuoha vaan arvopapenvaht—

kaan on toimeksiantosopimuksessa Valtuutettava valittdja selvlttalnaan
kaupat sekd kiyttimiin velvoitteita my6s selvityksen edellyttiméiin
kuittaukseen. Nettouttava selvitys ei saa vaarantaa varsinaisten kaupan
osapuolten asemaa. Voidaanko vilittdjan asiakkaalta kohtuudella
edellyttdd suostumusta myOs velvoitteiden kuittaukseen? Vailittdjédn

°2 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 166.
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selvityksen vakuudeksi antamista, asiakkaiden omistamista panteista on
otettu lakiin maininta (ATL 16 § 2 mom), mutta selvityksessd kuit-
taukseen kiytettdvisti saamisista ei ole vastaavaa sdinnostd. Jos de
lege ferenda nettoutuksen asemaa halutaan vahvistaa, tulisi lakiin ottaa
maininta selvitysosapuolen mahdollisuudesta kéyttid kuittaukseen
selvitettidviiksi annettuja vastakkaisia velvoitteita.

Kuittausta Kkéytetddn my0ds konttokuranttisopimuksissa, joissa
jatkuvasti lasketaan kuitattavien maksuerien nettosaldoa.
Tyyppiesimerkki konttokuranttisuhteesta on sekkitilisopimus, jonka
mukaisesti tilin saldo muuttuu plus- ja miinusmerkkisten tilivientien
perusteella. Arvopaperikauppojen selvitysjirjestelmissd kauppojen
vastakkaiset maksut ja toimitukset kootaan yleensd yhteen erddn, joka
arvopdivand kuitataan osapuolten vililla. Tietojirjestelmien kehittyessi
saatetaan arvopaperikauppojen selvityksessékin pédstd jatkuvaan
selvitykseen, joka muistuttaisi konttokuranttisuhdetta.

Velallisen tekemien sopimusten sitovuus suhteessa konkurssipesitn
on Suomen oikeudessa jossain méirin epéselvi. Etukiteisilld sopimuk-
silla ei saa ainakaan loukata konkurssivelkojien lakiméaardistd asemaa.
Jaljempénd késitelldsin laajemmin konkurssin vaikutuksia kuittauk-

seen.93

3.4 Nettoutus pakollisena kuittauksena

Nettouttavat selvitysjérjestelmét perustuvat osapuolten vélisiin sopi-
muksiin. Kauppojen selvitysti voi tarkastella my6s siltd kannalta,
kuittaukseen. Seuraavassa nettoutusta arvioidaan pakollisen kuittauksen
eri edellytysten kannalta. Selvitysosapuolena toimivan vilittdjin
asiamiesasemaa ei ole erikseen otettu huomioon.

3.4.1 Vastakkaisuus

Kahdenvilisessd nettoutuksessa pakollisen kuittauksen vastakkaisuuden
edellytys tiyttyy. Arvopaperikauppoihin liittyvit saamiset ovat vastak-
kaisia eikd selvitykseen osallistu kolmansia osapuolia, joiden saamisia
kaytettisiin sijaissuorituksina tai joiden etuja olisi suojattava.
Monenkeskinen nettoutus toteutetaan useiden osapuolten kesken.
Jos selvitysyhteiso tulee si#ntSjensd mukaan osapuoleksi kaikkiin

93 Jakso 5 Konkurssin vaikutukset nettoutukseen.
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selvitettdviin kauppoihin, kuitataan selvitysosapuolen saamiset selvi-
tysyhteison saamisia vastaan kahdenvélisesti. Selvitysyhteisé luo
kuittauksen vaatiman vastakkaisuuden.

Mikili selvitysyhteisd ei ole monenkeskisesséd selvitysjérjestelmés-
sd kaupan osapuoli, selvitysosapuolet sopivat keskenéén, ettd selvitetté-
viksi annettujen kauppojen maksuista ja toimituksista suoritetaan vain
perustuvaa nettovelvoitetta selvitysosapuoli ei voi kiyttdd pakolliseen
kuittaukseen, koska maksu- ja toimitusvelvoite koostuu yleensd saami-
sista eri -osapuolilta. Kuittauksen edellyttdimin vastakkaisuuden puut-
tuessa velkojan ei tarvitse suostua ottamaan vastaan sijaissuoritusta.

3.4.2 Samanlaatuisuus

Arvopaperikaupassa kauppahinnat sovitaan sdinndnmukaisesti makset-
tavaksi rahana, miké toteuttaa saamisten samanlaatuisuuden edellytyk-
sen. Sen sijaan arvopapereiden nettotoimituksessa on pohdittava
suoritusten samanlaatuisuutta. Suoritukset jaotellaan yleensi laji- ja eri-
tyisvelvoitteisiin.®* Lajivelvoite on méritelty yleisten lajitunnusmerk-
kien avulla ja tillaiseen velvoitteeseen sitoutunut velallinen saa mielen-
sd mukaan valita ne esineet, jotka tarvitaan suorituksen tdyttimiseen ja
hén on myo6s oikeutettu vaihtamaan kerran valitsemansa esineet ennen
suoritusta. Erityisvelvoite edellyttid velalliselta erityisin tunnusmerkein
médriteltyd suoritusta.

Oikeuskirjallisuudessa on erityisvelvoitteen kayttdminen kuittauk-
seen katsottu mahdolliseksi niissd tilanteissa, joissa erityisvelvoitteen
kohde tdyttds pidsaatavana olevan lajivelvoitteen tunnusmerkit”> Jos
pakollista kuittausta haluavan osapuolen vastasaaminen on erityisvel-
voite, joka vastaa p#dsaamisen lajivelvoitetta ja kuittausta haluava
osapuoli on valmis luopumaan oikeudestaan erityisesineeseen, on
kuittaaminen mahdollista. Toisinp#in pakollista kuittausta ei voi to-
teuttaa.

Kuittauksen ulottamisella erityisvelvoitteisiin on kdytdnnon merki-
tystd pohdittaessa sitd, onko arvopaperikaupassa sovittu laji- vai
erityisvelvoitteesta. Saman osakeyhtion osakkeet taikka saman joukko-
velkakirjalainan ‘velkakirjat ovat periaatteessa kesken&én kuittauskelpoi-

% Hakulinen: Velvoiteoikeus I, s. 72 ja Kivim#ki — Ylostalo: Suomen siviilioikeuden
oppikirja, s. 222.

%5 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 86.
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sia.”® Osakkeet voivat tuottaa erilaisia oikeuksia suhteessa osakeyhti-
06n, jolloin pakollinen kuittaus voi koskea vain tismilleen samanlaa-
tuisia osakkeita. Arvopaperikauppa on voitu sopia erityisesineen
kaupaksi mérittelemalld kaupan kohteeksi tietyn numeroiset osakkeet
tai joukkovelkakirjalainan tietyt litterat.

Arvopapereiden jakaminen erityis- ja lajiesineisiin ei ole mahdol-
lista en&d siirryttdessd arvo-osuuksiin. AOL 2 §:n 2 momentin mukaan
arvo-osuuksia ei numeroida, vaan saman arvo-osuuslajin arvo-osuudet
ovat lajiesineitd. Lain perustelujen mukaan arvopaperipohjaisen jirjes-
telmén oikeustaso sdilyy entiselldén, mutta esinetaso, joka muodostuu
asianomaisesta arvopaperista, korvautuu arvo-osuustileille tehtivilld
kirjauksilla. Arvo-osuuksia koskevissa oikeustoimissa ne yksiloidéan il-
maisemalla laji, mi#rd ja arvo-osuustili, jolle arvo-osuudet on kirjat-
tu.”” Samanlajiset arvo-osuudet tiyttiviit pakollisen kuittauksen sa-
manlaatuisuuden edellytyksen.

3.4.3 Erdintyneisyys

Arvopaperikaupat toimitetaan kaupan arvopiivdnd, jolloin kauppa-
hinnat erdéntyvdt maksettaviksi ja arvopaperit siirretdfin ostajalle.
Kauppoihin perustuvia vastakkaisia velvoitteita kuitattaessa pakollisen
kuittauksen edellyttimé vastasaamisen perimiskelpoisuus tdyttyy arvo-
' péivénd.

Kun pakollisessa kuittauksessa otetaan huomioon vastasaamisen
erddntyneisyys, on pohdittu, miten on suhtauduttava péadsaamiseen
erddntymisvaatimukseen. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty eridvid
késityksid, mutta Halilan mukaan kuittaukseen kaytettdvaltd pafisaami-
selta vaaditaan erdintyneisyytti”® Jos selvityksessd Kkiytettiisiin
kuittaukseen erdfintymétontd péadsaamista, nettoutettaisiin eri arvopivi-
en kauppoja, mikd olisi vastoin selvitysjédrjestelmén periaatteita.
Arvopaperikaupat sovitaan usein ketjukauppoina, joissa sama arvopa-
peri siirtyy samankin pdivin aikana useille omistajille. Tulevien arvo-
pdivien kauppojen ottaminen kuittauksessa huomioon aiheuttaisi
osapuolelle vaikeuden toimittaa kaupan kohde ja aivan uudet riskit rea-
lisoituisivat. Selvitysjdrjestelmén korvaaminen pakollisella kuittauksella
edellyttds, ettd vain eréfintyneitd saamisia kuitataan.

% Halila; Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 87.
9 HE 104/90, s. 40.

98 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 97.
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3.4.4 Nettoutettavien saamisten kuittaus

Miten sopimusperusteisessa nettoutuksessa sitten suhtaudutaan yksittéi-
sen saamisen pakolliseen kuittaukseen? Oikeuskirjallisundessa Chy-
denius on katsonut, ettd sellaista saamisoikeutta, joka sisdltyy kontto-
kuranttisuhteeseen, ei voida erillisin oikeustoimin kayttdd kuittauk-

seen.”” Kuittausvaatimus rikkoisi konttokuranttisopimusta. Sama

sessd, jossa kanne hylittiin, kun sen perustana ollut saaminen oli jo
tullut kuitatuksi erddssd konttokuranttisuhteessa.'® Koulu on esitti-
nyt, etti vastaava kuittauskielto koskee my®s clearingsopimuksia.
Maksuclearingiin sitoutuneet osapuolet eivdt saa Kiyttdd clearingiin
kuuluvia yksittiisid saataviaan erilliseen kuittaukseen.!”! Kisitelles-
s#idn korvaavaa selvitystd, jossa maksusaatavat sitovasti muunnetaan
nettosaamiseksi, Koulu on kuitenkin todennut, ettid tillainen nettosaldo
on itsendinen aineellisoikeudellinen saatava, ja se voi olla normaalin
kuittauksen kohteena.'®

Yksittdistd kuittausvaatimusta ei voida kohdistaa selvityksessd
olevaan kauppaan, vaan nettoutussopimuksen osapuolten luottamusta
sopimuksen sitovuuteen suojataan. Monenkeskisessd nettoutuksessa
kaikki selvitettdvien kauppojen osapuolet ovat mukana laskettaessa
nettovelvoitteita. Jos yksi osapuoli vaatisi tietyltd toiselta osapuolelta
olevien vastakkaisten maksujen ja saamisten pakollista kuittausta, koko
nettoutus purkautuisi ja nettomaksut ja -toimitukset muuttuisivat kaik-
kien osapuolten osalta.

Pakollista kuittausta kéytetdin my0s turvaamistoimena, jolla
varmistetaan epédvarmalta velalliselta oleva saaminen. Jos kuittaus
toteutettaisiin - tdllaisessa turvaamistarkoituksessa, kuittaus muuttaisi
selvitysyhteison sisélld sovittuja vastuusubteita maksukyvyttomien
jésenten maksujen jakamisesta muiden tai asetettujen vakuuksien
kannettavaksi.

% Chydenius: Lirobok i finsk kontraktsritt I, s. 208.
100 KRO 1925 11 63.
101 Koulu: Clearing kuittausjirjestelyn, s. 79—80.

12 Koulu: Clearing kuittausjirjestelyn, s. 70.
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4  Nettoutus novaationa

Kansainvilisten selvityskeskusten toimintaperiaatteita selostettaessa
kidytetdsin nettoutuksesta termif netting by novation,'® jolla tarkoite-
taan alkuperdisten sopimusten korvaamista uudella sopimuksella niin,
ettei vanhoihin sopimuksiin en#i voida palata. Netting by novation
-jarjestelyd on sovellettu erityisesti nettoutettaessa valuuttakauppoja,
missd on kyse enemménkin maksuclearingistd. Nettoutukseen osallistu-
vat selvitysosapuolet voivat keskendfin vapaasti sitoutua noudattamaan
uusittuja kauppasopimuksia, mutta sopimuksia muotoiltaessa on otet-
tava huomioon arvopapereiden siirtoon Littyvét kollisiot ja niiden
oikeudelliset ratkaisumahdollisuudet.

4.1 Novaatio

Suomen oikeudessa novaatio eli uudistaminen ei ole yhtendisesti
Novaatiotilanteet voidaan parhaiten selvittdd muiden kisitteiden avulla.

Saamisoikeus voi lakata vudistamisella, joka tarkoittaa velkasuh-
teen korvaamista uudella velkasuhteella.'™ Alkuperdinen saaminen
lakkaa ilman maksua siten, etti uusi velkasuhde korvaa vanhan.
Uudistamisen kautta syntyneessd velkasitoumuksessa voidaan velvoit-
teen sisdltd ja muoto sopia osapuolten kesken uudella tavalla. Novaa-
tioksi ei katsota velkasuhteen henkilovaihdoksia, jotka ovat mahdollisia
osapuolten vilisin sopimuksin.'® Velkasuhteen uusi osapuoli saa
saamisen entisin eduin ja haitoin. Sen sijaan sopimuksen uudistaminen
niin, ettd alkuperdinen osapuoli 1 (}éapautuu vastuusta on joissakin

Arvopapereihin sovelletaan velkakirjalain juoksevia velkakirjoja
koskevia sdinnoksid, ja osa arvopapereista on suoraan velkakirjalain
mukaisia velkainstrumentteja kuten sijoitustodistukset ja joukkovel-

103 Hasko: Valuuttakauppojen netotus ja riskien hallinta, s. 12 ja Koulu: Clearing
kuittausjérjestelynd, s. 70.

104 Aurejirvi: Velvoiteoikeuden oppikirja, s. 161 ja Halila — Ylostalo: Saamisen lakkaami-
sesta, s. 65.

105 4]ila — Ylostalo: Saamisen lakkaamisesta, s. 66.

106 Velallisen vapautuminen velkavastuusta on mahdollista huoneenvuokrauksessa tai
yhtidmuotojen muutoksissa.
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kakirjat. Velkakirjalaki soveltuu arvopaperien liikkeeseenlaskijan eli
velallisen ja kulloisenkin haltijan, velkojan, vilisiin subteisiin seké
médrittelee pétevdn siirron edellytykset luovuttajan ja uuden haltijan
vélilld. Saamisoikeuden uudistaminen muuttaa vain velkasuhteen al-
kuperdisten osapuolten, velallisen ja velkojan asemaan. Arvopaperi-
kaupassa velkasuhteen velkoja myy saamisensa uudelle velkojalla,
miki ei vudista varsinaista saamisoikeutta, vaan aiheuttaa vain henkilG-
vaihdoksen velkasuhteessa. Velvoitenettoutusta voidaan kuitenkin tar-
kastella sopimussuhteen uudistamisen avulla, koska nettoméirid las-
kettaessa alkuperdisten kaupan osapuolten keskiniisti asemaa voidaan
muuttaa uudella sitoumuksella.

4.2 Kauppasopimusten uudistaminen

Velvoitenettoutukseen perustuvan selvitysjérjestelmén toimintaperiaat-
teen mukaan selvitykseen tulevat arvopaperikaupat muunnetaan aikai-
sempien saman arvopaperilajin kauppojen kanssa uudeksi net-
tomadradiseksi kauppasopimukseksi. Vastaavasti kauppahinnoista
muodostetaan yksi nettoutettu maksuvelvoite. Velvoitenettoutus voi-
daan tulkita sopimussuhteen wuudistamiseksi, jossa vanha sopimus
voidaan toteuttaa eri tavoilla. Osapuolet voivat purkaa vanhat sopimuk-
sensa ennen uuden nettositoumuksen vahvistamista, sopia kaupat
ehdollisiksi taikka kuitata velvoitteet selvitysyhteison kanssa. Arvioita-
essa velvoitenettoutuksen soveltuvuutta arvopaperikauppoihin on otetta-
va huomioon arvopaperioikeuden erityispiirteet sekd tarkasteltava eri
keinoja, joilla muuntamisesta voidaan sopia.

4.2.1 Vanhojen kauppasopimusten purkaminen

Kahdenvilisessd nettoutuksessa kaupan osapuolet voivat uudistaa
kauppasopimuksensa purkamalla aikaisemman kaupan erilliselld
oikeustoimella ja sopimalla uudesta kaupasta, jossa yhdistetdsin osa-
puolten viliset velvoitteet yhdeksi kauppasopimukseksi. Monenkeski-
sessd jarjestelmissd, jossa selvitysyhteisd on kaikkien kauppojen
vastapuoli, voidaan soveltaa samaa periaatetta, koska selvitysyhteisd
selvittis kaupat kahdenvilisesti kunkin selvitysosapuolen kanssa. Kah-
denvilisessd velvoitenettoutuksessa valta sopimuksen muuntamiseen
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voidaan tulkita myds osapuolten muotoamisoikeudeksi,'” mutta
kyseeseen tulee silloin ldhinné oikeussuhteen lakkaaminen kauppahin-
tojen tai arvopaperien toimitusten vastakkaisilta osin, miki voidaan
tulkita myds sopimusperusteiseksi kuittaukseksi. Pitevin arvopaperi-
kaupan purkamisella ei voida saavuttaa kaupan tdydellisti mititointis,
koska kaupan tekemiseen liittyy my&s muita oikeusvaikutuksia.

voimaantulo médrdtiin riippuvaiseksi jostakin tulevasta tapahtumas-
ta.'® Oikeustoimen varsinaiset ehdot jaotellaan lykkiiviin ja purka-
viin ehtoihin. Lykk#dvéssd ehdossa oikeusvaikutuksen syntyminen on
riippuvainen tulevasta epévarmasta tapauksesta, kun taas purkavaehtoi-
sen oikeustoimen oikeusvaikutukset lakkaavat vastaavan tapahtuman
ilmettya.!%

Jos arvopaperikaupan osapuolet haluavat kulloistakin keskindista
nettotilannettaan vastaavan sopimussuhteen, joka korvaa aikaisemmat
kauppasopimukset kyseiselle arvopiiville, on kaupat sovittava lykk&d-
viehtoisiksi. Sovittaessa uutta kauppaa samalle arvopdiville entinen
lasketaan edellisen nettotilanteen pohjalta. Saman arvopaperilajin ostot
ja myynnit voidaan sopia kuitattaviksi keskeniiin, samoin Kkaikista

vaikutusten syntyminen on epidvarmaa niin kauan kuin osapuolet voi-

vat sopia uusia kauppoja samalle arvopéiville.
Kaytannosséd arvopaperikauppoja ei sovita lykkadvilld ehdoilla.

lisdtty uusi 3 a luku, joka sisdltdd arvo-osuusjérjestelmidn liitettyjd
osakkeita koskevat sddnnokset. Arvo-osuusjérjestelmifin kuuluvista
osakkeista ja niiden omistajista pidetdsin automaattisen tietojenkdsitte-
lyn avulla osakasluetteloa, johon merkitdén tiedot osakkeenomistajista
(OYL 3 a: 6 §). Osakasluetteloa pidetiin AOL 4 §n mukaisesti

17 Telaranta: Sopimusoikeus, s. 34.
108 Rivimaki — Ylostalo: Suomen siviilioikeuden oppikirja, s. 291.

109 Kivimiki — Ylostalo: Suomen siviilioikeuden oppikirja, s. 292.

57



osakekeskusrekisterissd. Hallituksen esityksen perusteluissa ldhdetéin
siitd, ettd arvo-osuusjirjestelméssd osakkeenomistajan oikeudet suhtees-
sa yhti6on on sidottu osakasluettelomerkintifin. Tdméin vuoksi kaikki
arvo-osuusmuotoisten osakkeiden omistuksen muutokset on ilmoi-
tettava osakekeskusrekisterin osakasluetteloon.!'® Porssin selvittiessi
arvo-osuuksiksi muunnettujen osakkeiden kauppoja ainostaan kauppa-
hinnat nettoutetaan ja arvo-osuuksien siirrot toteutetaan bruttoméirii-
sind. .

Jos arvo-osuuksilla tehtdviin osakekauppoihin halutaan soveltaa
lvetteloon voidaan ilmoittaa kullekin kauppapéiville vahvistettu
lopullinen osakeomistuksen nettomuutos. Purkavin ehdoin tehtyjen
osakekauppojen velvoitenettoutus johtaa lain kirjaimen mukaan siihen,
ettd jokainen muutos on kuitenkin kirjattava osakasluetteloon, jolloin
nettoutuksen kdytinnon edut katoavat.

Osakeyhtitlaissa yksittdiseen kauppasopimukseen liittyvien oikeus-
vaikutusten vuoksi velvoitenettoutuksen tavoitteet voidaan saavuttaa
markkinainstrumenttien nettoutukseen ei liity vastaavia ongelmia,
koska osakasluetteloja pidetdsin vain osakeyhtididen osakkeen omista-
jista.

4.2.3 Uudistaminen monenkeskisessi selvitysjﬁrjestehn'ass'a

Arvopaperikauppojen  selvittiminen monenkeskisessd velvoitenet-
toutuksessa edellyttdsi kdytinnOssd, ettd selvitysyhteiso aina siirtyy
muunnetun nettovelvoitteen vastapuoleksi. Arvopaperikauppaan sovel-
luovuttaja ja luovutuksensaaja. Monenkeskisyydesti huolimatta selvi-
tysyhteisd sopii uudet sitoumukset ja selvittdd kaupat kahdenvilisesti
kunkin selvitysosapuolen kanssa.

Jos selvitysyhteiso ei ole jokaisen kaupan vastapuoli, velvoitenet-
toutus kuitenkin edellyttds, ettd selvitysosapuolen kaikkien muiden
osapuolten kanssa tekemit ostot ja myynnit muuntuvat arvopaperilaji-
kohtaiseksi nettovelvoitteeksi ja yhdeksi nettomaksuksi. Uusi netto-
seksi sitoumukseksi ostaa tai myydd arvopapereita. Yksipuolinen
sitoumus velvoittaa vilittémésti antajaansa, mutta saaja ei tule oikeus-

0 HE 104/90, s. 75.
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toimeen sidotuksi vastoin tahtoaan.!'! Yksipuolisen oikeustoimen

sitovaus edellyttii, ettd se oikeusvaikutus, jota tahdonilmaisun antaja
perusteella. Arvopaperikauppa ei voi olla sitova yksipuolisena oikeus-
toimena. Yksipuolisen sitoumuksen vaihtoehto on, ettd uvuden kaup-
pasopimuksen vastapuolena ovat kaikki muut = selvitysosapuolet.
vinen vastapuoli vaikeuttaa kollisiotilanteiden ratkaisemista.
Monenkeskisessd selvitysjédrjestelméssd, jossa selvitysyhteiso

Selvitysjdrjestelmén riskien hallitsemiseksi arvopaperikauppoihin ei saa
liittyd oikeudellisia epéselvyyksid. Velvoitenettoutuksen edellyttimé
kauppasopimusten muuntaminen on suositeltavaa vain suhteessa selvi-
tysyhteis6on. '

1 Kivimiki — Ylostalo: Suomen siviilioikeuden oppikirja, s. 252.
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5 Konkurssin vaikutukset
nettoutukseen

Arvopaperikauppojen nettouttaviin selvitysjirjestelmiin  kuuluvan
sopimuspuolen asettaminen konkurssiin aiheuttaa koko jérjestelmélle
epétoivottavan tilanteen. Nettoutukseen osallistuvat selvitysosapuolet
konkurssimenettelyn etenemiseen. Selvitysosapuolista tarkastellaan
erikseen arvopaperivilittdjid ja pankkeja. Liséksi pohditaan vilittdjan
toimeksiannon jatkuvuutta, jos asiakas asetetaan konkurssiin sekid
tdimén konkurssin mahdollisia vaikutuksia selvitysjdrjestelmélle. Selvi-
tysjérjestelmid suunniteltaessa selvitysyhteison maksuvalmius turvataan
vakuuksilla ja tappionjakosdinnéilld, mutta selvitysyhteison konkurssi-
kaan ei ole kokonaan poissuljettu mahdollisuus. Ennakoitaessa kon-
kurssin vaikutuksia on pohdittava nettoutussopimusten sitovuutta
suhteessa konkurssipesidéin, koska vain sitova sopimus oikeuttaa vaati-
maan valvotulle saamiselle jako-osuutta pesdstd. Lisdksi on tarkastelta-
va nettoutussopimuksen ja sen litdnnéissitoumusten vaikutuksia siihen,
miten konkurssista huolimatta voidaan varmistaa saamisten maksatus
velallisen peséstd. Selvitysjérjestelmén riskien hallitsemiseksi on
pohdittava konkurssin aiheuttamien tappioiden jakautumista nettoutuk-
seen osallistuvien selvitysosapuolten kesken sekd vertailtava riskejd
nettouttamattomaan selvitykseen.

5.1 Konkurssimenettelyn yleispiirteet

Konkurssimenettely on yleistiytdntoonpano, jossa velallisen koko
ulosmittauskelpoinen omaisuus luovutetaan tuomioistuimen valvonnas-
sa yhdelldi kertaa kokonaisselvitykseen ja pakkohallintoon."? Kon-
kurssin alkaessa velallinen menettéis disponointivallan omaisuuteensa.
Konkurssi ei erdinnytd velallisen velkoja, mutta konkurssipesille
syntyy oikeus irroittautua tietyistd pitk#aikaisista sopimuksista. Kon-
kurssi tihtdd omaisuuden rahaksi muuttamiseen ja velkojien saamisten
tdyttdmiseen tasapuolisesti niin pitkille kuin se on mahdollista eikd

112 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 2.
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Konkurssihakemuksen tekevilld velkojalla on oltava selvd ja riidaton
saaminen velalliselta sekd hdnen tulee osoittaa velallisen maksukyvyt-
tomyys KS 6 §:ssd luetelluilla perusteilla. Konkurssiin asettamishetken
mukaan méirdytyy se omaisuus, joka kuuluu konkurssipesiin seki
tistd hetkestd ldhdetiizin laskemaan méfrdaikoja patevisti pesin ulko-
puolelle siirretyn omaisuuden mahdolliselle palauttamiselle konkurssi-
peséin takaisinsaannilla.

Konkurssimenettely etenee eri prosessivaiheiden kautta kon-
kurssituomioon, jossa vahvistetaan, mitkd valvotuista saamisista
hyviksytidén konkurssisaamisiksi sekd otetaan kanta mahdollisiin
etuoikeusvaatimuksiin.

5.1.1 Arvopaperit konkurssipesissa

Arvopapereiden luovutuksensaajan saantosuojan olennainen edellytys
on arvopapereiden hallinta. Jos velallinen on pitevilld oikeustoimella
ennen konkurssia myynyt arvopapereita, mutta niitd ei ole luovutettu
ostajan hallintaan, kuuluvat myydyt arvopaperit edelleen myyjin
konkurssipesdin VKL 22 §:n juoksevia velkakirjoja koskevan sddnnon
mukaisesti. Arvopapereiden omistusoikeutta ei voida luovuttajan
velkojia sitovasti siirtti pelkélld sopimuksella. Kauppahinnan -maksu-~
kaan ei tee ostajasta omistajaa, ennenkuin timi on saanut arvopaperit
hallintaansa. Konkurssivelallisen ennen konkurssia ostamat arvopaperit
sen sijaan voivat kuulua pesdin kauppasopimuksessa maédritellystid
omistusoikeuden siirtymisajankohdasta ldhtien, vaikka papereita ei
olisikaan vield siirretty ostajan hallintaan. Velallisen sopimuspuolelle

suus.
Arvopaperit ovat irtainta omaisuutta, johon velallinen menettid
mégrdysvaltansa konkurssiin asettamishetkelld. Tdmén jélkeen konkurs-
sivelallisen tekemit oikeustoimet eivdt yleensd sido pesdd, vaikka
sopimuspuoli olisi ollut konkurssin suhteen vilpittdméssd mielessi.
Passdannostd ovat poikkeuksena kuitenkin arvopaperin luovutuksen-
saajat, joiden saanto kiy tehokkaaksi konkurssipesdd kohtaan, jos he
ovat vilpittoméssd mielessd vield saadessaan arvopaperin haltoun-
sa.'® Luovutuksensaajan pitevikin saanto voidaan perdyttdi kon-
kurssipeséén, jos takaisinsaannin peruste on olemassa.
Arvo-osuusjirjestelmiin siirryttdessd arvopapereihin liittyvit
etuudet ja oikeudet on Kkirjattava arvo-osuustileille, joiden merkinn6illd
on julkinen luotettavuus. ATL. 13 § 2 mom:n mukaisesti konkurssi

113 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 133.
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kirjataan arvo-osuustilille - konkurssipesén ilmoituksesta. Konkurssi
voidaan kirjata my0s konkurssivelallisen saantomiehen tilille, jos
velallinen on véltellyt arvo-osuuden kirjaamista omalle tililleen. Ase-
sen tai tuomioistuimen arvo-osuusrekisterin pitdjélle tai arvo-osuus-
yhdistykselle tekemén ilmoituksen perusteella (ATL 15 §). Toistaiseksi
asetusta ei ole annettu.

ettd tilille kirjattu saanto ja arvo-osuuteen kohdistuva tilille kirjattu
oikeus saa etusijan suhteessa saantoon tai oikeuteen, jota ei ole kirjat-
tu. Aiemmin syntynyt saanto tai oikeus saa kuitenkin etusijan, jos
myShempédidn saantoon tai oikeuteen vetoava saannon hetkelld tai
oikeuden saadessaan ei ollut vilpittoméssd mielessd. Kyseisen sdinnok-
sen perusteella konkurssivelallisen saantohetkelld vilpittdméssd mieles-
si ollut sopimuspuoli voi saada kollisiosuojaa, jos hinen saantonsa on
kirjattu arvo-osuusrekisteriin ennen velallisen konkurssin kirjaamis-
{114

Konkurssivelallinen voi arvo-osuusjérjestelmédssd luovuttaa arvopa-
pereita pesdd sitovasti konkurssiin asettamisen jdlkeen. Arvo-osuusre-
kisterien kirjauksilla pyritddn julkiseen luotettavuuteen, jota lisdisi
konkurssin mahdollisimman pikainen kirjaaminen konkurssivelallisen
tilille, jolloin luovutuksensaajan mahdollisuus vedota vilpittoméin
mieleensd vihenisi.

5.2 Konkurssiin asetettu osapuoli

5.2.1 Konkurssikelpoisuus

henkiloiden ja yksityisoikeudellisten oikeushenkildiden omaisuus voi-
daan luovuttaa konkurssiin. Pankkeja ja vakuutusyhtiGitd koskevissa
omissa erityislaeissa on vakavaraisuusvaatimuksia seki misriyksii
portaittaisesta etenemisesté kohti konkurssia, jota kyseisilld toimialoilla
pidetdfin koko yhteiskunnan kannalta haitallisena ja pyritddn valttd-
méin. Julkisoikeudellisista oikeushenkiloistd valtio ei ole konkurssikel-
poinen, mutta muiden konkurssiin asettamismahdollisuuksia ei ole lain-

sdadannossd ratkaistu.'® Suomen Pankki toimii hallitusmuodon mu-

114 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 133-134 ja Kaisto: Valtuutus ja arvo-osuuden
luovutus, s. 64—65.

115 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 40—41.
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kaisesti eduskunnan takuulla ja hoidossa, miki varmistaa keskuspankin
viimekitisen rahoituksen valtion budjetin kautta ja estii konkurssi-
menettelyn aloittamisen.''® -

5.2.2 Arvopaperivilittdja

Arvopaperivé‘.littéijén konkurssimenettely'ei kﬁsitelléiéin sekd valittdjid
Muiden selvitysosapuolten osalta otetaan omissa ]aksmssaan esille nnta
koskevat erityispiirteet.

5.2.2.1 Vilitystoiminnasta

Arvopaperivilitysti saa arvopaperinvilitysliikkeists annetun lain 4 §:n
mukaan harjoittaa valtiovarainministerion myontdméin toimiluvan
perusteella. Toimilupa on myOnnettdvd hakijalle, jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja hallinto tdyttdvit luotettavalle arvopaperivli-
tyshikkeelle asetetut vaatimukset (AVL 8.2 §). Toimilupa voidaan
peruuttaa, jos vilityslike ei endd tiytd toimiluvan myOntimiselle
sdddettyjd edellytyksid (AVL 10 §). Arvopaperivilitysliikkeen joutu-
mista konkurssiin on pyritty estiméin asettamalla vilitystoiminta
rahoitustarkastuksen valvontaan ja vaatimalla valittdjiltd rittavalld
tavalla turvattu maksuvalmius (AVL 6 ja 27 §§). Rahoitustarkastuksen
valvonnan tarkoituksena on seurata vélittijien toimintaa niin, ettd jo
hyvissd ajoin ennen kuin vilittdja ajautun konkurssitilaan voidaan
esittdd valtiovarainministeriolle toimiluvan peruuttamista, jotta valty-
tisin konkurssin aiheuttamilta kollisiotilanteilta.'’

Arvopaperivilitystd harjoitetaan komissiokauppana vilittdjén
omissa nimisséd asiakkaan lukuun. Arvopaperinvalitysliikkeistd annettu
laki ei ota suoraan kantaa valittdjin konkurssin vaikutuksiin vlitystoi-
minnassa eikd Suomessa ole komissiokauppaa koskevaa lakia. Lain-
kiytté pyrkii mahdollisuuksien mukaan soveltamaan vélilliseen edus-
tukseen vilittomin - edustuksen oikeusperiaatteita.'’® Konkurssin vai-
kutuksista edustussuhteeseen voidaan saada johtoa oikeustoimilaista
sekd laista kauppaedustajista ja myyntimiehistd (417/92), jota sovelle-
taan, jos sopimuksesta tai kauppatavasta ei muuta johdu. Komission-

116 Kastari: Suomen Pankin erikoisasema valtiokoneistossa, s. 15-16.
17 Osastopéillikké Kaisa Rautiainen, Rahoitustarkastus, 7.10.1993.

18 Kivimiki — Ylostalo: Suomen siviilioikeuden oppikirja, s. 360.
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saajan konkurssissa lainkdytté on taipuvainen myOntimén, etti komis-
sionantajalle ostetut yksiloidyt esineet on erotettava muusta konkurssi-
pesén omaisuudesta ja luovutettava komissionantajalle, jos tdmi on
maksanut niiden hinnan tai tarjoutuu sen suorittamaan.'®

Miti sitten tapahtuu konkurssin alkaessa keskenerdisille toimek-
siannoille, joista on jo tehty sitovat kaupat, mutta arvopaperit ovat
toimittamatta ja kauppahinnat maksamatta? Vilittdjan konkurssista
huolimatta konkurssihallinnon tulee huolehtia vilittdjdn tehtévien
loppuun saattamisesta, jollei muusta asiakkaan kanssa sovita.'?® Vili-
tyslitkkkeen konkurssipesidn véliaikaisen pesénhoitajan on harkittava,
onko avointen kauppojen selvittdminen omaisuuden hoitoon lLittyvi
toimenpide, josta saatavilla komissioilla vidhennetdsin pesélle syntyvid

sa.'?! Kaytinnossd viliaikainen pesinhoitaja pyrkii saamaan suurim-
milta velkojilta suostumuksen heti konkurssin alettua tekemiinsi ratkai-
suihin.'?

KS 57 §:n mukaan konkurssipesédn velkojat voivat paittdd velal-
lisen elinkeinotoiminnan jatkamisesta pesin lukuun, jos velkojat voivat
sellaista elinkeinoa laillisesti harjoittaa. Koska arvopaperien vilitystoi-
minta on toimiluvan varaista ja edellyttdd harjoittajaltaan vakaata
taloudellista asemaa, konkurssipesdn lukuun ei voida en#di harjoittaa
varsinaista vilitystoimintaa.

5.2.2.2 Arvopapereiden ja asiakasvarojen erottelu
vélittdjan konkurssipesésti

Vilittdjan hallussa on toimeksiantajien lukuun ostettuja tai myytyja
arvopapereita tai kauppoihin liittyvii varoja, jotka toimeksiantajat
haluavat saada erotetuiksi vélittdjin konkurssipesén omaisuudesta.
arvopapereiden omistusoikeus ei ole missdin vaiheessa siirtynyt
vilittdjille. KS 54 §:n mukaisesti uskotut miehet voivat luovuttaa kon-
kurssipesdstd pois sellaisen kolmannen omistaman omaisuuden, joka

119 Kivimiki — Ylostalo: Suomen siviilioikeuden oppikirja, s. 360.
120 Tepora: Lausunto Sisu-Auto Oy:lle koskien Bensow Oy:n konkurssia 28.11.1989.
12l Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 363.

122 Ga]le: Konkurssipesinhoitajan tehtdvistd, s. 35.
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voidaan eroftaa velallisen omaisuudesta ja jonka omistusoikeus on
riidaton. Jos tillainen kolmannen omistama tavara ei en#i ole tallella
tai sitd ei voida erottaa velallisen muusta omaisuudesta, voi velkoja KS
etuoikeudettomana saamisena.

Erottamisoikeus turvaa oikean omistajan oikeusaseman my0s vi-
valvomaan saamisiaan vilittdjin konkurssissa. Asiakkaan separaatio-
oikeuden edellytys on esineen yksiloitdvyys. Esineen tulee olla jo
ennen konkurssia ulkonaisesti havaittavissa olevien tunnusmerkkien
avulla osoitettavissa ja erotettavissa haltijan muusta omaisuudesta.'?
Oikeuskirjallisuudessa'® on erottamisoikeutta Kkisiteltdessd viitattu
julkaistuun oikeustapaukseen (KKO 1977 II 23), jossa toimeksiantajan
tullinpalautuksista saamia varoja ei oltu pidetty erilldsn huolintasopi-
mukseen perustuvista muista tilisaatavista. Tamén perusteella toimek-
siantajalla ei ollut oikeutta saada varoja erotetuiksi huolitsijan konkurs-
voitaisi luovuttaa pesisti sivullisille.'” Lajiesineiti ei voida koko-
naan rajata separaatio-oikeuden ulkopuolelle, vaan lajiesineiden erotta-
minen edellyttdd niiden sdilyttimistd fyysisesti erilldsin konkurssipesidn
muusta vastaavasta varallisuudesta.'”® Rahavarojen erotettavuus
voidaan perustaa joko tilinpitdjipankin tai vilittijén kirjanpitoon.'*
Jos kolmannen omistamat lajiesineet sekoittuvat konkurssivelallisen
omistamiin vastaaviin esineisiin, ei erottaminen endi ole mahdollista.

Arvopaperivilittdjallda on velvollisuus siilyttdd asiakkaiden omai-
suus erilliin omasta omaisuudestaan (AVL 25 §). Vilittdjin on
vastaanotettava asiakkaiden toimittamat varat joko suoraan avaamal-
leen asiakasvarojen tilille taikka vilittomésti talletettava ne sinne.
Asiakasvaroja ei saa tilapdisestikdédn siirtdd vilityslitkkeen pankkitilille
tai kassaan.'”® Asiakasvarojen tililli voidaan siilyttdsi samanaikaisesti

123 Roulu: Tilimaksun saajan suojasta, s. 233.

124 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 266 ja Tauvo: Sivullisen asema konkurssissa ja
ulosotossa, s. 144.

125 Tauvo: Sivullisen asema konkurssissa ja ulosotossa, s. 144.

126 Syurla:  Notariaattisijoittajan  esineoikeudellinen suoja arvopaperivilitysliikkeen
konkurssissa, s. 140.

127 Suurla: Notariaattisijoittajan  esineoikeudellinen suoja arvopaperivilitysliikkeen
konkurssissa, s. 143-144.

128 Rahoitustarkastus: Ohje asiakasvarojen erottamisesta, kohta Asiakasvarojen pankkitili,
14.1.1994.
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useiden asiakkaiden varoja, joiden keskindinen suhde osoitetaan
vilittdjian kirjanpidon avulla. Jos sijoittajan _rahat_joutuvat vilittdjan
tilille, sijoittaja periaatteessa menettdi separaatio-oikeutensa. Oikeuskir-
jallisuudessa on kohtuussyihin vedoten katsottu, ettd sijoittajan tulisi
tissikin tapauksessa saada varansa erotetuiksi vilitt#jin pesistd.'”

Arvopaperikaupan kohteena olevat paperipohjaiset arvopaperit
voidaan yksiloidd numeroinnin perusteella, mutta arvo-osuudet ovat
lajiesineitd. Vaélittdjin s#ilyttiessd arvopapereita joko pysyvésti tai
kauppatoimeksiannon vuoksi voidaan arvopaperit saada erotetuiksi
vilittdjan peséstd yksiloitivyyden perusteella. Arvopapereita yksi-
I6itdessd joudutaan luottamaan pelkéstdén vilittdjdan omaan kirjanpitoon
asiakkaidensa siilytyksisti. Jos vilitt4jd itse omistaa arvopapereita
sekoittumisvaara on késill4.

Arvo-osuudet sen sijaan s#ilytetdfin arvo-osuusrekistereissd, joiden
tilimerkinnéilld on julkinen Iuotettavuus. Myytiviksi annetut arvo-
osuudet ovat myyjin arvo-osuustililld sithen asti, kunnes kauppa on
tehty, jolloin ne voidaan siirtds vilittijin kaupintatilille. Kaupintatilills
olevien arvo-osuuksien todelliset omistussuhteet eivdt ilmene tilin
tiedoista, vaan ainoastaan vilittijin omista asiakastiedostoista.”*® Jos
kaupintatili on pantattu selvitysyhteisolle, ei arvo-osuuksia voida
luovuttaa peséstd panttioikeutta loukaten, vaikka omistusoikeus voitai-
siin riidattomasti osoittaa.

5.2.2.3 Vilittdjan omien kauppojen vaikutus nettoutukseen

Vilittdjd, joka on sitoutunut nettouttamaan selvitysyhteison kanssa
toimeksiantojensa perusteella tehdyt kaupat, disponoi p#dasiassa
muiden varoista ja omaisuudesta. Silld perusteella, ettd valittdjan kautta
kulkeva omaisuus ei kuulu tdmén konkurssipesdén, voitaisiin valittdjan
konkurssi sivuuttaa ja katsoa, ettei silld ole vaikutuksia kauppaselvityk-
seen. Vilittdjd joutuu kuitenkin selvitysosapuolena asettamaan vakuu-
det nettovelvoitteiden tAyttdmisestd, mihin konkurssiin asettaminen
vaikuttaa.

Arvopaperivilittdjd voi asiakkaan suostumuksella olla kaupan
vastapuoli. Konkurssiin asetetun vilittdjin omaan lukuun tekemisti
kaupoista on selvitettivd arvopapereiden lopullisen omistusoikeuden
siirtymisaika. Huonoimmassa tapauksessa toimeksiantaja voi vain

12 Koulu: Tilimaksun saajan suojasta, s. 245 ja Suurla: Notariaattisijoittajan esineoi-
keudellinen suoja arvopaperivilitysliikkeen konkurssissa, s. 149-150.

130 HE 104/90, s. 60.
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konkurssisaamisena.

Vilittdjin omaan lukuun sovitut arvopaperikaupat lisdivit epé-
varmuutta nettouttavassa selvityksessid konkurssin alettua. Konkurssiin
asetettu vélittdja menettdd konkurssiin asettamishetkelld oikeutensa
taan pesdstd ulos. Jos vilittdjin nettoutettuun maksu- ja toimitusvel-
voitteeseen kuuluu sekd omia ettd asiakkaiden kauppoja, vilittdja voi
suorittaa pétevésti vain asiakkaiden osuuden. Nettovelvoitteen loppuosa
voidaan tiyttdd selvitysyhteisolle annetuista vakuuksista, jolloin vélitta-
jin omissa nimisséd ostetut arvopaperit realisoidaan maksuvelvoitteen
toteuttamiseksi. Muussa tapauksessa panttien realisointi kohdistuu
asiakkaiden omistamiin arvopapereihin.

Vilittdjin konkurssi aiheuttaa sen, ettd vilittdjin kanssa suoraan
kauppaa tehneet asiakkaat joutuvat vedetyiksi mukaan konkurssimenet-
telyyn. Muiden toimeksiantajien aseman suojaamiseksi pitiisi nettoutta-

asiakkaiden Iukuun tehtyjd kauppoja erillisind. Niitd velvoitteita ei
tulisi yhdistdd keskenddn. De lege ferenda olisi pohdittava, edellyttdako
vilittdjien osallistuminen selvitysjérjestelmiin laintasoisen séénnoksen
siitd, ettd selvityksen aikanakaan vilittdjin omaan lukuun tehtyjen
kauppojen velvoitteita ei saa yhdistdd asiakaskauppoihin.

5.2.2.4 Kaupintatileilld olevat arvo-osuudet ja niiden kéytt6 vakuutena

Arvopaperivilittdjin lukuun voidaan vilittdjin ja tdmén asiakkaiden
arvo-osuuksista pitdd kaupintatilid. Vélittdja saa pantata kaupintatilin,
jos jdrjestely perustuu kauppojen selvittdmisen ja tilittimisen rahoitus-
jarjestelyyn (ATL 16 §). Arvo-osuusjérjestelmén voimaantulolain
(1069/91) 5 §:n perusteella kaupintatilille saadaan kirjata myytiviksi
annettu arvo-osuus vasta, kun sitd koskeva kauppa on tehty. Halli-
tuksen esityksen perusteluissa mainitaan, ettd kaupintatilille kirjattujen
arvo-osuuksien omistussuhteet ilmenevit asianomaisen valittdjin
asiakastiedostoista. Niilli tiedostoilla ei ole arvo-osuustilikirjauksia
vastaavia esineoikeudellisia vaikutuksia.””' Kaupintatilikifjaus antaa
vilittdjdlle yksinomaisen oikeuden mazratd tililld olevista arvo-osuuk-
sista,’*? koska vilittijin asiakkaat ja selvitysyhteisé voivat olla vain

131 HE 104/90, s. 60.

132 Arvo-osuusjirjestelmin kisikirja, Arvo-osuusjirjestelmén kirjaamisohje, s. 102.
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tilin oikeudenhaltijoita.'® Kaupintatilille kirjattuja, ostettuja arvo-
osuuksia valittdjd voi kiyttdd vakuutena maksuvelvoitteestaan selvi-
tysyhteisolle,"* mutta asiakkaan maksaessa kaupan miirdaikana
kaupintatilille kirjatut arvo-osuudet on siirrettivd ostajan arvo-osuusti-
lille.

Jos wvilittdjan konkurssin seurauksena realisoidaan vélittdjén
selvitysyhteis6n hyviksi panttaamaa, kaupintatililli olevaa omaisuutta,
tililld oleva omaisuus kuuluu. Selvitysyhteisé kiyttdd vakuuden rea-
lisoinnista saamansa varat selvitysosapuolen maksuvelvoitteen tdyttami-
seen. Arvo-osuuden ostajan ja vilittdjin maksuvelvoitteet eivat ole
identtisid, koska vilittdji vastaa nettolaskelman mukaisesti -sek#
asiakaskauppojen etti omien kauppojensa nettoutetusta maksusta. Pors-
sin selvityssddnnoissd on varattu selvitysosapuolelle mahdollisuus
kohdentaa maksuviivistyksen seuraamukset tiettyyn kauppaan.'*> Jos
selvitysosapuoli ei ilmoita maksupuutteen kohdetta, selvitysyhteisé voi
valita realisoitavat arvo-osuudet ja tilloin konkurssitilanteessa voidaan
vélittdjain omien kauppojen maksamiseen kiyttdd myOs asiakkaiden
omistamia arvo-osuuksia. Omistusoikeuteen perustuvien korvausvaati-

denkdynnin varaan.

5.2.3 Pankit

Pankit toimivat selvitysosapuolina rahamarkkina- ja pOrssikaupassa.
ettd rahoituslaitosten toimialaan kuuluvaksi arvopaperikauppa ja muu
arvopaperitoiminta. Arvopaperinvélitysliikkeistd annetun lain mukainen
toimilupa voidaan myonté4 luotto- ja rahoituslaitokselle.

Pankkilaeissa médritelldsin pankkien taloudellisten vaikeuksien
selvittimiseksi erilaisia menettelyjd, jotka edeltivit mahdollista kon-
kurssiin asettamista. Suomessa pankkia ei voida velkojan aloitteesta
suoraan asettaa konkurssiin ilman erityistd selvitysmenettelyi.

133 Arvo-osuusjirjestelmin kisikirja, Arvo-osuusjirjestelmin kirjaamisohje, s. 101.
13 Arvo-osuusjirjestelmin kisikirja, Arvo-osuusjirjestelmén kirjaamisohje, s. 103.
135 Helsingin Arvopaperiporssi: Selvityssddnnot, s.13.

136 Taki tuli voimaan 1.1.1994 asetuksella erdiden Euroopan talousalueesta tehtyyn
sopimukseen ja sitd koskeviin médrayksiin liittyvien lakien voimaanpanosta (1617/93).
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5.2.3.1 Liikepankkilaki (1269/90)

timinen, selvitystila ja purkaminen. Jos pankin varat ovat tappioiden
johdosta vihentyneet niin, ettd puolet sidotusta omasta pifiomasta on
menetetty taikka jos pankki ei tdytd sitoumuksiaan, on pankin johto-

vakuusrahaston avulla, asiasta on ilmoitettava valtiovarainministeriolle,
joka voi méfritd enintdsin neljdksi kuukaudeksi litkepankin toiminnan
keskeytettiivaksi. Liikepankin toiminnan ollessa keskeytettynd pankilta
ei saa hakea velkaa tai muuta sitoumusta suoritettavaksi. Pankin
antamaa panttia ei my0skéén saa tind aikana muuttaa rahaksi.

Liikepankin yhtiokokouksen on pédtettivd pankin asettamisesta
selvitystilaan, jos keskeytyksen aikana pankin taloutta ei saada riit-
taville tasolle. Selvitysmiesten on keskeytettivi talletusten vastaanotta-
minen yleisoltd ja muiden kuin pankin hoidosta aiheutuvien maksujen
suorittaminen sekd haettava julkinen haaste liikepankin velkojille.
Selvitystila voidaan valtiovarainministerion pédtokselld lakkauttaa, jos
litkepankin toiminnan jatkamiselle on taloudelliset edellytykset. Jollei
pankin toimintaa ole péitetty jatkaa, pankki katsotaan selvitysmenette-
lyn jédlkeen puretuksi.

Selvitysmiesten on luovutettava liitkepankin omaisuus konkurssiin,
jos pankin velat ovat varoja suuremmat. LPL 55 §:n mukaisesti
liikepankkia ei saa asettaa konkurssiin ennen kuin selvitysmenettelyssd
on todettu, ettd sen velat ovat varoja suuremmat.

Selvitysmenettelyn aikana litkepankin velkoja ei saa ryhtyd pakko-
toimin perim#fin saatavaansa. Pantti- tai muulla etuoikeudella turvatun
saamisen perimistd selvitysmenettely ei kuitenkaan estd. Selvitysmenet-
telylldi on vaikutuksia myOs saatavien kuittaukseen. Liikepankin
velallisella ei ole oikeutta kayttdsd kuittaukseen saamista, jonka velalli-
nen on hankkinut vasta sen jélkeen, kun pankin toiminta oli jo kes-

5.2.3.2 Muut pankkilait

Sagstopankkeja ja osuuspankkeja koskevat lait uudistettiin samanaikai-
sesti liikepankkilain kanssa, ja lait tulivat voimaan 1. péivénid tammi-

pankkien toimintaa ja rahoitustoimintaa koskevat lait yhdeksi laiksi
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luottolaitostoiminnasta siilyivit toiminnan keskeyttdmistd, selvitystilaa

5.2.3.3 Pankin toiminnan keskeyttiminen ja sen vaikutus arvopaperi-
kauppojen selvitykseen

Pankkeja koskeva erityissdéntely on ollut pitkdin voimassa, mutta
pankkien konkursseja ei ole esiintynyt 1930-luvun jilkeen.'”’ Pank-

analysoinnin varaan.

Pankkilaeissa médritelty toiminnan keskeyttiminen tihtdd pe-
rinteisen pankkitoiminnan, maksujenvélityksen pysdyttimiseen. Pankki
voi harjoittaa muutakin toimintaa kuten arvopapereiden vilitystd, joka
on erillisen toimiluvan varassa. Pankin toiminnan keskeyttimisen
pitdisi viranomaisvalvonnan kautta johtaa arvopaperivilitykseen
oikeuttavan toimiluvan peruuttamiseen. Keskeytyksissd olevalla pankil-
la ei ole edellytyksid endd hoitaa vilitystehtdvas, koska sen maksu-
litkenne on pyséhdyksissé.

Valtiovarainministerion mé4rétessd “pankin toiminnan keskeytet-
tavaksi pastos sisdltdd yleisolle tarjottavilla tileilld olevien varojen ja
pankin omien sitoumusten maksun keskeyttdmisen kokonaan tai
osittain. Keskeyttiminen ei kuitenkaan koske saatavien ja muiden
varojen turvaamisesta aiheutuvien vilittbmien menojen suorittamista.
Nettoutussopimusten kannalta keskeistd on, ettd keskeytysaikana pan-
kilta ei voi hakea velkoja eiké realisoida asetettuja pantteja.

Pankin toiminnan keskeytyksen vaikutus sovittujen arvopaperi-
-toimitusten toteuttamiseen riippuu valtiovarainministerién antaman
pastoksen sisallostd, keskeytetdfinkd maksut osittain vai kokonaan.
Valtiovarainministerion harkintavallan rajoja ei ole médritelty laissa
eikd hallituksen esityksen perusteluissa, joissa maksuliikenteen kes-
keyttidmistd perustellaan pankille annettavalla mahdollisuudella vakaut-
taa pankin asema taloudellisten vaikeuksien aikana.'

Verrattaessa pankin toiminnan keskeyttdmistd konkurssimenettelyn
menettéisi oikeutensa méirdti omasta omaisuudestaan tai ettd pankin
hallintoon asetettaisiin véliaikaisesti ulkopuolisia toimitsijoita. Toimin-
nan keskeytyksen aikana pankki vallitsee omia varojaan ja omai-

37 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 35.

138 4R 242/89, s. 62.
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suuttaan. Keskeytyspéatokseen liittyvistd oikeusvaikutuksista huolimat-
ta péitdksen toimeenpanon tarkkaa aloittamisajankohtaa ei mainita
lakiteksteissd, miki viittaa sithen, ettd valtiovarainministerion antamas-

Selvitysosapuolena toimiva pankki on voinut nettoutussopimuksella
sitoutua maksamaan tai toimittamaan selvitysyhteisolle kulloisellekin

lopetetaan, jos kyseiselld pankilla on nettomaksuvelvoite selvitysyh-
teisod kohtaan. Selvitysyhteiso ei mydskddn voi pankin toiminnan kes-
keytyksissd ollessa realisoida vakuudeksi annettua panttia. Realisointi-
kielto asettaa pantinhaltijan huonompaan asemaan kuin vastaavan
konkurssivelkojan, jolla olisi separatistina mahdollisuus muuttaa pantti
rahaksi koska tahansa konkurssimenettelysti riippumatta.

Pankin toiminnan keskeyttdminen on véliaikainen toimenpide, jolla
velkojen perintd ja maksuliikenne pysiytetddn. Velkojan kuittausoikeu-
keskeytysaikana pankkilakien ration mukaisena, koska kuittauksella
varmistetaan juuri saatavien periminen.

5.2.3.4 Pankin selvitystila

Pankin toiminnan keskeyttimistd seuraa joko paluu normaaliin, jos
edellytykset siihen riittdvdt tai pankin asettaminen selvitystilaan.
selvitystilaan, jos pankin johto on laiminlyonyt laissa mainitut velvolli-
suutensa. Yleinen tuomioistuin voi médritd liikepankin selvitystilaan,
jos osakeyhtidlain mukaiset selvitystilaa koskevat edellytykset tdytty-
viit.

Selvitystilan aikana pankin asioita hoitavat selvitysmiehet, joilla on
vastaavat oikeudet ja velvollisuudet kuin pankin hallintoneuvoston ja
johtokunnan jdsenilld. Selvitysmiesten tehtiviini on muuttaa pankin
omaisuus rahaksi niin pian kuin se voi tapahtua ilmeistd vahinkoa
tuottamatta. Pankin muun liiketoiminnan kuin ottolainauksen jatkami-
nen on sallitua vain tarkoituksenmukaisen selvittelyn vaatimassa

méi . '139

139 Brma — Koski: Pankkilait 1969—-19835, s. 491.
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Selvitysmenettelyn aikana ei pankilta voida perid muita kuin
vakuudeilisia velkoja. Selvitystilaan asetetuita pankiita voidaan perid
nettoutussopimukseen perustuva maksuvelvoite vain, mik#li maksami-
sen vakuudeksi on asetettu pantti. Jos nettoutusjérjestely katsotaan
saatavien kuittaukseksi voidaan maksuvelvoitteeseen ottaa mukaan vain
ennen pankin toiminnan keskeyttdmistd tai pankin toimiluvan peruutta-
mista sovittuthin arvopaperikauppoihin Littyvét maksut. Kuittausrajoi-
tus ei liene vakava ongelma, koska vilitystoimintaa ei voida jatkaa
keskeytyksen aikana.

5.2.4 Muu kaupan osapuoli

Arvopaperikauppojen monenkeskisessd nettoutuksessa ovat sopi-
musosapuolina yleenséd selvitysyhteis0 ja sen hyviksymit selvitysosa-
puolet. Selvitysosapuolen asiakkaina eli varsinaisina arvopaperikaupan
osapuolina voivat sen sijaan olla mitk4 tahansa juridiset ja luonnolliset
henkil6t, jotka .ovat valtuuttaneet selvitysosapuolen selvittimiin
arvopaperikaupan puolestaan. Muiden kaupan osapuolten konkurssiin
asettamisen vaikutuksia nettouttaville selvitysjirjestelmille tarkastellaan
valtuuttajan konkurssin kannalta.

5.2.4.1 Valtuuttajan konkurssi

Yleissdadnnokset valtuutuksesta ovat oikeustoimilain 2 luvussa. Val-
tuutetun tekemid oikeustoimi ei sido valtuuttajan konkurssipesdd omai-
suuden konkurssiin luovuttamisen jilkeen, koska konkurssivelallinen
on menettdnyt yksityisoikeudellisen disponointivaltansa. Vastapuolen
juoksevan velkakirjan luovutus sitoo luovuttajan konkurssipesdd, jos
luovutuksensaaja oli vilpittdméssd mielesséd arvopaperin hallinnan saa-
dessaan.® Valtuuttajan konkurssista huolimatta myos arvo-osuuden
Iuovutuksensaaja voi saada vilpittomin mielen suojaa, jos héin ehtii
kirjauttamaan saantonsa ennen konkurssin kirjausta.!*! Luovutuksen-
saajan oikeutta rajoittaa konkurssipesin mahdollisuus perdyttdd omai-
suus pesdin takaisinsaannilla.

Valtuutuksen muodollisesta raukeamisesta huolimatta valtuutetun
toimi, joka koituu konkurssipesille eduksi, sitoo OikTL 27 § 3 mom:n

140 avansi: Suomen konkurssioikeus, s. 133.

1 Kaisto: Valtuutus ja arvo-osuuden luovutus, s. 64—65.
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mukaisesti pafimiehen konkurssipesdi. Lisdksi valtuutettu on omaisuu-
den konkurssiin luovuttamisen jélkeen oikeutettu ryhtyméin sellaisiin
toimiin, jotka ovat tarpeen peséin turvaamiseksi vahingolta (OikTL 24 §).

5.2.4.2 Valtuuttajan konkurssin vaikutus nettoutukseen

Myynti- tai ostotoimeksiannon lisiksi kaupan osapuoli on valtuuttanut
vilittdjin tai jonkun muun selvitysosapuolena selvittimiin sovitut
arvopaperikaupat nettouttavassa selvitysjarjestelméssd. Vailittdjian
valtuutus raukeaa piimiehen omaisuuden konkurssiin asettamisella,
mutta kauppojen selvityksessd on otettava huomioon vilittdjan vastuu
kaupan molemmille osapuolille. Ratkaisevaa pédmiehen konkurssin
vaikutuksiin on silld, onko pesdi sitova arvopaperikauppa ehditty tehdd
ennen konkurssin alkua. Kaupan selvittiminen on vain sopimuksen
tAyttamista.

Vilittdjan ennen konkurssin alkua sitovasti sopimat arvopape-
rikaupat voivat tulla selvitettéiviksi vasta padmichen konkurssin alkami-
sen jilkeen. Vilittdjd toimii arvopaperikaupassa komissionsaajana
omissa nimissddn padmichen lukuun. Vilittdja vastaa kaupan vasta-
puolelle kaupan oikeellisuudesta seké siitd, ettd vilittdjin myynti- tai
ostovaltuutus on kunnossa. Kaupan vastapuoli on sopimussuhteessa
sa. Toimeksisaajana vilittdja voi sitoutua del credere -vastuuseen asia-
kasta kohtaan. Ilmoittaessaan kaupan syntymisestid asiakkaalleen
vilittdjd ottaa samalla vastuun siitd, ettd vastapuoli tdyttdd myynti- tai
ostosopimuksesta johtuvat velvollisuutensa'*.

Pifimiehen konkurssi aiheuttaa erilaisia kollisiotilanteita valtuutta-
jan ja vilittdjan sekd vilittdjin ja kaupan vastapuolen vilille. Vilittéjan
on omassa toimeksiannossaan varmistuttava siitd, ettd sovittu kauppa
voidaan valtuuttajan konkurssista huolimatta toteuttaa. Yleensd myyté-
vit arvopaperit toimitetaan toimeksiannon yhteydesséd vilittijén hallin-
taan ja myydyt arvo-osuudet siirretdén arvo-osuusjérjestelméssd vilit-
tdjin kaupintatilille. Ostotoimeksiannossa vilittdji vaatii kaupan
maksuun tarvittavat varat hyvissd ajoin kiyttoonsd, jotta kauppa
voidaan toteuttaa oikeaan aikaan.

Selvitysosapuolena toimivan valittdjin on omassa toiminnassaan
noudatettava selvitysyhteison s#intojd sekd vastattava siitd, ettd nettout-
tavaan selvitykseen menevistd kaupoista on annettu turvaavat vakuu-
det. Selvitysosapuoli vastaa selvitysyhteisolle siitd, etti kauppahinnat

42 Kauppaedustajan del credere -vastuusta Telaranta: Kauppaedustaja, myyntimies ja
yksinmyyijd, s. 73-75.
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maksetaan ja kaupan kohteet toimitetaan. Selvitysyhteiso hyviaksyy
selvitykseen yleensd vain sitovilla kauppasopimuksilla tehtyjd kauppo-
ja,~minkd -vuoksi vilittdjid vastaa toimeksiantovaltuuden pétevyydesti.
Vilittdjan yksittdisen asiakkaan konkurssilla ei ole suoraan vaikutusta
nettouttavaan selvitykseen, koska vain vilittdjd on osapuolena selvityk-
sessd. Jos vilittdjd ei ole varmistanut omaa saamistaan asiakkaaltaan,
voi asiakkaan maksukyvyttomyys aiheuttaa edelleen selvitysosapuolen
maksuvaikeuksia, jotka heijastuvat koko selvitysjarjestelméan.

5.2.4.3 Konkurssin vaikutus omistajaolettamaan

Porssissd toimivien vélittdjien vélityssopimuksien mukaan arvopaperin

ni.'® Porssikaupassa ostajan hallinnalle ei anneta siviilioikeudessa
omaksuttua merkitysti omistusoikeuden luovana tekijind. Porssissd
noudatetaan samaa sopimuksen tekohetkeen sidottua omistajaolettamaa,
johon vero-oikeudessa leimaverovelvollisuus ja myyntivoittojen verotus
kytkeytyy.

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd arvopaperin luovutuksesta
voi kolmaskin huolehtia. Kolmannen hallussa olevan arvopaperin
osalta on riitti4, ettd osapuolet sopivat hallinnan luovutuksesta ja.siitd
annetaan kolmannelle sitova ilmoitus.'** Vilittdjéan hallinnassa olevat
arvopaperit ovat kauppasopimuksen mukaisesti joko toimeksiannon
antaneen myyjin tai ostajan omistuksessa. Arvopaperi siirretdén ostajan
viélittdjalle kaupan arvop#ivdnd maksua vastaan. Myytivit arvo-osuu-
det kulkevat vilittdjin kaupintatilin kautta, jolloin ne siirtyvit pois

omasta kirjanpidosta eiké kaupintatilin tiedoista.

Konkurssiin asetetun asiakkaan konkurssipesd voi periaatteessa
vedota siihen, ettd arvopapereita ei ole luovutettu ostajalle eikid kaupin-
tatililld olevia arvo-osuuksia ole kirjattu luovutuksensaajan tilille ja
kaupan kohteet siten kuuluvat asiakkaan konkurssipesddn. Toimeksian-
konkurssipesédd. Ostaja taas perustaa vaatimuksensa tekeméinsd kaup-
pasopimukseen, jonka mukaisesti omistusoikeus on siirtynyt kaupante-
kohetkelld. Voittaakseen kollision ostajan tulee niyttdsd, ettd kaupan
osapuolten vililld oli sovittu siitd, ettd valittdja sailyttds arvopapereita
kaupanteon jdlkeen ostajan lukuun.

143 Asiamies Tapani Manninen, Helsingin Arvopaperiptrssi, 5.10.1993.

144 Zitting: Arvopaperin luovutuksensaajan oikeussuojasta, s. 63-64,
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Selvitysjérjestelmén - riskien hallitsemiseksi vélittdjien vélityssopi-
musten tulee olla.oikeusvaikutuksiltaan selkeitd. Epidselvyys vilittdjan
sopiman kaupan sitovuudesta suhteessa kaupan osapuolen konkurssi-
pesddn voi aiheuttaa selvitysosapuolelle maksuvaikeuksia ja haitata
koko selvitysjérjestelmas.

5.2.5 Selvitysyhteiso

Selvitysyhteisd varmistaa oman piivittdisen suoritusvelvollisuutensa
tdyttimisen vaatimalla selvitysosapuolilta vakuudet. Likviditeettinséd
turvaamiseksi selvitysyhteis6 voi realisoida pantit. Selvitysyhteison
sddnndissd on maksukyvyttomyyden vilttimiseksi asetettu jésenille
erilaisia taloudellisia vastuita selvitysyhteison velvoitteista. Rahamark-
kinakeskuksen osakkaat sitoutuvat osakeomistuksensa suhteessa
lisdrahoitukseen sekid vastaavat myos maksukyvyttomén osakkaan lisi-

aikana.'*® SOM on varannut itselleen oikeuden perustaa selvitysra-
haston, jota valittdjit ja markkinatakaajat kartuttavat.'*’

Selvitysyhteison maksukyvyttomyys voi olla seurausta domino-
efektistd, jossa muiden selvitykseen osallistuvien osapuolten likviditeet-
tiongelmat péityvat lopulta selvitysyhteisolle. Selvitysyhteisoon hui-
pentuva maksuvaikeuksien ketju on jo saattanut aiheuttaa muille
osapuolille niin vakavan hdirion, ettei vakuuksien realisoinnillakaan
voida kattaa selvitysyhteison tappioita.

5.2.5.1 Selvitysyhteison pesédin kuuluva omaisuus

Konkurssipesddn kuuluu kaikki sellainen velallisen ulosmittauskelpoi-
nen omaisuus, joka velallisella on konkurssin alkaessa ja mikd kon-
kurssimenettelyn aikana velalliselle tulee (KS 45 §). Selvitysyhteisojen
pesdin kuuluvaa omaisuutta arvioitaessa on otettava huomioon, ettd
selvitystoiminta on jaoteltu kahteen ryhméén sen mukaan, onko selvi-

sesta.

145 Helsingin Rahamarkkinakeskuksen sé#nnét, kohta 3.3.
146 Helsingin Arvopaperiporssin toimintaa koskevat sidnnét: Osuuskunnan saannét 7 §.

47 Suomen Optiomeklarit Oy:n sddnnot, kohta 231a.
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Selvitysyhteison siirtyminen kaupan vastapuoleksi toteutetaan
yleensd kauppojen selvittimiseksi eikd selvitysyhteison tarkoituksena
ole pitd4 omia arvopaperipositioita. Selvitettivien arvopapereiden omis-
tusoikeus kidy selvitysyhteisolld ainoastaan selvityshetkelld. Muodolli-
seksi kaupan osapuoleksi tuleva selvitysyhteiso voidaan tulkita myos
vilihenkiloksi, joka toimii molempien kaupan osapuolten yhteiseen
Iukuun. Optioyhteisdjen kohdalla osallisuus kaupankdyntiin johtuu
johdannaisten luonteesta. Edustajien vélitykselld sovittavissa kaupoissa
alkuperdinen myyja pyrkii turvaamaan omat saamisensa vakuusjérjes-
telyilli sopimalla komissiokaupasta tai omistuksenpiditysehdosta.'*
Johdannaiskaupat tehdéén kuitenkin suoraan optioyhteison kanssa, joka
varmistaa omat saamisensa sopimuspuolten asettamista vakuuksista.

Kaupan osapuolena olevan selvitysyhteison pesdidn kuuluvat kaikki
ne kaupan kohteet, joiden omistusoikeus kauppasopimusten, arvopape-
reiden hallinnan tai tilikirjausten mukaisesti kuuluu selvitysyhteisolle
konkurssiinasettamishetkelld. Konkurssiin asetettavan selvitysyhteison
omistusoikeus selvityksen kohteisiin voi aiheuttaa selvitysosapuolille
huomattavaa vahinkoa. Selvitystoiminta tuleekin jérjestédd niin vakaalle
taloudelliselle pohjalle ja turvaavin vakuuksin, ettd kaupankdyntiin
osallistuva selvitysyhteis6 ei voi menné konkurssiin.

Jos selvitysyhteisO vastaa kauppojen toteuttamisesta selvitysosa-
puolten antamia vakuuksia vastaan, eivdt kaupan kohteena olevat
arvopaperit misséén vaiheessa siirry selvitysyhteison omistukseen ja
jégdvit siten sen konkurssipesén ulkopuolelle. Sen sijaan selvitysyh-
teisbn konkurssissa joudutaan pohtimaan jo aikaisemmin vélittdjien
kohdalla kisiteltyd ongelmaa arvopapereiden yksiloinnistd ja niiden
erottamisesta pesin muusta samanlajisesta omaisuudesta.'* Selvi-
tysyhteison hyvéksi pantattujen arvopapereiden omistusoikeus s#ilyy
alkuperdisilld omistajilla, mutta konkurssipesélle siirtyy oikeus realisoi-
da vakuus, jos kauppaselvitykseen perustuvaa maksuvelvoitetta ei
pesdlle suoriteta.

5.3 Sopimusten sitovuus konkurssissa

Konkurssiin asettamisen jilkeen velallinen menettidi oikeutensa mé#ri-
td omasta omaisuudestaan. Velallisella saattaa olla konkurssin alkaessa
sopimukseen perustuvia sitoumuksia, joiden vastaiseen tdyttdmiseen
konkurssipesén on otettava kantaa. Konkurssi voi periaatteessa vaikut-

148 Tepora: Komissiosta vaihtoehtoisena vakuuskeinona, s. 624.

149 Kis. edelld kohta 5.2.2.2.
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taa sopimussuhteeseen eri tavoin riippuen siiti, katsotaanko konkurssin
aiheuttavan sopimuksen automaattisen purkautumisen vai tarjoavan
sopimuspuolille irtisanomisperusteen taikka jatkavan sopimussuhdetta
yleistd ratkaisua konkurssin vaikutuksesta velallisen sopimussuhteisiin.
KS 57 §:ssi ainoastaan mainitaan, etti velkojilla on oikeus jatkaa
velallisen litketoimintaa pesidn lukuun. Joidenkin sopimustyyppien

sopimuksen purkuperusteesta.'*!

Velallisen sopimussuhteiden jatkuvuutta koskevan yleisen séén-
noksen puuttuessa on oikeuskirjallisundessakin ilmennyt tiettyd epitie-
toisuutta pesin asemasta sopimuspuolena.’> Osa kirjoittajista on
suhteiden jatkumiseen, vaan aiheuttaa yleisseuraannon, jossa pesi tulee
sopimussuhteeseen konkurssivelallisen sijaan samoin oikeuksin ja
velvollisuuksin.'® Tamin kisityksen pehmennykseksi on oikeuskir-
jallisuudessa varsin yksimielisesti katsottu, ettd juuri konkurssista
johtuen pesilld on tietyissd sopimussuhteissa oikeus vetdytyd velallisen
sopimuksen enemméstd tdyttdmisestd, vaikka lakiin tai kyseiseen
sopimukseen sisdltyvd irtisanomis- tai purkuperuste ei tdyt-
tyisikaan.'>* Toisaalta konkurssin luonteesta yleistiytintoon-
panomenettelynd on pitelty, etti pesd ei ole konkurssin jélkeiseltd
ajalta lainkaan sidottu velallisen tekemiin sopimuksiin, vaan voi
vetdytyd niiden enemmistd tdyttdmisestd. Sopimussuhteen ennenaikai-
sesta padttymisestd sopimuspuolelle aiheutuva vahinko ei mydskdin
olisi massavelkaa,'> vaikka sopimus purettaisiin vasta konkurssiin
asettamisen jilkeen. Pesin mahdollisuudet tdyttdd velallisen sitoumuk-

150 Niemi-Kiesildinen: Massavelat konkurssissa, s. 97.

151 Esimerkiksi laki kauppaedustajista 24 §, tydsopimuslaki 41.1 § ja maanvuokralaki 19
§.

152 Koulu — Niemi-Kiesildinen: Muistio: ISDA-sopimuksen vakioehtojen pitevyys suoma-
laisen sopimusosapuolen konkurssissa, jonka kohdassa 3.2 todetaan, ettd on vaikea antaa
yksiselitteistd vastausta konkurssipesin sijaantulo-oikeuteen sellaisessa sopimussuhteessa,
johon ei sovellu erityislainsdddéantd, lisdksi Niemi-Kiesildinen: Massavelat konkurssissa,
s. 98, Ovaska: Konkurssivelallisen liiketoiminnan jatkaminen, s. 296 ja Tepora: Leasing-
rahoitus ja vastuun toteuttaminen erdissé sivullissuhteissa, s. 292.

153 Taxell: Avtal och rittskydd, s. 168 ja s. 200 ja Galle: Konkurssipesanhoitajan
tehtivisti, s. 35.

154 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 135.

155 Nenonen: Sopimukset ja konkurssi, kohta 2 ja Ovaska: Konkurssivelallisen liiketoimin-
nan jatkaminen, s. 299.
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sia ovat kuitenkin rajalliset, jos sopimus edellyttds velallisen henkil6-
kohtaista suoritusta tai rakentuu sopimuspuolien henkilSkohtaisen
luottamuksen varaan.

Konkurssipesén jatkaessa velallisen sopimussuhdetta pesd vastaa
sopimuksen aiheuttamista uusista velvoitteista massavelkana. Konkurs-
sisdiantd ei tunne yleistd massavelan késitettd, mutta oikeustieteessd on
oikeustieteessd vallitsevan kisityksen massaveloista, jotka ovat kon-
kurssin alkamisen jélkeen, pesdn hallinnon toimenpiteiden johdosta
syntyneitid velkoja, jotka KS 74 §:n nojalla on maksettava pesin
varoista ennen varsinaisia konkurssisaamisia.'*®

Konkurssipesédn velkojat voivat velkojainkokouksessa paittis,
jatketaanko velallisen elinkeinotoimintaa ja siihen liittyvid sitoumuksia.
Useimmiten véliaikainen pesédnhoitaja joutuu jo toimen vastaanottaes-
saan ottamaan kantaa keskenerdisiin sopimuksiin. Velallisen vastapuoli
sen sijaan on sidottu sopimukseen konkurssipesdd kohtaan, ellei kon-
kurssi aiheuta velallisen vastapuolelle sellaista sopimusrikkomusta,
joka oikeuttaisi sopimuksen purkamiseen. Joka tapauksessa vastapuoli
voi valvoa konkurssisaamisena sopimuksen purkamisesta aiheutuneen
vahingon.

Pohdittaessa konkurssivelallisen keskenerdisten sopimussuhteiden
kohtaloa ovat esilld yleensd pitk#aikaiset sopimukset, joissa velallinen
on sitoutunut suurehkon hankkeen loppuunsaattamiseen. Nettoutus-
sopimus on my0s tarkoitettu jatkuvaksi, mutta siind selvitysosapuolen
velvoitteet vahvistetaan erikseen jokaista arvopdivdd varten. Selvi-
tysosapuolen kannalta nettoutuksessa on kyse arvopapereiden toimitta-
misesta tai rahavelan maksusta tiettynd arvopéivind. Niemi-Kiesildinen
on tarkastellut kauppasopimuksia jaottelemalla ne peréttdisluovutuksiin,
jotka toimitetaan ja maksetaan jokaisen erfn osalta erikseen, seki
tilauskauppaan, jossa myyjid valmistaa esineen ostajan tilauksesta.'’

asettaa vakuuden konkurssin alkamisen jilkeen pesiin tulevien erien
kauppahinnasta.'® Vastaavaa periaatetta voidaan soveltaa pitkiaikai-
seen sopimukseen littyviin yksittdisiin sopimusvelvoitteisiin, joita
kasitelldsn konkurssitilanteessa erillising.

156 Niemi-Kiesildinen: Massavelat konkurssissa, s. 21.
157 Niemi-Kiesildinen: Massavelat konkurssissa, s. 106—-109.

138 Niemi-Kiesildinen: Massavelat konkurssissa, s. 107.
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Arvopaperikauppojen selvitykseen liittyvi nettoutus on mahdollista
jarjestdd vain osapuolten vilisin sopimuksin. Koska nettoutuksesta ei
ole erityislainsdadiantod, jossa médriteltdisiin konkurssin - aiheuttamat
seuraamukset nettoutusta koskevalle sopimussuhteelle, joudutaan
konkurssipesén sitoutumista velallisen nettoutussopimukseen arvioi-
maan yleisten, sopimuksia koskevien periaatteiden perusteella. Nettou-
tussopimusten kohdalla on lisdksi tarkasteltava konkurssioikeuden yiei-
selle sopimusvapaudelle asettamia rajoituksia. Arvopaperikauppoihin
soveltuvassa kauppalaissa on oikeusohje keskenerdisen kauppasopi-
muksen kohtelusta konkurssin aikana, mistd voidaan hakea johtoa
myds nettoutettujen kauppojen kisittelyyn.

5.3.1 Kauppalaki (355/87): dispositiivisia médrayksia

Kauppal. 3 §:n mukaisesti lakia sovelletaan vain, jos osapuolten
sopimuksesta, omaksutusta kéytinnOsti tai kauppatavasta el muuta
johdu. Kauppalain méirdykset ovat dispositiivista oikeutta, josta
kauppasopimuksissa voidaan periaatteessa sopia toisin. Hallituksen
esityksen perusteluissa ldhdetddn siitd, ettd kauppalaki on yleislaki,
joka tulee koskemaan hyvin monenlaisia kauppoja. Laajan sovel-
mitd pidetdsin kohtuullisena séintond kaupan molempien osapuolten
kannalta.™ Lain perustelujen mukaan sopijapuolilla tulee olla mah-
dollisuus laatia kauppaansa sovellettavat sddnnét tarkoituksenmukai-
seksi katsomallaan tavalla. Kauppalain suomaa sopimusvapautta
voidaan joissakin tilanteissa rajoittaa. Toisen sopimuspuolen vahin-
goksi sovittua yksittiistd sopimusehtoa voidaan kohtuullistaa OikTL 36
§:n yleisen sovittelusainnoksen mukaisesti.'®

Ostajan konkurssin vaikutuksista kauppasopimuksen osapuolten
velvollisuuksiin maérittiin aikaisemmin KS 49 §:ssé, joka kumottiin
kauppalain voimaantullessa 1.1.1988. Kauppal. 63 § 1 mom:n mukai-
sesti konkurssipesd voi valita keskener#isen kauppasopimuksen tiyttd-
misen, mutta pesin tulee vaadittaessa ilmoittaa sijaantulostaan vasta-
puolelle kohtuullisessa ajassa sekd asettaa vakuus sopimuksen tayttémi-
sen varmistamiseksi. Pesdn jatkaessa velallisen sopimussuhdetta peséi
joutuu massavelkavastuuseen sopimuksen aiheuttamista saamisista.

Hallituksen esitystd edeltineessd Pohjoismaisen kauppalakityo-
ryhmin ehdotuksessa konkurssin vaikutuksia koskeva 67 § soveltui

159 HE 93/86, s. 14.

10 HE 93/86, s. 14.
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vain ostajan konkurssiin. Ehdotuksessa todetaan nimenomaisesti, ettd
sainnokset ovat tahdonvaltaisia.'®!

Kauppalaista annetun hallituksen esityksen perusteluissa ei ole
mitddn mainintaa siitd, ettd konkurssisddnnén kumottua 49 §:4 vastaa-
ville uusi]le sdinnoksille annettaisiin erityisasema kauppalaissa Kon—
dispositiiviseksi laiksi. Professori Thomas Wilhelmssonin - mukaan
kauppalain valmistelussa ldhdettiin sédénnosten dispositiivisuudesta eikd
konkurssia koskevan pykidldn mahdollinen pakottava luonne ollut
miss#zn vaiheessa esilla.'®

Dispositiivisesta luonteesta huolimatta Kauppal. 63 § 1 mom
ilmaisee tirkeéin periaatteen velallisen sopimusten sitovuudesta kon-
kurssin alettua. Yleisen, konkurssipesdn sitoutumista velallisen sopi-
muksiin koskevan lainsidfinndksen puuttuessa on pohdittu Kauppal. 63
§ 1 mom:n analogista soveltamista my0s muihin kuin lain sovelta-
misalaan suoraan kuuluviin sopimuksiin Niemi-Kiesil'eiisen mukaan
konkurssivelallisen kaikkia sopimussuhteita koskevaksi oikeusperi-
aattecksi, vaikka se olisikin houkuttelevaa.!®® Sen sijaan Ovaska ja
Havansi katsovat, etti analoginen soveltaminen olisi mahdollista, jos
kyseisen sopimussuhdetyypin osalta ei ole muuta siidetty’® eiki
sopim?;lgsen intressiasetelma merkittéviasti poikkea kauppasopimustilan-
feesta.

5.3.1.1 Sopiminen konkurssin varalta kauppalain mukaan

Vela]]isen etukéiteiset sopimukset konkurssin varalta eiv'ait sido kon—

161 Pohjoismaiset kauppalait, s. 2.

162 professori Thomas Wilhelmsson, Helsingin yliopisto, 22.11.1993.

163 Njemi-Kiesildinen toteaa, etti ruotsalaisessa oikeustieteessd vastaavaa kauppalain
sd4ntod ei ole omaksuttu yleiseksi penaatteekSI Niemi-Kiesildinen: Massavelat konkurs-
sissa, s. 99 ja alaviite 88.

164 Ovaska: Konkurssivelallisen liiketoiminnan jatkaminen, s. 318.

165 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 137.

166 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 136.
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voida sopimuksin poiketa. Tiettyjdi sopimustyyppejdi koskevassa
lainsdsdannossd on kuvattu konkurssin vaikutukset sopimussuhteeseen.

tulkitsemisesta konkurssioikeudellisina pakottaviksi sdinnoksiksi on
my0s esitetty mielipiteiti.

Ruotsissa julkaistussa viitoskirjassa Mikael Moller on tarkastellut
vai konkurssioikeudellisia. Moller katsoo, ettdi kauppalaissa olevat
sdannokset, jotka koskevat konkurssipesdn oikeutta tulla osapuoleksi
velallisen sopimussuhteisiin, ovat konkurssioikeudellista pakottavaa oi-
osapuolten kesken sopia velallisen konkurssipesidn asemaa heikentéen,
vaikka kauppalaki Ruotsissakin on dispositiivinen. Pesdlld on aina
ensisijainen oikeus valita, jatkaako se velallisen sitoumuksia. Tilanne
voidaan myds.nihdd kolmen tahon intressikollisiona, jossa tuleva kon-
kurssivelallinen ei voi sopimuspuolensa kanssa yhdessd sopimalla
heikentdd sopimukseen kuulumattomien konkurssivelkojien ase-
maa.!68
rikkomusten sanktiot ja sopimuksen yleiset purkuperusteet, mutta
toisen osapuolen konkurssia ei voida ottaa sopimuksen péteviksi
purkuperusteeksi. Sopimuksen purkaminen on mahdollista velallisen
erityyppisten maksuviivéstysten vuoksi, mutta tdhidnkin purkuperustee-
seen on vedottava ennen velallisen omaisuuden konkurssiin asetta-
mista. Konkurssipesd tulee sopimukseen velallisen sijaan ja purkupe-
rusteen on oltava uudelleen voimassa pesdid kohtaan, jotta perusteeseen
voitaisiin vedota.!® Myyjian konkurssissa ostajalla on kuitenkin sopi-
muksen purkuoikeus, jos suoritus on sovittu yksinomaan velallisen
tehtdviksi. Vastapuolen oikeus purkaa sopimus perustuu sithen, ettd
sopimus on konkurssin my6ti menettinyt merkityksensa.'”’ Vaikka
konkurssi sopimuksen purkuperusteena ei sido velallisen konkurssi-
pesdd, tillaista sopimusehtoa voidaan kiyttdd tulkintaohjeena sille,
onko sopimus tarkoitettu niin velallissidonnaiseksi, ettei konkurssipesé
voi sopimukseen sitoutua.'”*

167 Moller: Konkurs och kontrakt, s. 775.
168 Mgller: Konkurs och kontrakt, s. 775-776.
169 pMsller: Konkurs och kontrakt, s. 114.
170 Méller: Konkurs och kontrakt, s. 200.

11 Msller: Konkurs och kontrakt, s. 201.
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Suomen Kauppal. 3 §:n nimenomaisen lausuman ja perusteluissa
kuvatun sopimusvapauden perusteella kauppalakia voidaan pitdd
kokonaan tahdonvaltaisena sdinnoksens, minkd perusteella sen kon-
sopimuksella poiketa. Toisaalta purkuperusteen pétevyyttd on tarkas-
teltava myo6s pakottavan konkurssioikeuden kannalta. Konkurssimenet-
telyssd on korostetusti esilld velkojien samanarvoisuus, josta voidaan
poiketa vain maksunsaantijarjestystd koskevien sdénndsten mukaisesti.
Oikeus sopimuksen purkamiseen toisen sopimuspuolen konkurssin
perusteella ei kuitenkaan aseta velkojia siind méérin eriarvoiseen ase-
maan, etti sopimusehto olisi muihin velkojiin nihden tehoton.!™
Pesin valintaoikeuden mainitseminen dispositiivisessa séadnnoksesséd el
tee siitd konkurssioikeudellista sd&innOstd, vaan vapaus sopia kon-
kurssista sopimuksen purkuperusteena sdilyy edelleen sopijapuolten
valilld.

5.3.1.2 Kauppalain 63 § 1 mom:n vaikutus kaupan osapuoliin

Kauppal. 63 § 1 mom:n mukaisesti konkurssipesélld on oikeus valita,
sitoutuuko se velallisen ennen konkurssin alkua sopimaan, mutta
tdyttdméttd olevaan kauppasopimukseen. Konkurssipeséin kannalta voi
olla edullisempaa, ettd tehdyt sopimukset pysyvét voimassa ja tiyte-
tdzn ajallaan, miki -vastaa myos velallisen sopijapuolen intressid.'”
Konkurssipesidn haluttomuus sitoutua velallisen tAyttiméttomiin sopi-
muksiin ja asettaa niiden tdyttdmisestd vakuus oikeuttaa sopimuspuolen
tai konkurssipesin purkamaan kauppasopimuksen. Sitoutuessaan
sopimukseen pesid vastaa siitd aiheutuvista maksuista massavelkaisesti,
kun taas velallisen itsensd sopimussuhteessa ennen konkurssia aihe-
uttamat saamiset ovat konkurssissa valvottavia, mahdollisesti etuoi-
keudettomia saamisia.'” Velkojalla ei kuitenkaan ole oikeutta vaatia
pesdd vastaamaan velallisen sitoumuksista, koska silloin kyseinen
velkoja saisi paremman oikeuden kuin pystyisi toteuttamaan etuoi-
keudettoman saamisensa valvonnalla.'” ‘Konkurssipesd ei yleensd
voi omalla toiminnallaan muuttaa ennen konkurssia syntyneitd saatavia

172 Ovaska: Konkurssivelallisen liiketoiminnan jatkaminen, s. 319.
I3 Sevon — Wilhelmsson — Koskelo: Kauppalain paskohdat, s. 66.
17 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 135-136.

175 Kivists: Konkurssipesin sijaantulosta velallisen urakkasopimussuhteisiin, s. 193 ja
Niemi-Kiesildinen: Massavelat konkurssissa, s. 100.
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massaveloiksi.'”® Jos konkurssipesin taloudellinen intressi edellytti
kertaluonteisen sopimuksen loppuunsaattamista, pesd vastaa massavel-
kaisesti kaikista sopimusvelvoitteista, myds konkurssia edeltiviin
aikaan kohdistuvista valvottavavelkaisista saamisista.!”’

Kauppalaissa konkurssipesille varatulla valintaoikeudella on
velallisen sopimuspuolelle se merkitys, ettd pesidn sitoutuessa kaup-
pasopimukseen vastapuoli varmistuu omasta saamisestaan, joka on
pesidn massavelkaa. Sopimuspuoli ei joudu valvomaan toteutumatta
jadineen kaupan aiheuttamaa vahingonkorvausvelkaa etuoikeudettomana
saamisena. Peséin valintaoikeus saattaisi kuitenkin heikentdd sellaisen
vastapuolen asemaa, jolla on useita, nettouttamattomia sopimuksia
avoinna konkurssivelallisen kanssa ja pesd sitoutuu vain itselleen
edullisiin sopimuksiin.

Arvopaperikaupan kohde toimitetaan ja kauppa maksetaan muuta-
man péivdn viipeelld kaupantekopdivistd. Mahdollisen konkurssin
aiheuttaman epédvarmuuden véhentimiseksi konkurssipeséin valinta-
siitd, ettd sopimuspuolen konkurssi on arvopaperikaupan purkuperuste.
Monenkeskisessd velvoitenettoutuksessa kaupan purkaminen nettom#a-
rdn vahvistamisen jidlkeen vaikuttaa myOs kolmansien osapuolten
nettovelvoitteisiin, mink#d vuoksi téllaisessa jirjestelmissd saamiset on
varmistettava turvaavilla vakuuksilla. Purkuperuste voidaan rajoittaa
koskemaan vain niitd kauppoja, joiden selvittimisen turvaamiseksi ei
ole vield asetettu vakuutta. Vakuuden asettamisen jilkeen selvitysyhtei-
s6 voi toteuttaa kaupan realisoimalla vakuuden, vaikka myyjalld ei
olisi myyty4d arvopaperia hallussaan tai ostajalla rahaa kaupan maksa-
miseen. Vakuusvaatimuksen tédyttimisen jilkeen konkurssilla ei ole
haitallista vaikutusta velallisen vastapuolen saamiseen eikd konkurssi-
pesinkéin kannata purkaa sopimusta, koska panttausehtojen perusteella
pesd menettidd antamansa vakuuden.

5.3.1.3 Kauppalain soveltuvuus nettoutettuihin kauppoihin

Kauppalaki soveltuu 1 §:n 1 ja 2 momenttien mukaisesti irtaimen
omaisuuden kauppoihin ja vaihtoihin. Irtaimiin esineisiin luetaan myds
erilaiset saamisoikeudet, jolloin arvopaperit kuuluvat lain sovellusalaan.
Kauppalaki koskee vain myyjin ja ostajan oikeuksia ja velvollisuuksia.
Laki ei séintele sopijapuolten suhdetta kolmansiin henkil6ihin, kuten

176 Niemi-Kiesildinen: Massavelat konkurssissa, s. 108.

77 Oyaska: Konkurssivelallisen liiketoiminnan jatkaminen, s. 300-301.
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ostajan suhdetta myyjin velkojiin.'”® Kauppalakia ei myoskiin so-
velleta 'sopimuksiin, joissa tavaran toimittajan tyo tai muu palvelus
muodostaa pddosan hinen velvollisuuksistaan. Selvitysjirjestelméssé
arvopaperikaupat voidaan nettouttamalla yhdistdd uusiksi sitoumuksik-
si. Kauppalain soveltuvuutta ja mahdollista ex analogia tulkintaa
tarkastellaan erikseen erityyppisissd nettoutusjérjestelyissa.

Kahdenvilisessd nettoutuksessa taikka monenkeskisesséd selvitysjir-
jestelmassd, jossa selvitysyhteisd on kaikkien kauppojen vastapuolena,
nettoutus on osa kauppasopimusta: kauppasopimus tdytetdfin nettoutta-
malla. Kahdenvélisessd nettoutuksessa osapuolet ovat kauppasopi-
musten ostajia ja myyjid taikka n#iden asiamiehid. Nettoutuksen
perustuessa suoraan osapuolten viliseen kauppaan kauppalakia voidaan
soveltaa ja konkurssipesilld on valintaoikeus sitoumusten tiyttimiseen.

Monenkeskisesséd selvitysjérjestelmésss, jossa selvitysyhteiso ei ole
kauppojen vastapuoli, selvitysyhteisd tarjoaa jdsenilleen selvityspalve-
luita. Selvitysyhteison ja selvitysosapuolen vililli ei ole sovittu kau-
pasta, vaan pelkdstd selvitystoiminnasta. Téllaisessa jérjestelméssi
kaupan osapuolena olevan konkurssipesén valintaoikeus selvitykseen
hyvidksyttyjen kauppojen tdyttimiseen kohdistuu- kauppasopimuksen
alkuperdiseen vastapuoleen. Kauppal. 63 § 1 mom:n analoginen
soveltaminen nettoutussopimukseen ei ole perusteltua, koska alkuperéi-
nen kauppasopimus on edelleen voimassa osapuolten vélilld eikd
selvitysosapuoli siirry kaupan osapuoleksi.

Kauppasopimuksen ehdoista riippuen kauppalain konkurssia koskevia
sddnnoksid sovelletaan arvopaperikauppoihin. Konkurssipeséd voi joutua
ristirfitaiseen tilanteeseen, jos se haluaisi kéyttdd kauppalain mukaista
valintaoikeuttaan yksittdisen kaupan osalta ja toisaalta nettoutusta
koskeva sopimus edellyttéd siltd kaikkien saman arvopéivin kauppojen
yhdistimistd yhdeksi maksu- ja toimitusvelvoitteeksi. Pesidn ongelmana
on, voidaanko nettoutussopimuksen perusteella katsoa, etti useiden
yksittiiset kauppasopimukset.

Tutkimuksessa -on jo aikaisemmin késitelty sitd, mink#laisilla
kauppasopimusten ehdoilla voidaan osapuolten viliset samalle arvopéi-

silld sitoumuksilla.'” Konkurssipeséin valintaoikeuden kohde méis-

178 HE 93/86, s. 48.

17 Rappale 4.2.2 Lykkizvit ehdot.
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ridytyy vastaavilla perusteilla. Jos osapuolet ovat sopineet, etti uudet
kaupat aina sitovasti muuttavat keskindistd nettotilannetta, konkurssi-
pesd ei voi rikkomatta sopimusvelvoitettaan valita pelkédstdin pesin
kannalta edullisia kauppoja toteutettaviksi. Pesén valintaoikeus koskee
Positionettoutuksella helpotetaan kauppojen selvittdmistd muutta-
matta alkuperdisid kauppasopimuksia. Positionettoutuksessa konkurssi-
pesd voi purkaa nettolaskelman perusteella asetetun maksu- ja toimi-
tusvelvoitteen seki valita vain edulliset sopimukset taytettaviksi.

5.3.1.5 Panttioikeus pesin valintaoikeutta vastaan

Kahdenvilisessé positionettoutuksessa osapuolten viliset kauppasopi-
mukset sdilyvét alkuperdisind. Kauppalain soveltuessa konkurssipesalld
on: oikeus valita niistd itselleen edulliset kauppasopimukset taytettd-
viksi ja antaa muiden purkautua. Voiko osapuoli mitenkdin suojautua
konkurssipesén valintaoikeudelta?

Norjan ja Tanskan konkurssilainsifidinnossi konkurssipesille on
annettu oikeus tulla osapuoleksi velallisen keskenerdisiin sopimuksiin.
Velallisen sopimuspuoli voi purkaa keskenerdisen sopimuksen vain, jos
pesd ei ota vastatakseen sitoumuksesta tai aseta sen tdyttimisestd
vakuutta. Meilld kauppalakiin sijoitettu sdfinnds on Norjassa ja Tans-
kassa omaksuttu konkurssioikeudelliseksi sd@dokseksi. Pesdn valintaoi-
maan asemaan, jos konkurssipeséd voi yksin ratkaista nettoutuksen koh-
talon.

Norjalaiset Falkanger ja Tjaum ovat rakentaneet panttioikeuteen
perustuvan sopimusjérjestelyn, jolla pesén valintaoikeutta vain sille
edullisiin termiinisopimuksiin voitaisiin rajoittaa.’*® He katsovat, ettd
kauppasopimuksessa ostajan myyjille antama kiteispantti kauppahin-
nan maksamisesta turvaa myyjan saamisen my0s silloin, kun tavaraa ei
ole ennen konkurssin alkua toimitettu ostajalle. Jos ostajan pesd ei
halua sitoutua kauppasopimukseen, myyjd voi vedota panttioikeuteen-
sa. Realisoimalla pantin myyjd saa kauppahinnan, mutta ostajan pesd
voi valintaoikeutensa perusteella pelkéstdsn ilmoittaa, haluaako se
esineen itselleen.

Valuuttatermiineihin jirjestelyd on sovellettu siten, ettd termiini-
. sopimuksen osapuolet tekevidt lisdksi panttaussopimuksen, jonka
mukaisesti kaikki sopijapuolten viliset termiinisopimukset ovat jokai-
sen yksittiisen sopimuksen tdyttdmisen vakuutena. Konkurssipesin

180 Falkanger — Tjaum: Notat: Valutaterminkontrakter: Pantesettelsesmodell, s. 1-6.
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sitoutuessa yhteenkin termiinisopimukseen vakuusvaikutus on voimas-
sa. Jos pesi ei halua jatkaa termiinisopimuksia lainkaan, sopimukset
purkautuvat ja vastapuolen panttioikeudella ei en#i ole kohdetta.
Konkurssivelallisen sopimuspuoli voi vain valvoa vahingonkorvaussaa-~
misénsa tavallisena konkurssivelkana. Vakuusjdrjestelyn tarkoituksena
on estdd pesdd valitsemasta vain itselleen edulliset sopimukset ja jéttdd
vastapuolelle edulliset sopimukset tdyttiméttd. Panttioikeuden perus-
teella konkurssiin menneen sopimuspuolen vastapuoli voi luottaa
sithen, ettd sopimuksia kisitellddn yhtend kokonaisuutena.

Termiinikaupassa on juridisesti kyse saamisten siirroista. Saamisia
voidaan sopimuksin kolmansia sitovasti pantata ilmoittamalla panttioi-
keuden syntymisestd velalliselle. Arvopaperikauppaan edelld esitelty
jérjestely ei sovi yhtd hyvin, koska arvopaperit ovat irtaimia esineité,
joiden panttaamiseksi joudutaan myds esineen hallinta luovuttamaan
pantinhaltijalle tai timén lukuun kolmannelle taikka kirjaamaan
panttioikeuden kohteena olevat arvo-osuudet erilliselle, pantatulle arvo-
osuustilille. Termiinikauppaan sovellettavan vakuusjirjestelyn siirtdmi-
nen arvopaperikauppaan vaatisi kaupan kohteiden panttaamista vasta-
puolelle heti " kaupanteon jdlkeen tai muuten huomattavaa vakuus-
massaa molemmilta kaupan osapuolilta. Kéytdonon ratkaisuksi on
monenkeskisessd nettoutuksessa valittu  selvitysyhteisén vaatimat
vakuudet, jotka eividt sinfinsd esti konkurssipesdn valintamahdolli-
suutta.

5.4 Selvitysosapuolen konkurssin vaikutus
monenkeskiseen nettoutukseen

Monenkeskinen nettoutusjérjestely perustuu kauppaselvitykseen osallis-
tuvien osapuolten vilisiin sopimuksiin. Selvitysosapuolen omaisuuden
konkurssiin asettamisen jilkeen konkurssipesd joutuu ottamaan kantaa,
missi médrin se sitoutuu velallisen sopimuksiin. Konkurssihallinnon
toimintaa rajoittaa konkurssin luonne yleisrealisaationa, jonka tarkoi-
tuksena on ylivelkaisen velallisen varojen tasapuolinen jakaminen
velkojille. Nettoutussopimuksen ehdoissa voidaan ennakolta mézritelld
osapuolen mahdollisen konkurssin vaikutukset sopimussuhteeseen siind
laajuudessa kuin konkurssioikeuden pakottavuus kyseiset sopimusehdot
sallii. Erimielisyyksien syntyessid jdd konkurssipesidn sitoutuminen net-
touttavaan selvitykseen erillisessd oikeudenkdynnissi ratkaistavaksi.
Selvitysosapuoli on voinut ennen konkurssiin asettamista sopia
sitovasti arvopaperikauppoja, jotka ovat konkurssin alkaessa vield
tayttamattd, sekd sitoutua erilliselld sopimuksella selvittiméin teke-
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ménsd arvopaperikaupat monenkeskisen nettoutusjirjestelmin kautta.
Vaikka konkurssipesd katsoisi nimi velallisen sopimukset itse#fin
sitoviksi, velkoja on tilli perusteella vain oikeutettu valvomaan
saamisensa velallisen konkurssissa. Sopimusten sitovuus ei takaa
saamisen maksua tdysim#drdisend, vaan ainoastaan jako-osuuden
pesésti jaettaviin varoihin.

Nettouttavan kauppaselvityksen tavoitteena voi olla vain arvo-
paperikauppoihin perustuvien velvoitteiden yhdistiminen taikka tdmén
lisiksi kauppojen maksuille ja toimituksille mahdollisimman edullisen
kohtelun saavuttaminen my6s jonkin osapuolen konkurssissa. Erityi-
sesti monenkeskisessd nettoutuksessa, jossa useiden eri vastapuolten
kanssa tehdyt kaupat yhdistetdsin yhdeksi nettovelvoitteeksi, on jérjes-
telyn luotettavuuden kannalta harkittava, miten yhden selvitysosapuo-
len konkurssin aiheuttama tappio voidaan minimoida ja miten mahdol-
linen tappio tulisi jakaa osapuolten kesken.

Monenkeskiseen nettoutukseen liittyy my0s muita sopimussuhteita,
joista tirkein -on maksu- ja toimitusvelvoitteen vakuudesta annettu
panttaussitoumus. Vakuusvaatimuksella voidaan turvata saamiset
konkurssista huolimatta, jos panttioikeus perustetaan riittdvén varhai-
sessa selvityksen vaiheessa.

5.4.1 Nettouttava selvitys konkurssiinasettamispdivina:
vakuusvaatimuksen merkitys

Kansainvélisissd suosituksissa edellytetty toimitus maksua vastaan
-periaate’®! lisd

den toimitus ja kauppahintojen maksu eivét tapahdu samana ajankohta-
na, selvitysosapuoli joutuu ottamaan toimitusriskin (ns. Herstatt-riski),
" joka on jopa realisoitunut valuuttakauppoja nettoutettaessa viranomais-
ten suljettua saksalaisen Herstatt-pankin maksuvaikeuksien vuoksi
kesken pankkipiivin, ' )

Monenkeskisessd  selvitysjirjestelméssd  selvitysyhteisd on sel-
vitysosapuolen konkurssipesin velkoja, jos selvitysosapuolella on kon-
teisolle. Selvitysyhteison asemaan ei vaikuta se, periikd selvitysyhteiso
omien kauppojensa maksuja vai takaukseen perustuvaa regressisaamis-
taan pagvelalliselta. Jos selvityssdénndissd vaaditaan osapuolia asetta-

181 Group of Thirty: Recommendation 5: "Delivery versus payment should be employed
as the method for settling all securities transactions."

182 Hasko: Valuuttakauppojen netotus ja riskien hallinta, s. 10..
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maan nettomaksuille ja -toimituksille vakuudet, selvitysyhteist saa
selvitysosapuolen konkurssissa separatistin aseman. Mikdli vakuudet on
konkurssiinasettamispéivan selvitystd varten ehditty asettaa ennen kon-
kurssin alkua, selvitysyhteisd voi realisoida pantit ja maksaa nettoméas-
rit muille osapuolille.

Jos vakuusvaatimusta ei ole tiytetty ennen selvitysosapuolen
konkurssiin asettamista, konkurssivelallisen kauppojen selvitys on
riippuvainen pesdn mahdollisuudesta ja halukkuudesta maksaa kaupat
sekd asettaa vaaditut vakuudet. Konkurssin alkaminen pysdyttdd velal-
lisen maksut ja uusien vakuuksien antaminen velallisen sitoumuksista
on viliaikaisen pesidnhallinnon aikana varsin uskallettua. Konkurssi-
.menettely kuitenkin tihtds omaisuuden realisointiin, jolloin myydyn
omaisuuden sijaan tulleet varat kuuluvat jaettavaan omaisuuteen.
Toimituksen tapahtuessa maksua vastaan surrogaatti vastaa sitd omai-
suusarvoa, johon se on vaihdettu, ellei arvopapereita ole myyty huo-
mattavaan alihintaan tai ostettu niiden markkina-arvon ylittavalla
hinnalla. Massavelkavastuun syntyminen konkurssipesille sitoumusten
jatkamisesta vihentdd pesdn halukkuutta omien kauppojen loppuun
saattamiseen.

Selvitysyhteistn sdzntoihin tai nettoutussopimukseen voidaan ottaa
maksu- tai toimitusviivdstyksen varalta sanktioita, joita joudutaan
soveltamaan, jos vakuuksia ei aseteta. Selvityssdfinnoissd osapuolilta
vaadittujen edellytysten puuttuminen voi johtaa kauppojen jadmiseen
nettouttavan selvityksen ulkopuolelle tai kauppojen purkautumi-
seen.'® Seuraavien kauppapdivien selvitys on vastaavasti riippuvai-
nen konkurssipesin mahdollisuudesta jatkaa sopimusten mukaista
selvitystoimintaa ja asettaa uudet vakuudet maksu- ja toimitusvelvoit-
teen turvaamiseksi.

Jos selvitysosapuolella on ollut konkurssin alkaessa arvopaperin
toimitusvelvollisuus, on pohdittava, voiko selvitysyhteisé vaatia
toimitusta vai onko toimitusvelvollisuus korvattavissa rahamiaréiselld
suorituksella, joka voitaisiin toteuttaa realisoimalla selvitysyhteisolle
annettu vakuus. Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettei konkurssipeséi
voida tuomita Iuontoissuoritukseen velallisen sopimusrikkomuksen
takia, jos suoritusta vaaditaan kanteella.'® Jos konkurssiin asetettu
selvitysosapuoli on sopinut sitovia myyntikauppoja ja selvityksen

183 Helsingin Arvopaperiporssi: Selvityssdsnnot, kohta 2.5.4.. Vakuuden asettamista
koskeva puute johtaa kyseisen selvitysosapuolen kauppojen selvitysmenettelyn keskeytti-
miseen.

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n sd&nnét, kohta 9.1.5.: Vakuuspuutteen ilmetessd
tietojéirjestelmd mitétoi kaupan vaikutukset tekemélld vastakaupan.

184 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 127.
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turvaamiseksi on annettu vakuudet, kaupan kohteiden toimitus saattaa
olla konkurssipesille taloudellisesti kannattavampi vaihtoehto kuin
vakuuksien realisointi, vaikka edelld mainittu periaate ei toimitusta
edellytak&dsn.

5.4.2 Vastuun jakautuminen nettouttavassa
selvitysjérjestelméssé

Arvopaperikauppoihin littyy aina vastapuoliriski ja Iuottoriski. Kon-
kurssiin menneen osapuolen kanssa arvopaperikauppoja sopinut
vastapuoli joutuu ottamaan kauppojen selvityksessdé huomioon siin-
nokset pesédiin kuuluvasta omaisuudesta. Nettouttavan selvitysjérjestel-
Selvitysjdrjestelméssd on hallittava kauppoihin hLittyvét riskit, mutta
jérjestelmé el voi tdydellisesti poistaa kaikkia riskejd. Arvopapereiden
toimitus ja kauppahinnan maksu voidaan taata turvaavia vakuuksia
vastaan. Selvityslakityoryhmén muistiossa ehdotettiin selvitysyhteisolle
kaupintatililli oleviin kaupan kohteisiin legaalista panttioikeutta, jonka
perusteella myydyt arvopaperit voitaisiin erottaa velallisen konkurssi-
pesésti ja samalla varmistaa lnovutuksensaajan asema.

Monenkeskisessd velvoitenettoutuksessa nettomaérdisen kaup-
pasopimuksen sitovuus suhteessa muihin selvitysosapuoliin tai selvi-
tysyhteisdon aiheuttaa sen, etti yksittdisen osapuolen riskit kasvavat,
taan. Yleensd arvopaperikauppaa tehdddn tuleville arvopdiville, jolloin
kaupantekopéivind tiytettdviksi vaadittava vakuusvaatimus sitoo
velvoitenettoutuksen kokonaiskustannuksia, joita juuri nettoutuksella
halutaan vihentdd. Jos selvitysosapuoli asetetaan konkurssiin ennen
vakuusvaatimuksen tdyttdmistd, joudutaan toteutumattomasta kaupasta
aitheutuva tappio jakamaan jéljelle jddvien osapuolten kesken. Koska
velvoitenettoutuksessa hiivytetddin yksittdiset kauppasopimukset
nettosuorituksen taustalta, on oikeudenmukaisten riskinjakosddnnosten
luominen vaikeaa.

Alkuperiisten kauppojen - sdilyessd osapuolia sitovina selvitysyh-
selvitettdviksi. Selvitettivien kauppojen nettosuoritukset lasketaan
uudelleen jéttien konkurssivelallisen kaupat nettoutuksen ulkopuolelle,
jolloin muiden velvoitteet muuttuvat. Konkurssivelallisen kanssa
kauppoja sopineiden ongelmaksi jéi velvoitteidensa selvittéiminen suh-
teessa konkurssipesdin. Positionettoutuksessa osapuolen konkurssin
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pois, mutta menettely perustuu sopimuksessa méiriteltyihin nettou-
tusedellytyksiin.

Selvitysjarjestelmén riskit voivat aiheutua yhden osapuolen maksu-
kyvyttomyydestd tai konkurssista, mitd vastaan suojaudutaan vakuus-
vaatimuksella. Arvopapereiden hinnat saattavat markkinoilla vaihdella
niin huomattavasti, ettd asetetut vakuudet eivit aina riitd kattamaan
osapuolten nettovelvoitteita. Ylivoimaiset esteet voivat vaikeuttaa
selvitystoimintaa. Selvitysyhteison on sovittava selvitysosapuolten
ei saada katettua vakuuksien realisoinnilla. Useimmissa jérjestelmissid
selvityksen eteneminen edellyttéis, ettd selvitysyhteiso tdyttdd maksu-
kyvyttoménkin jdsenen velvoitteet, mutta se voi sopimuksella jakaa
tappion muiden jdsenten kesken. Jakoperuste voi olla padluvunmukai-
nen, selvitysyhteison omistusosuuteen taikka kaupan volyymiin kytkey-
Selvitysyhteison riskien kattaminen vakuuksia realisoimalla tai
Riskien hallinnassa on kiinnitettivd huomiota selvitysyhteison seké
selvitysosapuolten maksuvalmiuden jatkuvaan valvontaan. Selvitysyh-
teisgjen sddnndissd selvitysosapuolen pienikin taloudellinen hiirié on
sanktioitu jattdmé&lld kyseinen osapuoli heti selvityksen ulkopuolel-
le.!® Kiyseisilli sdintokohdilla pyritifin varmistamaan, ettei selvi-
tysosapuolella enédd konkurssin alkaessa ole kauppoja selvittdméttid. De
lege ferenda osapuolten maksuvalmius ja jérjestelmien valvonta on

5.4.3 Selvitysosapuolen antaman panttaussitoumuksen
" sitovuus

Konkurssiin asetetun selvitysosapuolen toimeksiantosopimusten lop-
puun saattaminen edellyttid kauppaselvityksen etenemistd. Selvitysjéir-
jestelmissd vaaditaan yleensd selvitysyhteisén saamisten varmistami-
seksi selvitysosapuolilta turvaavien vakuuksien asettamista, jotta selvi-
tysyhteisd ottaisi vastuun kaupan toteuttamisesta. Selvitysosapuolena
toimiva véalittdjd vaatii omilta toimeksiantajiltaan sitoumuksen oikeu-
destaan pantata kaupan kohteet selvitysyhteisolle. Selvitysosapuolen
antama panttaussitoumus on nettouttavan selvitysjérjestelyn liitAnndinen
sitoumus.

185 Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n s##nnét, kohta 13.3.3.: Rahamarkkinakeskuksen
jarjestelmisséd selvitettyyn kauppaan perustuvan maksun laiminlydnyt selvitysosapuoli
menettds vilittdmasti oikeutensa kirjata uusia kauppoja selvitettaviksi.
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Selvitysosapuolen antamassa panttaussitoumuksessa selvitysyhteiso
menettelyji noudattamatta. Selvitysyhteison konkurssiin asettamispéi-
vian kauppaselvityksessd toteutuvat kaupat selvitysyhteisd selvittdd
loppuun, jos vakuuksia on asetettu riittdvisti ennen selvitysosapuolen
pantteja ja saamasta sitd kautta varoja kauppaselvityksen loppuun saat-
tamiseen. Etuoikeusasetuksen kumoamisen jilkeen laissa velkojien
maksunsaantijérjestyksestd (1578/92) turvataan edelleen panttivelkojien
saamiset ensisijaisesti pantista. Selvitysyhteisoiden sédénnoissd voi olla
erilaisia midrdyksid vakuuksien asettamisen méérdajoista: taatun
kauppaselvityksen vakuudet on asetettava jo edellisend iltana tai vasta
suorituspéivin aamuna ennen suoritusajankohtaa.'®

Jos selvitysyhteison saamat vakuudet kattavat konkurssivelallisen
nettovelvoitteet, selvitysyhteisd on tidysseparatisti, jonka -kannalta
sopimussuhde voi jatkua hairiottomasti.'¥ Konkurssipesd voi tulla
selvitysosapuolen sijaan panttaussitoumuksen vastapuoleksi. Kes-
tysosapuolen konkurssipesin antaa selvitysyhteisolle uusi panttaussitou-
mus, ja voiko pesd tehdd sen. Jos -vilittdjan pesd selvittdd avoimet
toimeksiannot loppuun, se vastaa kaupoista aiheutuvista kuluista
massavelkaisesti ja joutuu asettamaan vakuudet selvitysyhteisolle.
valtaa kiyttaville velkojainkokoukselle, joka kokoontuu vasta konkurs-
simenettelyn myOhemmaéssd vaiheessa, joten véliaikainen pesinhoitaja
joutuu kdytinndssd hakemaan suostumuksen pantin antamiseen suurim-
milta velkojilta. Toisaalta asiakkaiden panttausluvanta on annettu vélit-
tgjdlle, jota uudessa tilanteessa. edustaa konkurssipesd. Valittdjan
asiakkaiden lukuun tekemien kauppojen “toteuttaminen on asiakkaiden
intressissd, mikd puoltaa panttaussitoumuksen antamista myds pesélle.
Ennen panttaukseen sitoutumista pesédn tulisi vield varmistaa toimek-
siantajilta, antavatko he konkurssipesille oikeuden kiyttdd kaupan
kohteita vakuuksina.

186 Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n si#nnét, kohta 9.2. ja Helsingin Arvopaperipors-
si: Selvityssiidnnét, kohta 3.5.3.

187 bvaska: Konkurssivelallisen litketoiminnan jatkaminen, s. 356.
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5.5 Konkurssin aikana esitetyn kuittaus-
vaatimuksen vaikutus nettoutukseen

5.5.1 Konkurssisdinnon pakottavuus

Toisen sopijapuolen konkurssiin asettamisen jéilkeen sdéinnellddn kuit-

muksen esittdvd velkoja ei ole velvollinen valvomaan saamistaan.
Konkurssivelalliseen kohdistuvia kuittausvaatimuksia pyritdéin rajoitta-
maan kieltimélld kuittaus alle kolme kuukautta ennen konkurssin
alkamista kolmannelta luovutuksin saatua saamista vastaan. Saznnos
tekee tyhjéksi velkojan saamisen turvaamisen hankkimalla vastasaami-
nen konkurssivelallisen omalta velalliselta. Lisdksi konkurssisdint6
kieltas kdyttamastd kuittaukseen sellaisia sitoumuksia, joissa velkoja on
sitoutunut maksuun velalliselle, mutta menettely voidaan rinnastaa
velallisen suorittamaan velan maksuun ja on perdytettdvissd konkurssi-
pesédn. Toisaalta velkojan kuittausoikeutta on konkurssitilanteessa
laajennettu KS 34 §:1l14 siten, ettd velkoja voi kiyttdd kuittaukseen
my0s velalliselta olevaa erdantymétontd saamistaan.

Osapuolet sitoutuvat nettouttavaan selvitysjirjestelméin liittyessdin
kuittaamaan vastakkaiset arvopaperikauppansa. Sopimuksen mukaisesti
ennen Kkonkurssin alkua toteutettu selvitys sitoo myos konkurssivel-
kojia. Menneiden arvopdivien selvitykseen voidaan puuttua vain
takaisinsaannin avulla. KonkurssisddnnOssd maédritellyt kuittausoi-
keuden rajoitukset ovat pakottavaa oikeutta ja koskevat nettoutusta
konkurssiin asettamispdivinid sekd tulevina arvopdiving, mitd tilanteita
tarkastellaan erityisesti velvoitenettoutuksen kannalta.
kahdenviliseen nettoutukseen,'®® jossa sopimuksen perusteella kuita-
taan osapuolten viliset arvopaperikaupat ilman selvitysyhteisod.
Monenkeskisessé nettoutusjérjestelyssé, jossa kaupat sovitaan suoraan
selvitysyhteison kanssa, ei kuittaukseen konkurssin aikanakaan liity
ongelmia. Sen sijaan saatavien siirto kriittisend aikana ennen kon-
kurssia kaupan vastapuolelta selvitysyhteisclle selvitystd varten on
tulkittavissa KS 33 § 2 mom:n mukaiseksi kuittauskiellon alaiseksi
siirroksi. Koulu on tutkimuksessaan pyrkinyt 16ytdmédn perusteita
kuittauskiellon lievemmélle tulkinnalle. Kauppaselvityksessd saatavien
siirrolla ei ole tarkoitus loukata muita velkojia ja toisaalta konkurssioi-

188 Koulu: Clearing kuittausjérjestelyni, s. 80.
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keudellisten kuittauskieltojen &i katsota soveltuvan samasta oikeussuh-
teesta johtuvien saatavien kuittaukseen.'®

Kuittausséinndsten edellyttiessd velkasuhteilta henkilollistd vastak-
kaisuutta kuittaussdinnoksid voidaan soveltaa vain kahdenviliseen
nettoutukseen ja sellaiseen monenkeskiseen nettoutukseen, jossa
selvitysyhteisd on kaikkien arvopaperikauppojen toinen osapuoli.

5.5.1.1 Pakollisen kuittauksen edellytyksistd konkurssin aikana

Pakollisen kuittauksen edellytysten — vastakkaisuus, erdédntyneisyys ja
samanlaatuisuus — soveltamisalaa on konkurssitilanteessa laajennettu.
Konkurssisdinntén nimenomainen maininta koskee erddntymittoman
saamisen kuittausta. Konkurssin aikana toteutettavan kuittauksen edel-
Iytyksid voidaan tulkita oikeuskirjallisuudessa esitettyjen periaatteiden
mukaisesti. Esitetyissd mielipiteissd konkurssin aikaisia kuittausedelly-
tyksid on viljennetty, mutta kaikista tulkinnan laajennuksista ei olla
tdysin yksimielisid, joten tulkintaan on suhtauduttava tietylld varauk-
sella.

Konkurssitilanteessa ei  konkurssivelalliselta olevalta saamiselta
kuittausvaatimuksen my0s sellaisten arvopaperikauppojen osalta, joiden
arvopiivd on vasta konkurssiin asettamisen jilkeen. Erédntymisvaati-
muksesta ei kuitenkaan ole luovuttu pesin saatavien osalta.'®

Kahden osapuolen vilisessd nettoutuksessa pakollisen kuittauksen
yleisistd edellytyksistd tiyttyy saamisoikeuksien henkil6llinen vastak-
kaisuus, mistd konkurssin aikanakaan ei poiketa. Vastakkaisuuden on
toteuduttava jo ennen konkurssiin asettamisen hetked.'””! Velvoi-
tenettoutuksen piiriin kuuluvat kaupat voidaan sopia ehdollisina, mutta
kaupankiynnin p#ittymisen jilkeen vahvistetaan lopullinen nettovel-
voite. Periaatteessa ehdollisetkin saamiset voidaan valvoa konkurssissa,
ja ne tayttivit kuittauksen vastakkaisuuden edellytyksen.'*>

Konkurssiin asettamisen jilkeen velallinen ei voi enédd sopia uusia
arvopaperikauppoja. Velkojan kuittausvaatimukset kohdistuvatkin
aikaisemmin sovittuihin, 1dhinnd seuraavina arvopiivind selvitettiviin
kauppoihin. Koska kaupankéynti osapuolten vililli on konkurssin

189 Koulu: Clearing kuittausjérjestelyni, s. 94. Erityisesti KS 33 § 2 mom:n osalta.
190 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 321.

191 HYalila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 333 ja Havansi: Suomen konkurssioikeus,
s. 139.

192 Koulu: Clearing kuittausjérjestelyn, s. 81.
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vuoksi pysdytetty, kahdenvilisen velvoitenettoutuksen tulevien arvo-
pdivien nettomaksut ja -toimitukset voidaan vahvistaa jo ennakolta.
Konkurssivelkojan kuittaukseen kiyttdmét saamiset ovat joko ostet-
tujen arvopapereiden toimitusvelvoitteita tai vastapuolen nettomaksu.
Erddntyméttomin saamisen kdyttdmiselld kuittaukseen lisdtddn kuit-
tausmahdollisuuksia, mutta samalla nettoutuksen ennakoitavuus vihe-
nee.

Konkurssipeséin massavelkoja voidaan my6s kéyttdd kuittaukseen.
Pesin omien velkojen kuittausoikeutta eivét rajoita konkurssiin liittyvét
erityisedellytykset. Massavelkoja voidaan kuitata konkurssimassan
saatavia ja konkurssipesin saatavia vastaan. Vastakkaisuuden puuttues-
sa kc;?kurssimassan saamista ei voi kuitata konkurssisaamista vas-
taan.!

5.5.1.2 Saamisten samanlaatuisuus

tukset sekd keskenddn samanlajiset arvopaperit. Kuittausta koskevan
padsidinnon mukaisesti konkurssissa toteutettavaan kuittaukseen hyvék-
sytddn vastakkaiset saamiset, jotka konkurssin alkaessa olivat saman-
laatuiset. Samanlaatuisuuden edellytyksen kéyttoon konkurssissa on
esitetty vastaavia laajennuksia kuin erféntyneisyyteenkin. Konkurssissa
valvotut saamiset ja pesille perittivét tavarasaamiset joudutaan kon-
kurssin luonteesta johtuen muuttamaan rahasaamisiksi. Tdmédn vuoksi
on katsottu, ettd konkurssivelkojan saatavan laatu ei vaikuta kuittauk-
sen kiytettdvyyteen, kunhan saatava voidaan suoraan muuttaa rahavaa-
teeksi.'™ Samanlaatuisuusvaatimuksesta poikkeamiseen myos kon-
kurssivelallisen saamisen osalta on esitetty perusteita.'® Kilpailevien
velkojien asemaa laaja kuittausoikeus saattaisi huomattavasti heikentés,
minkid vuoksi Halila on tutkimuksessaan pddtynyt siihen, ettd véljen-
nystd ei tule ulottaa konkurssipesidn saatavaan, jonka tulee olla raha-
saatava,'®® ellei sitten kuitata samanlajisia arvopapereita.

Kuitattaessa arvopaperikauppa voidaan jakaa kahteen saamisoi-
keuteen: myyjd velkoo ostajalta kauppasummaa, joka on aina rahasaa-

193 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 373 ja Msller: Konkurs och kontrakt, s. 217.
194 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 323.

195 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 323, alaviite 41: Konkurssipesin saamisoi-
keuden laadulla ei olisi merkitystd Wreden, Granfeltin ja Grotenfeltin mielestd. Granfelt:
Suomen konkurssioikeus, s. 40.

19 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 325.
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minen ja ostaja vaatii myyjéltd arvopapereiden toimittamista, miké taas
on tavarasaaminen.'”’ Jos osapuolten vililli on sovittu kauppoja
samanlajisista arvopapereista, voidaan toimitusvelvoitteet suoraan
kuitata keskeniizin. Nettouttamattomassa tilanteessa Halilan esittimin
periaatteen mukaisesti laajennettu kuittausoikeus johtaa siihen, ettd
konkurssivelallisen myymien arvopapereiden toimitusvelvollisuus voi-
daan muuntaa rahasaamiseksi ja kuitata vastapuolen saman kaupan
kauppahintaa vastaan. Jos konkurssivelkoja on myynyt arvopapereita,
ja kuitata velkojan maksua vastaan. Konkurssivelallisen myynnit
saadaan kokonaan eliminoitua kuittauksen avulla, sen sijaan ostokaupat
sdilyvit.

Velvoitenettoutuksesta sopineiden arvopaperikaupan osapuolten
vililld on yksi nettomaksuvelvoite sekd toisella tai molemmilla arvopa-
perilajittaiset nettotoimitusvelvoitteet. Sovellettaessa Halilan omaksu-
maa periaatetta kuittaus konkurssivelkojan nettomaksua vastaan on
konkurssivelkojan kannalta varsin epéedullista, koska nettomaksussa on
velallisen ostot otettu vihennyseréind huomioon. Kauppahinnat on jo
kertaalleen kuitattu vastakkaisilta osiltaan nettomaksua laskettaessa. Jos
konkurssivelkojan toimitusvelvollisuutta ei vastaavasti voida muuntaa
arvopaperit, niin pesd kuittaa oman toimituksensa markkavasta-arvon
nettomaksua vastaan. Pesd saa hyvikseen kuittauksen saman oikeuspe-
rusteen saamisella kahteen kertaan. Konkurssivelkojan tavarasaamisen
muuntaminen kuittauskelpoiseksi rahasaamiseksi johtaa konkurssivel-
kojan itsensd kannalta kohtuuttomaan lopputulokseen, jos molemmilla
osapuolilla on toimitusvelvollisuus. Kuitattaessa nettomaksua vastaan
konkurssivelkojan asema on huonompi kuin nettouttamattomassa tilan-
teessa.

Kahdenvilisessd . nettoutuksessa maksujen ja toimitusten pitdisi
vastata toisiaan, mikili nettomaksuun ei oteta mukaan kuoletuksia tai
kuponkikorkoja. Sallittaessa tavarasaamisten muuntaminen rahasaami-
siksi sekd konkurssivelkojan ettd -velallisen toimitusvelvoitteille
vastakkaisten saamisten kuittaaminen aiheuttaa kauppojen purkautumi-
sen, koska nettomaksu kuittaantuu toimitusvelvoitteita vastaan. Jos
molempien osapuolten toimitusvelvoitteet muunnetaan rahasaamisiksi,
kuittausoikeus johtaa samaan lopputulokseen velvoitenettoutuksessa ja
nettouttamattomassa tilanteessa.

97 Kivimiki — Ylostalo: Suomen siviilioikeuden oppikirja, s. 53-54. Saamisoikeus

médritellizn velkojan oikeudeksi saada velalliselta suoritus. Kaksipuolisissa sopimuksissa
voivat molemmat osapuolet olla vuoroin velkojina ja velallisina.
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5.5.1.3 Arvopaperisaamisen kuittausvaatimus konkurssissa

Mikili kahdenvélisessd kaupassa noudatetaan toimitus maksua vastaan
-periaatetta, rahaksi muunnettava tavarasaaminen on sellainen arvopa-
perierd, joka konkurssin alkaessa on vield myyjén hallinnassa ja jota
ostaja ei ole maksanut. Jos myyjd on konkurssivelallinen, konkurssi-
pesilld ei ole velvollisuutta luovuttaa arvopapereita peséstd pois, koska
omistusoikeus ei ole siirtynyt velkojia sitovasti ostajalle. Konkurssivel-
kojan kuittausmahdollisuus koskisi juuri niiden arvopapereiden toi-
mitusvelvollisuutta, jotka pesid voi pidattds itsellddn. Toteutumattomien
arvopaperikauppojen osalta konkurssivelkoja voi valvoa sopimuksen
tayttamattd jdfmisestdi aiheutuneen vahingon etuoikeudettomana
saamisena.

Konkurssivelallisen ostamat arvopaperit voivat kuulua konkurssi-
pesddn jo pelkiin sopimuksen nojalla, vaikka hallintaa ei olisi ennen
konkurssia ehditty siirtdd. Jos konkurssivelallinen on ostanut arvo-
osuusmuotoisia arvopapereita eikd arvo-osuuksia ole ennen konkurssin
alkua kirjattu velallisen tilille, konkurssipesélld on ATL 13 § 2 mom:n
mukainen oikeus vaatia velallisen saantomiehen arvo-osuustilille
kirjattavaksi merkintd kaupan kohteena olleiden arvo-osuuksien kuulu-
misesta velallisen konkurssipesdéin. Halilan periaatteen mukaan velal-
lisen ostamia arvopapereita ei voitaisi muuntaa rahasaamisiksi.

Konkurssiin asettamispéiviin arvolla tehtyjd arvopaperikauppoja
nettoutettaessa tormétidn useiden s#dfinnosten kollisioon: arvopaperioi-
keudessa kytketddn arvopaperin hallintaan ja tilikirjauksiin téirkeitd
oikeusvaikutuksia, konkurssisdinnon mukaan pesdfin kuuluu vain
velallisen omistama omaisuus ja kolmannelle kuuluvat tavarat on
luovutettava pesésti pois, jos kolmas pystyy riidattomasti osoittamaan
omistusoikeutensa, ja kuittausoikeutta on konkurssin aikana tulkinnalla
laajennettu  koskemaan rahamédrdiseksi muunnetut tavarasaamiset.
Voiko pesi vastustaa toimitusvelvoitteen kuittausvaatimusta silld perus-
teella, ettd arvopapereiden luovutus ei sido konkurssivelkojia?

Arvopapereiden omistusoikeus siirtyy luovuttajan velkojia sitovasti
luovutuksensaajalle vasta siind vaiheessa, kun ostaja saa arvopaperit
hallintaansa. Arvo-osuusmuotoisten arvopapereiden hallintaa vastaavat
tilimerkinnit arvo-osuusrekisterissi. Konkurssivelallinen omistaa
hallussaan olevat arvopaperit, vaikka niistd olisikin tehty sitova kaup-
pasopimus ja kauppahinta olisi jo suoritettu. Arvopapereiden hallintaan
kytkeytyvien oikeusvaikutusten vuoksi ostaja ei voi endd konkurssin
aikana toteuttaa arvopapereihin kohdistuvaa saamisoikeuttaan. Ostaja
voi ainostaan valvoa kauppaan perustuvan vahingonkorvaussaamisen
tai mahdollisesti maksamansa kauppahinnan palautusvaatimuksen.
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luovuttajan velkojia vastaan ja tdmid suoja on kytketty arvopaperin
hallintaan. Kaupan kohteen ollessa arvo-osuusmuotoinen arvopaperi
soveltuu vastaavasti ATL 26 §, jossa arvo-osuustilille kirjattu saanto
saa etusijan suhteessa kirjaamattomaan saantoon tai oikeuteen. Arvopa-
pereiden hallinnan ja arvo-osuustilille tehtyjen kirjausten erityisasema
arvopaperioikeudessa johtaa sithen, ettd arvopaperin ostanut velkoja ei
voi kuitata omalla arvopapereiden saamisoikeudellaan maksuvelvoitet-
taan pesille.

Jos konkurssivelallinen on ostajana eikd arvopaperin hallintaa ole
vield siirretty, ei myOskddn VKL 22 § sovellu. Omistusoikeus irtaimiin
esineisiin voidaan kuitenkin siirtii jo pelkilli sopimuksella.'®
Riippuen kyseisen kauppasopimuksen sisdllostd, omistusoikeus on
voinut siirtyd konkurssivelalliselle jo kaupantekopiivind ja arvopaperi
kuuluu ostajan konkurssipesiin. Myyjd voi suojata omaa asemaansa
pidéttiytymilld omasta suorituksestaan Kauppal. 61 §:n mukaisella
pysdytysoikeudella, kunnes ostaja maksaa kauppahinnan. Konkurssivel-
koja ei voi esittid vaatimusta toimitusvelvoitteen kuittaamiseksi
kauppahintaa vastaan, koska konkurssivelallisen tavarasaamista ei Hali-
lan periaatteen mukaan voida muuntaa rahasaamiseksi. Tdmé johtaa
helposti umpikujaan velkojan ja pesén vililld, koska myyjdlld ei ole
intressid luovuttaa arvopapereita pesélle, jos kauppahintasaaminen jdisi
etuoikeudettomaksi saamiseksi pesélti.

Arvopaperikaupassa noudatettava toimitus maksua vastaan -peri-
aate sekd hallinnan ja tilikirjausten luovuttajan velkojille antama suoja
vidhentdd tilanteita, joissa kuittausvaatimukset johtuisivat suoraan
osapuolten vilisistd kaupoista. Jos arvopaperi tai arvo-osuus toimite-
taan ostajalle vain kauppahinnan maksua vastaan, niin hallinta, tilikir-
jaukset ja rahavirrat vastaavat sopimuksella tavoiteltua tilaa. Irtaimiin
esineisiin sovellettavaa laajennettua tulkintaa kuittauksen edellytyksisti
konkurssin aikana ei voida soveltaa arvopapereihin, koska arvopa-
perivaihdannan turvaamiseksi laissa on tarkasti méritelty saantosuojan
edellytykset ja konkurssivelkojien asema.

Vilittdjdn hoitaessa kahdenvilistd kauppaa kuittausoikeuden kan-
nalta on merkitystid silli, kamman osapuolen lukuun valittdjd hallus-
saan olevia arvopapereita hallinnoi.

198 T yovuttajan suojasta mm. Zitting — Rautiala: Esineoikeuden oppikirja, s. 332~334 ja
Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 265.
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5.5.2 Kuittaus vahingonkorvausvelalla

Kahdenvilinen positionettoutus, mutta my0s kahdenvilinen velvoi-
tenettoutus sopimuksista riippuen, saattaa johtaa tilanteeseen, missi
toisen sopimuspuolen konkurssipesd voi kiyttdd kauppalain mukaista
valintaoikeuttaan ja vastapuoli joutuu tyytymifin toteutumatta jddvien
kauppojen osalta etuoikeudettomaan vahingonkorvaukseen. Voiko
vastapuoli esittds vaatimuksen pakollisesta kuittauksesta vahingonkor-
vausvelalla konkurssipesén valitsemien myyntikauppojen kauppahintaa
vastaan?

Pohjoismaista Tanskan ja Norjan konkurssilainsdddinnoissd on
konkurssipesélle annettu Suomen Kauppal. 63 § 1 mom:a vastaava
valintaoikeus, joka soveltuu yleisesti velallisen sopimussuhteisiin.
Pesdn tullessa velallisen sijaan sopimussuhteeseen pesd vastaa si-
toumuksesta massavelkaisesti. Valintaoikeuden perusteella pesélld on
my6s oikeus olla jatkamatta velallisen sopimussuhteita ja tdmén
seurauksena vastapuolella on oikeus valvoa etuoikeudettomana kon-
kurssisaamisena vahingonkorvausvaatimus velallista kohtaan.'®
Norjassa on tarkasteltu termiinikauppojen nettoutussopimusten sito-
vuutta osapuolen konkurssissa ja tultu sithen ratkaisuun, ettd vastapuoli
ei voi tehdd konkurssipesdn valitsemia sopimusvelvoitteita tyhjiksi
esittimélld vahingonkorvausta kuitattavaksi omaa velkaansa vas-
taan.”® Kuittauskieltoa on perusteltu silld, etti lain rationa oleva
pesin valintaoikeus menettdisi merkityksensa.

Ruotsin konkurssilaissa on Suomen konkurssisdfintod vastaavat

sesta Ruotsin lainsdddinnén kannalta annetussa lausunnossa®®!

katsotaan, ettd velkojalla on oikeus k#yttdd kuittaukseen vahingonkor-
vaussaamistaan, joka perustuu siihen, ettd konkurssipesi ei ole tayttd-
nyt velallisen sopimaa sitoumusta. Ruotsissa on Kkuittausoikeuteen
otettu vastakkainen kanta kuin Norjassa. Nettoutukseen sovellettavat
raisia, minkd vuoksi nettoutuksen pitdisi konkurssin varalta perustua
suoraan kuittaussdfinnoksille. Lausunnon mukaan on epédvarmaa,
pitdiks konkurssipesd erillistd nettoutussopimusta itsedfin sitovana.

19 Konkurssipesdn valintaoikeudesta Norjassa dekningsloven 7 luku ja Tanskassa
konkurslov 55-59 §.

2 Falkanger — Tjaum: Notat: Terminforretninger mellom banker: Kan det motregnes?,
s. 3-4.

21 Andersson — Powell: Memorandum: Netting of Foreign Exchange Contracts under
Swedish Law, s. 1-2.
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Nettoutussopimuksen voidaan myds katsoa rajoittavan velkojan oikeut-
ta pakolliseen kuittaukseen, minkd vuoksi nettoutussopimuksessa tulisi
olla nimenomainen maininta siitd, ettei sopimuksella rajoiteta laillista
kuittausoikeutta. Kuittausoikeuteen perustuva nettoutus soveltuu vain
kahden osapuolen vilisiin valuuttakauppoihin. Ruotsin konkurssilaista
annettu lausunto kuvaa konkurssivelkojan valuuttakauppaan perustuvan
kuittaamisesta, mutta arvopaperikauppoihin vastaavan periaatteen
soveltaminen on kyseenalaista, koska erilajiset arvopaperit olisi ensin
muunnettava samanlaatuisiksi.

Vahingonkorvausvaatimus ja kauppahintasaaminen ovat rahamii-
rdisid ja henkilollisesti vastakkaisia saamisia, mutta ovatko ne olleet
vastakkain jo ennen konkurssiin asettamishetked. Sopimusperusteisen
vahingonkorvaussaamisen kuittausedellytyksenid on, etti asianomainen
sopimussuhde oli olemassa konkurssin alkaessa. Kuittaus konkurssissa
hyvéksytisdn, vaikka vahingonkorvausvaatimuksen perustava sopimus-
rikkomus olisi pesin aiheuttama.®®® Tilli perusteella on vaikea kiel-
tid kuittausta vahingonkorvaussaamisella, mutta kuittausoikeuden
olemassaolon ja vahingon médrittelyn varmistaa sopimussakkolauseke
kauppasopimuksessa.

5.6 Kuittaussopimus konkurssin varalta —————
(close out -lauseke)

Kansainvilisissd valuuttakauppojen selvitystd koskevissa sopimuksissa
on toisen osapuolen maksuviivéstystd koskevia lausekkeita, joiden
perusteella vastapuoli voi viivdstyksen johdosta vaatia kaikki avoinna
olevat, erfiantymittométkin sopimukset yhdistettiviksi ja kuitattavaksi
sopimuksessa méfriteltynd péivind (ns. close-out -lauseke). Maksuvii-
vistyksesti johtuva saatavien yhdistiminen n#hddin vaihtoehdoksi
velvoitenettoutukselle (netting by novation), jossa saatavat nettoutetaan
heti sopimuksen teon jilkeen?® Kuittaussopimuksessa méritelldin
yksityiskohtaisesti saatavien yhdistimismenettelyyn oikeuttava maksu-
viivistys, joka voi olla my0s toisen osapuolen omaisuuden konkurssiin
luovuttaminen. Nettoutettavat erdéintyméttomét sopimukset diskontataan

mahdollisen erotuksen joutuu maksamaan vain maksuhdirion joutunut

202 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 342-343.

203 Shea: New Proposals on Netting and Supervisory Treatment of Risk, s. 3.
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osapuoli. Maksuh#irioon joutuneen osapuolen menettiessd oikeutensa
positiiviseen saldoon menettdmisehto voidaan tulkita sopimussakoksi.
Englannin ja New Yorkin osavaltion lakien perusteella annetuissa
juridisissa lausunnoissa sopimusta pidetiifin velallisen konkurssipesds
sitovana.?**

Suomen Pankkiyhdistyksen pyynnostd Risto Koulu ja Johanna
Niemi-Kiesildinen ovat antaneet lausunnon Suomen lainsd#ddnnon
suhtautumisesta kansainvilisissd swap-sopimuksissa®® olevien close
out -tyyppisten sopimusehtojen pitevyyteen.’® Lausunnossa katso-
taan, ettd konkurssi sopimuksen purkuperusteena on Suomen lain
mukaan periaatteessa pétevd eikd konkurssipesdlld ole sijaantulo-
oikeutta swap-sopimuksiin, joskaan peséin sijaantulon mahdollisuutta ei
voida kokonaan kielt#s. Lisdksi lausunnonantajat pitivit erdsntymétts-
konkurssipesdsd sitovana, jolloin sopimusehtoa voidaan korkeintaan
kohtuullistaa OikTL 36 §:n sovitteluséinndksen perusteella. Jos lasken-
tasdintod ei jostain syystd sovelleta, toinen osapuoli voi kéyttdd yksit-
tdistd saamistaan kuittaukseen sopimuspuolen konkurssissa.

Sovellettaecssa vastaavaa kuittaussopimusta selvitettiessd kon-
velkakirjalain ja arvo-osuustililain mukaisesti arvopaperin hallinnan ja
tilikirjausten vaikutukseen omistusoikeuden maédrittelyssi. Suomen
oikeuden mukaan velallisen konkurssipesdfin kuuluu kaikki se omai-
suus, joka velallisella on konkurssin alkamishetkelld. Konkurssivelal-
lisen kanssa tehtdvélld sopimuksella ei voida sitovasti etukdteen
médratd jotain velalliselle kuuluvaa omaisuuserdd konkurssivarallisuu-
den ulkopuolelle. Arvopaperikauppojen toimitusvelvoitetta koskevaan
kuittaussopimukseen sisdltyy edelld esitetyt ongelmat tavarasaamisen
muuntamisesta  kuittauskelpoiseksi rahasaamiseksi sekd luovuttajan
velkojien suojaksi sdfidetty médrdys juoksevien velkakirjojen kuulumi-
sesta luovuttajan pesidin niin kauan kuin velkakirjojen hallintaa ei ole
siirretty ostajalle. Kuittausvaatimuksen voidaan ainakin tulkita sulkevan
pois pesén valintaoikeuden tdyttiméttOmien sopimusten osalta. Koska
pesilld on mahdollisuus halutessaan esittis vaatimus pakollisen kuit-
tauksen toteuttamiseksi, vapaachtoinen sopimusjérjestely ei kavenna
pesdn oikeuksia eikd irtaimen kauppalain valintamahdollisuuskaan ole

204 English Legal Opinion: Clifford Chance ja United States Legal Opinion: Sullivan &
Cromwell.

205 International Swap Dealers Association Inc.’in vuonna 1987 julkaisema Interest Rate
and Currency Exchange Agreement.

206 Koulu — Niemi-Kiesildinen: ISDA-sopimuksen vakioehtojen pitevyys suomalaisen
sopimuspuolen konkurssissa.
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pakottavaa oikeutta, jolla pesdn asemaa turvattaisiin. Sopimusperus-
teinen nettoutus maksuviivéstyksen ilmettyd on vastakkaisten saamisten
kuittausta, jossa voidaan' kuitata ainakin kauppahintojen vastakkaiset
maksut.

5.6.1 Kuittaussopimuksen sitovuus tyoryhmin ehdotuksen
mukaan Ruotsissa

Selvitystoiminnan ja sithen Hittyvin lainsddddnnon kehittimistd Ruot-
sissa pohtinut tyoryhmi esittdd mietinnGsséddn, ettd nettoutuksesta ei
otettaisi sddnnoksid lainsdfidiantoon, mutta selvitysyhteison ja selvi-
tysosapuolen konkurssipesédn sidonnaisuutta velallisen tekemiin sopi-
muksiin tarkennettaisiin laissa porssi- ja selvitystoiminnasta. Yhden
osapuolen konkurssipesédn siirtyminen velallisen sijaan selvitystoimin-
taan aiheuttaa muille osapuolille uhan siitd, ettd pesd voisi valita toteu-
tettaviksi vain itselleen edulliset kauppasopimukset. Tyoryhmén
mukaan selvitystoiminnan ja nettouttamisen kannalta paras vaihtoehto
on, ettd selvitykseen osallistuvan osapuolen konkurssipesilld ei ole
oikeutta osallistua selvitykseen.””” Konkurssipesi voidaan sulkea
selvityksen ulkopuolelle ottamalla selvitysti ja nettoutusta koskeviin
sopimuksiin edelld mainittu close out -lauseke, jolla etukéteen sovitaan
vastakkaisten kauppasopimusten kuittauksesta. Viimeinen kauppojen
tdsmiys, jossa médritelliin muiden osapuolten velvoitteet konkurssi-
velallista kohtaan, tehdidfin joko konkurssiin asettamispéivind tai

Oikeudellinen ongelma konkurssi varalta sovitussa kuittauslau-
sekkeessa on sopimusehdon sitovuus suhteessa konkurssipesdin.
Ruotsin konkurssioikeudessa ei ole yleislauseketta, jolla méériteltiisiin
velallisen konkurssipeséin sitoutuminen keskenerdisiin sopimuksiin.
ta,”%® josta voidaan sopimuksin poiketa. Nettouttavan selvitysjirjes-
telmén perustana olevan sopimuksen tulee olla kaikilta ehdoiltaan
juridisesti luotettava ja sitoa kaikkia osapuolia. Ruotsissa voimassaole-
van lainsdddinnon mukaan ei voida tdysin varmasti sanoa, sitooko
ennakolta sovittu kuittauslauseke myds sopimuspuolen konkurssipesi.
Témén vuoksi tyoryhmai esittds, ettd porssi- ja selvitystoimintaa koske-
vaan lakiin otetaan nimenomainen sainnds, jonka mukaisesti selvitys-
toimintaa koskevaan sopimukseen otettu close out -lauseke sitoo

207 SOU 1993:114, s. 262.

28 Mgllerin vastakkaisesta kisityksestd, kts. kohta 5.3.1.1.
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selvitysyhteison ja selvitysosapuolen konkurssipesii.””® Vastaava

ehto soveltuu myos kahdenviliseen arvopaperikauppojen selvityssopi-
mukseen, jossa ei ole mukana selvitysyhteisod.
Lakiteknisesti sdidnnds on sijoitettu erityislakiin eikd selvitystoimin-

konkurssilainsiidantod. Edellisessd jaksossa esittiméni yleiset perusteet
arvopapereiden hallinnan ja tilikirjausten vaikutuksesta kyseisen sopi-
musehdon toteuttamiseen konkurssitilanteessa eivit sovellu tyoryhmén
esitykseen, koska erityislaissa sd@nnelty méfrdys ohittaa yleislain
sadnnokset. Close out -lausekkeen laissa méiéritelty sitovuus suhteessa
konkurssipesdin velvoittaa pesin luovuttamaan vield hallinnassaan
olevat myydyt arvopaperit, vaikka ne velkakirjalain mukaisesti kuului-
sivatkin konkurssipeséén.

Ehdotetun ratkaisun heikkoutena on kuittauksen oikea ajoittaminen
konkurssin alkuun, silld arvopaperikauppa on nopeatempoista. Kuit-
tauslausekkeissa esitetdén kuittausta joko konkurssipéivén tai konkurs-
sia edeltdvdn pé#ivdn tilanteen mukaan. Tyoryhmé katsookin, ettd
kuittauksen onnistumiseksi konkurssilakia tulisi mahdollisesti tarkentaa,
mutta timi tehtdvd jad tyOryhmén oman toimeksiannon ulkopuolel-
1o 210

5.7 Takaisinsaanti konkurssipesiin

Takaisinsaantisddnnoksilld voidaan perdyttdd konkurssivelallisen
tiettynd aikana ennen konkurssin alkua tekem#t muiden velkojien
oikeuksia loukkaavat sindnsd pétevit oikeustoimet. Takaisin saatu
omaisuus kuuluu konkurssipesdin ja otetaan mukaan velkojien jako-
osuuksia laskettaessa. Takaisinsaantiméfirdysten tarkoituksena on estdd
velallista suosimasta ennen konkurssin alkua joitakin velkojia maksa-
malla erdintymittomid velkoja tai antamalla vakuuksia veloista, joista
niitd ei alunperin ole sovittu annettaviksi. Velallinen saattaa muillakin
toimillaan pyrkid véhentimiin pesdnséd- varallisuutta. Takaisinsaan-
tisddnnoksissd on erityisesti sanktioitu ldhisukulaisten‘ tai muiden
velallisen taloudelliseen intressipiiriin kuuluvien kanssa tehdyt oikeus-
toimet.

Takaisinsaantimé#rdyksid on uudistettu lailla takaisinsaannista
konkurssipesdidn (758/1991). Lain muutos on perustunut yhteispoh-

29 1 ain 9 luvun 8 §, SOU 1993:114, s. 301-302.

210 SOU 1993:114, s. 263.
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joismaiseen lainvalmistelutyohon.”'! Takaisinsaantiaikoja on piden-

netty, milld pyritisin lisdfiméin palautusmahdollisuuksia sekd sdannds-
ten ennalta ehk#isevdd vaikutusta. Takaisinsaantiperusteet pohjautuvat
pédosin objektiivisiin tunnusmerkistdihin, joiden osoittaminen on hel- -
pompaa kuin sopijapuolen subjektiivisen tietoisuuden ja tarkoitusten
toteennidyttiminen.”’> Subjektiivinen peruste sisiltyy vain TakSL 5
§:n yleiseen takaisinsaantiperusteeseen, jonka perusteella tietyissd
tilanteissa jopa viisi vuotta aikaisemmin tehtyjd oikeustoimia voidaan

Konkurssin alkamisajankohdan méérittdminen on koko menettelyn
kannalta ensiarvoisen tirkedd, koska konkurssin alkaessa velallisella
oleva omaisuus kuulun konkurssipesdfin ja vastaavasti velallisella
silloin olevat velat voidaan valvoa konkurssisaamisina. KS 9 §mn
mukaisesti konkurssi katsotaan alkaneeksi, kun tuomioistuin velallisen
saantilaissa médritelldsin erikseen médrdpdivd, josta takaisinsaantiajat
voidaan laskea. Madrdpdiva on se péivd, jolloin konkurssihakemus teh-
tiin tuomioistuimelle (TakSL 2 §). Konkurssin muiden oikeusvaikutu-
sten alkaessa vasta tuomioistuimen antamasta konkurssiin asettamis-
paitoksestd voi takaisinsaannin méérdpdivd olla huomattavasti aikai-
sempi ajankohta.

5.7.1 Takaisinsaannin vaikutus nettouttavaan selvitykseen

Takaisinsaantisdannokset oikeuttavat konkurssipesidn perdyttiméan
velallisen sopimia pédtevid oikeustoimia. Arvopaperikauppojen nettout-
tavan selvityksen kannalta joudutaan pohtimaan sitd, missd méfrin
kauppoja voitaisiin perua takaisinsaantiin vedoten ja miten takaisin-
saantisdfinnokset vaikuttavat selvityksen vakuudeksi annettuihin pant-
teihin.

5.7.1.1 Yleinen takaisinsaantiperuste

TakSL 5 §:n mukainen yleinen takaisinsaantisddnnds voi koskea
kaikkia velallisen omaisuudesta tehtyjd oikeustoimia viimeisen viiden
vuoden ajalta ennen médrdpdivad. Perdyttimisen edellytyksend on
oikeustoimen vahingollisuus ja sopimattomuus. Riippumatta siitd,

21 gE 102/90, s. 13-14.

212 Havansi: Suomen konkurssioikeus, s. 284—285.
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minkd tyyppisestd oikeustoimesta on kyse, se voidaan perdyttid, jos
oikeustoimella on suosittu yhtd velkojaa, siirretty omaisuutta velkojien
ulottumattomiin tai lisétty velkoja velkojien vahingoksi. Tamén lisaksi
velallisen sopimuspuolelta edellytetdin vilpillisti mieltd oikeustoimen
sopimattomuudesta sek#d velallisen maksuvaikeuksista. Velallinen itse
voi toimia tdysin vilpittoméssd mielessd. Asettamalla sopimattomuus
takaisinsaannin edellytykseksi perdyttéiminen kohdistetaan erityisesti
nithin oikeustoimiin, jotka olosuhteista p#itellen on tehty konkurssin
vaikutusten kiertimiseksi."?

Yleisen takaisinsaantiperusteen nojalla selvitysosapuolen peséfin
voitaisiin vaatia perdytettdvéksi velallisen itsensd myymis arvopaperei-
ta, jos kaupat on tehty huomattavaan alihintaan. Porssikaupat sovitaan
aina kulloiseenkin markkinahintaan, joten konkurssivelkojia loukkaavia -
kauppoja voidaan tehdd vain porssin ulkopuolella. Jos velvoitenet-
toutuksessa lykkédvilld ehdoilla sovituista kaupoista muodostuu vain

Alihinnan osoittamiseksi pesin tai velkojien tulisi voida kisitelld kaup-
poja erillisind, mik# on vastoin konkurssivelallista sitovaa velvoi-
tenettoutusta koskevaa sopimusta.

Yleistd takaisinsaantiperustetta voidaan soveltaa vain, jos velallisen
sopimuskumppani oli vilpillisessd mielessd. Takaisinsaantia vaativan
on ndytettivd oikeustoimen perdytymisen edellytysten olemassa-
olo.?* Kahdenvilisessi positio- tai velvoitenettoutuksessa konkurssi-
pesdn tai yksittdisen velkojan on naytettivd konkurssivelallisen sopi-
muspuolen vilpillinen mieli. Konkurssivelallisen myydessd arvopape-
reitaan arvopaperivilittdjin kautta vilittdjén asiakas ei tiedd kaupan
vastapuolta,”’® jolloin asiakas ei voi koskaan olla vilpillisessd mie-
lessd.

Monenkeskisesséd velvoitenettoutuksessa joudutaan pohtimaan siti,
kenen vilpilliselldi mielelli on merkitystd. Oikeuskirjallisuudessa
ongelmaa on tarkasteltu erityisesti valtuutuksen kannalta ja katsottu,
ettd jommankumman, joko valtuutetun tai p#fmiehen, vilpittoman
mielen puute yleensd sulkee pois arvopaperin saanto- tai viitesuojan

23 HE 102/90, s. 48.
24 HE 102/90, s. 49.
215 Helsingin Arvopaperiporssin myynti- ja ostotoimeksiantojen yleiset ehdot, Toimeksian-

non hoitaminen, 4.9 § "Vailitt4jd ei saa ilmaista asiakkaalleen kaupan toisena osapuolena
olevaa asiakasta.”
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luovutuksensaajana olevan p#imiehen hyviksi?'® Ketjukaupassa

vilpittoméssd mielesséd oleva siirronsaaja katkaisee velallisen viitemah-
dollisuuden vilpillisessd mielesséd olevaa seuraavaakin siirronsaajaa vas-
taan 27

Selvitysyhteison ollessa kaikkien selvittimiensd kauppojen vasta-
puolena selvitysyhteison tietoisuudella sopimattoman alhaisista myynti-
hinnoista ja velallisen maksuvaikeuksista on merkitystd. Jos selvi-
tysyhteisd ei ole monenkeskisessd velvoitenettoutuksessa kaupan
osapuoli, on pohdittava sitd, kuka on selvitysosapuolen nettoutetun
sitoumuksen vastapuoli. Monenkeskisessd velvoitenettoutuksessa arvi-
oidaan yhtend kokonaisuutena kaikkia niitd oikeustoimia, jotka useat
eri oikeussubjektit ovat tehneet yhden selvitysosapuolen kanssa.
Velvoitenettoutuksen juridinen heikkous tdmén tyyppisessd monenkes-
kisessd kauppaselvityksessd on juuri se, ettd sitoumukselle on vaikea
puolta toispuoleisesti sitova velvoite taikka kaikki aikaisempien kaup-
pojen vastapuolet ovat muunnetun sitoumuksen vastapuolia. Selvi-
tysosapuolta yksipuolisesti sitova velvoite tekee tyhjaksi koko takaisin-
saantimahdollisuuden, mikd ei voi olla oikea ratkaisu. Vilpittomén
mielen suojan kannalta jalkimméisessd vaihtoehdossa nettoutus saattaa
johtaa kestimittOmiin intressiristiriitaan eri kauppojen vastapuolten
vililld. Pesd ja muut velkojat voivat nayttdd tietyn kaupan osapuolen
olleen vilpillisessd mielessid kauppojen sopivuuden ja velallisen maksu-
kyvyn suhteen. Toisaalta muut kaupan vastapuolista vetoavat vilpit-
tomadn mieleensd, joka estdd takaisinsaannin toteuttamisen. Kaupan
vastapuolten keskindisesséd kollisioon voitaneen soveltaa TakSL 22 §:n
mukaista sovittelusaannosti.

Yleisen perusteen mukaisella takaisinsaannilla on huomattavan
pitkd takaisinsaantiaika, mutta sdfinnoksen kiyttomahdollisuudet ovat
varsin rajalliset. Sopimuspuolen vilpillisen mielen néyttiminen on
vaikeaa arvopaperikaupassa, jossa transaktioita tehddin nopeassa
tahdissa ja vilittdjan kautta tehdyissd kaupoissa vastapuoli jdd tunte-
mattomaksi. Jos yhdenkdin kaupan osapuolen vilpillinen mieli pysty-
tdfin ndyttdmain, vilpittoméissd mielessd olevien sopimuspuolten etujen
varmistamiseksi velvoitenettoutuksessa muodostuva yksi maksu-  ja
toimitusvelvoite pitiisi voida purkaa yksittiisiksi kaupoiksi. Konkurssi-
pesi sdilyttid kaikissa tilanteissa oikeutensa vedota yleiseen takaisin-

216 Zitting: Saantosuoja irtaimisto-oikeudessa, s. 92-93 ja Zitting: Arvopaperin luovutuk-
sensaajan oikeussuojasta, s. 86—87. Zittingin mukaan "pééimiehen tietoisuus voidaan jattdd
huomioon ottamatta sitd helpommin miti itsenfisemmin valtuutettu toimii."

217 Zitting: Arvopaperin luovutuksensaajan oikeussuojasta, s. 87.
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saantiperusteeseen eikd konkurssin varalta voida tehdd pesén asemaa
loukkaavia sopimuksia.

5.7.1.2 Esinekohtainen palauttaminen

Takaisinsaantilaki ldhtee ensisijaisesti velallisen luovuttaman omaisuu-
den esinekohtaisesta palauttamisesta pesdén (TakSL 20 §). Jos sopi-
muskumppani on luovuttanut omaisuuden edelleen, voidaan omaisuu-
den palauttamista tai sen arvon korvaamista vaatia takaisinsaantiaikana
my6s luovutuksensaajalta, jos hén tiesi tai hiinen olisi pitidnyt tietdd
oikeustoimen perdyttimiseen oikeuttavista seikoista saadessaan omai-
suuden haltuunsa. Nayttovelvollisuus Iuovutuksensaajan vilpillisestid
mielestd on tissdkin tapauksessa palauttamista vaativalla taholla.
Arvopaperikaupassa kaupan kohteet vaihtavat nopeasti omistajaa, ja
siirryttdessd arvo-osuusmuotoisiin arvopapereihin esinekohtaista palau-
tusvelvollisuutta on vaikea kohdistaa sopimuskumppanin. luovutuk-
sensaajiin, koska arvo-osuudet ovat lajiesineitd. Velvoitenettoutukseen
luovutuksensaaja, johon palautusvaatimus voitaisiin kohdistaa. Lisiksi
palaustusvaatimuksen menestyminen edellyttdd uuden omistajan tietoi-
suutta luovutuksensaajan saantoa rasittavasta takaisinsaantiperusteesta.

5.7.1.3 Vakuuden perdyttiminen

Tietyn velkojatahon suosiminen asettamalla vakuuksia vanhoista
noksilld vakuuden perdyttdmisestd. TakSL 14 §:n mukaisesti velallisen
myShemmin kuin kolme kuukautta ennen médrdpéivad velastaan
antama pantti on perdytettivissd, jos vakuudesta ei oltu sovittu velan
syntyessd tai panttia ei oltu luovutettu velkojan hallintaan ilman
aiheetonta viivytystd velan syntymisen jéalkeen.

Konkurssisdinnon kumotun 46 §:n e-kohdassa oli aikaisemmin

ty vakuutta. Vastaavasti k-kohdan mukaisesti voitiin takaisinsaannilla
saada tehottomaksi velallisen kiinteistoon annettu kiinnitys, jos kiin-
nityksestd ei oltu sovittu velan syntyessd. Konkurssisdénnon suomen-
kielisessi muodossa on néissd kohdissa omaksuttu erilainen sanamuoto
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siiti, mikd vaihe velkasuhteessa on ratkaiseva takaisinsaannille.?'®
Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin katsottu termeilld olevan eroavai-
suutta sikéli, ettd velan ottamisella korostetaan velasta sopimishetked,
kun taas velan syntymiselld tarkoitetaan luottoarvon luovuttamista
velallisen valtaan.?"

Hallituksen esityksen perusteluiden mukaan takaisinsaantilain
vakuuden perdyttimistd koskeva pykild vastaa olennaisesti KS 46 §:n
e-kohdan s#innoksii?® Sanamuodon eroavuuteen ei esityksen
perusteluissa ole kimnitetty huomiota. Lain soveltamisen kannalta on
lahdetdsn siitd, ettd velka syntyy, kun velkoja luovuttaa lainasumman
velalliselle” eli tulkinta vastaa oikeuskirjallisuudessa esitettyi
késitystd velan synnystd. Vaikka lainasopimus olisikin tehty aikaisem-
min, ratkaiseva hetki on vasta lainavarojen siirtyminen. Sovellettacssa
kyseistd sédintod luottokauppaan velka syntyy, kun kaupan kohde
luovutetaan velallisen hallintaan. Lain perusteluissa on myds otettu
esille takaisinsaantimahdollisuus kestovelkasuhteissa, joissa velka
syntyy useissa erissid. Kestovelkasuhteissa vakuus ei perdytyisi, jos se
on luvattu viimeistizn kunkin velkaerén syntymiseen mennessi.???

Arvopaperikauppojen selvitysjirjestelmissd nettomaksujen ja
-toimitusten varmistamiseksi selvitysosapuolet panttaavat arvopéivittdin
uusia vakuuksia. Panttien realisointi mahdollistaa tietyn osapuolen
konkurssiinasettamispéivin selvityksen loppuun saattamisen. Voidaan-
ko niitd vakuuksia vaatia takaisinsaantilain mukaisesti perdytettiviksi
konkurssipesdan?

Selvityssddnnoissd tai nettoutussopimuksessa mégritelldsin  osa-
puolten vilisen velkasuhteen peruste. Sitoutuminen selvitysjirjestel-
miin voidaan tulkita kestovelkasuhteeksi, jossa selvitysosapuolen
velka on kunkin arvopdivdn nettomaksu tai -toimitus. Rahamiérdinen
toimitusvelvollisuutensa vakuudeksi antama pantti voidaan katsoa
my6s annetuksi velasta, vaikka kyseessd onkin Iuontoissuoritus.
Konkurssioikeudessa velan Kkésitettd tulkitaan laajemmin siten, ettd

218 Havansi: Pantin takaisinsaannista konkurssissa, s. 13. Havansin mukaan mik#n k-
kohdan esitdissi ei viittaa siiben, ettd e-kohdan periaatteista poikettaisiin.

219 Havansi: Pantin takaisinsaannista konkurssissa, s. 12.
220 HE 102/90, s. 60.
21 4E 102/90, s. 61.

22 HE 102/90, s. 61.
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se]l;x%geksi katsotaan jokainen taloudellista luonnetta oleva velvoi-
tus.™ .

Sdannoissd tai nettoutussopimuksessa mainittu yleinen velvollisuus
vakuuden asettamiseen ei ole riittivd peruste selvitysyhteison separatis-
tiasemalle. Panttioikeutensa varmistamiseksi selvitysyhteisén tulee
lisdksi vaatia selvitysosapuolilta etukiiteen yleispanttaussitoumus, jossa
panttioikeuden piiriin tulee kuulumaan. Oikeuskidytinnossid on katsottu,
ettd pdtevdid panttausta ei ollut syntynyt, kun sopimuksessa ei oltu
yksiloity panttioikeuden kohteeksi tulevaa omaisuutta.”* Joissakin
tilanteissa melko viljikin yksildinti on ollut wittivid.”* Nettouttavis-
sa selvitysjérjestelmissd panttioikeuden kohteena oleva omaisuus
yksiloiddin siten, ettd pantinantaja joko luovuttaa fyysiset arvopaperit
pantinsaajan hallintaan tai kirjauttaa arvo-osuudet pantinsaajan hyviksi
pantatulle tilille. Elektronisissa tietojirjestelmissd panttausluvanta
voidaan antaa jokaisen arvo-osuuden kohdalla erikseen, jolloin yleis-
panttaussitoumus on vain raamisopimus.

Selvitysjdrjestelméssd vakuusvaatimus - vaihtelee velkasaldon
suuruuden mukaan ja, koska kaupan kohteita voidaan kdyttdd vakuuk-
sina, my0s vakuusmateriaali vaihtuu péivittdin. Pantin vaihtumisesta
velkasuhteen kestdessd on oikeuskirjallisuudessa oltu yleisesti sitd
mieltd, ettd vaihdettu uusi pantti on yhtd laajasti turvattu panttita-

uusi, arvokkaampi vakuus suojattu takaisinsaantivaatimuksilta siltd osin
kuin sen arvo ei yliti edeltijisinsd.”’ Selvitysosapuolen maksu- tai
toimitusvelvoitteen huomattavat vaihtelut aiheuttavat vastaavat muutok-
set vakuusvaatimuksessa. Selvitysjirjestelmééin liittyvét huomattavat-
kaan vakuuksien muutokset eivit perusta oikeutta takaisinsaantiin.?®
Takaisinsaantilain mukainen vakuuden perdyttiminen ei sovellu
selvitysosapuolen’ konkurssiin, jos vakuuksien asettamisesta on sovittu

2 Havansi: Pantin takaisinsaannista konkurssissa, s. 26 ja Maljonen, Epitavallisesta
maksuvilineestd takaisinsaantiperusteena, s. 850.

24 KKO 1969 II 36: Huoltoaseman hoitajan omaisuuden siirtyminen &ljy-yhtislle pantiksi
sopimuksen lakatessa ei ollut péteva sitoumus pantiksi antamisesta.

25 KKO 1972 11 55: Huolitsijalla oli panttioikeus toimeksiantajan satamassa varastoituna
olevaan tavaraan, koska huolintatehtivdin sovellettiin Pohjoismaisen Spedit6oriliiton
yleisid miérdyksid, joihin sisiltyi panttioikeuslauseke.

226 Havansi: Pantin takaisinsaannista konkurssissa, s. 179 ja alaviite 20.

227 Havansi: Pantin takaisinsaannista konkurssissa, s. 180.

228 Havansi: Pantin takaisinsaannista konkurssissa, s. 184.
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velan syntyessd. Selvitysyhteisdjen s#innot edellyttivdt vakuudesta
sovittavan jopa ennen varsinaisen velan syntymistd. Kriittisen ajan pi-
teneminen 60 pdivisti kolmeen kuukauteen ei sindnsd vaikuta selvitys-
jérjestelmien vakuuksiin, silli selvitysosapuolen omia pysyvid va-
kuuksia lukuun ottamatta kaupan kohteet ovat pantteina vain kaup-
paselvityksen ajan. Suoraan lakiin perustuvia panttioikeuksia vakuuden
perdyttiminen ei koske,” joten selvityslakitySryhmin selvitysyh-
teistlle esittdimé legaalinen panttioikeus vahvistaisi panttauksen asemaa
selvitysosapuolen konkurssissa.

29 HE 102/90, s. 61.
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6 Yrityksen saneerauksen vaikutus
nettouttavaan selvitykseen

Taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisen jatkamiskelpoisen
yritystoiminnan tervehdyttimiseksi tarkoitettu konkurssia lievempi
velkojen jérjestelyprosessi on yrityksen saneerausmenettely, jota
Yrityksen saneerauslaki on korvannut akordilain (148/32) seki kon-
kurssin yhteydessd toteutettavaa akordia koskevan lain konkurssisidin-
non viliaikaisesta muuttamisesta (55/32), jotka ovat olleet méri-
aikaisesti voimassa vuoden 1992 loppuun asti. Akordilain mukaisten
sianto on kohdistunut vain vakuudettomiin ja etuoikeudettomiin
saamisiin. Siirtymésaannoksistd huolimatta akordin vaikutuksia nettou-
tusmenettelyyn ei endi tarkastella.

Saneerauksessa tuomioistuin vahvistaa yritykselle saneerausoh-
jelman, jossa médritelldsin velallisen ja velkojien viliset suhteet.
Konkurssista poiketen saneerausmenettelyn aikana velallinen ei meneti
tuksia maksujen perintééin ja vakuuksien realisointiin, minkd vuoksi on
arvioitava saneerausmenettelyyn asetetun velallisen toimintamahdolli-
suuksia nettouttavassa selvitysjarjestelméssa.

Pankkilaeissa on mééritelty pankeille ja muille luottolaitoksille
erityiset selvitysmenettelyt, jotka edeltivdt mahdollista konkurssia.
Pankki- ja luottolaitostoimintaa harjoittavien yhteisdjen taloudellisten
ongelmien ratkaisemiseen liittyvien erityistarpeiden vuoksi YSL 2 §:mn
mukaisesti saneerausmenettelyn kohteena ei voi olla luotto- tai rahoi-
tuslaitos taikka vakuutus- tai elékelaitos.

6.1 Saneerauksen vaikutus velallisen maksuihin
ja sitoumuksiin

YSL 17 §:n mukaan saneerausmenettelyn alettua velallinen ei saa
maksaa saneerausvelkaa eik#d asettaa siitd vakuutta. Kiellon vastainen
maksu tai vakuus perdytyvat. Saneerausvelaksi médritellddn kaikki

230 Laki yrityksen saneerauksesta (47/93) ja asetus yrityksen saneerauksesta (55/93).

B1 HE 182/92, s. 9.
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velallisen velat,. jotka ovat syntyneet ennen saneerausmenettelyn
alkamista (YSL 3 § 4 kohta). Saneerausmenettely vaikuttaa velallisen
ennen saneerausmenettelyd sopimien arvopaperikauppojen maksuihin
sekd vakuusvaatimuksen tiyttimiseen. Maksu- ja perintikielto ei koske
menettelyn aloittamisen jélkeen syntyneitd uusia velkoja ja sopimuksia,
jotka velallisen on téytettidvd normaalisti.”*”
velallisen sopimuksiin, mutta YSL 15 §:n mukaisesti saneerausmenet-
telyn aloittaminen ei vaikuta velallisen jo tekemiin sitoumuksiin, ellei
saneerauslaissa toisin sdddetd. Saneerausmenettely ei myoskadin oikeuta
velallisen sopimuskumppania purkamaan sopimusta ennakoitua sopi-
musrikkomusta koskevien sddntGjen perusteella, koska saneerauksen
aloittaminen ei sinéinsd vaikuta velallisen kykyyn ja mahdollisuuksiin
tdyttdd sopimusvelvoitteitaan.”  Sitoumuksia tiytettiessd tormitizn
velalliselle asetettuun maksukieltoon, minkd vuoksi lakiin on otettu
ennen menettelyn alkamista tehtyjd, mutta vield tdyttiméattd olevia
sopimuksia koskeva sddnnds. YSL 27 § 2 mom:n mukaisesti velallisen
sopimuskumppani, jonka on midrd tiyttdd suoritusvelvollisuutensa
velallisen saneerausmenettelyn alkamisen jilkeen, on maksukiellon
estdmattd oikeutettu saamaan maksun suorituksestaan, jos kyseinen
suoritus on velallisen harjoittaman toiminnan kannalta tavanomainen.
Sitoumuksen jdddessd velallisen tavanomaisen toiminnan ulkopuolelle,
on tuomioistuimen asettaman selvittdjin ratkaistava, pysyyko velallinen
sopimuksessaan (YSL 27 § 3 mom). Tapausten moninaisuuden vuoksi
tavanomaista toimintaa koskevia sdénnoksid ei ole voitu laissa tarkem-
min tismentiz, >
tayttdmisestd voi koskea myos ennen saneerausta sovittuja arvopaperei-
den ostoja. Velallisen keskeneriisten sitoumusten muusta tiyttimisesti
ei lakiin ole otettu erillistdi mainintaa. Arvopapereiden myynneissid
voidaan ldhted pddsdinnOsti, ettd saneerausmenettely ei vaikuta velalli-
sen sopimussuhteisiin. Velallisen méfrdysvaltaa on kuitenkin rajoitettu
saneerausmenettelyn aikana siten, ettd vaihto-omaisuuden luovutus
ilman selvittdjin suostumusta on mahdollista vain tavanomaisin ehdoin
osana velallisen tavanomaista toimintaa (YSL 29 § 2 mom 4 kohta).
Jos saneerausmenettely kohdistetaan arvopaperivilittijdin tai
muuhun selvitysosapuoleen, jota ei ole suljettu saneerauslain sovelta-
misalan ulkopuolelle, on pohdittava arvopaperikauppojen selvitystoi-

232 Ravanterd — Heiskanen: Yrityksen velkasaneeraus, s. 49.
3 HE 182/92, s. 32-33.

234 HE 182/92, s. 80.
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minnan tavanomaisuutta suhteessa velallisen muuhun toimintaan.
myynniksi, vaihdoksi tai merkinnédksi sekd optioiden ja termiinien
osalta kaupankiynniksi sekd kauppojen ilmoittamiseksi optioyhteiséon
selvitettiviksi (Laki arvopaperinvilitysliikkeistdi 2 §). Varsinainen
selvitystoiminta mainitaan ainostaan optioiden ja termiinien kohdalla,
noksid. Vilittdjan toimeksianto ostaa tai myydd arvopapereita siséltdd
sisnnokset kauppojen maksamisesta ja toimittamisesta,”> joka voi
koskea selvitystd my0s nettouttavassa selvitysjdrjestelméssd. Arvopa-
perivilittdjin omien tai toimeksiantojen perusteella tekemien asiakas-
kauppojen selvittiminen selvitysyhteison kautta kuuluu vilittdjén ta-
vanomaiseen toimintaan. T#lld perusteella vilittdja voi maksaa selvi-
tysyhteisolle keskenerdiset omat ja asiakaskauppansa, joiden arvopéivi
on saneerausmenettelyn alkamisen jdlkeen. Myds muiden selvi-
tysosapuolten harjoittaman arvopaperikaupan tavanomaisuutta on
arvioitava suhteessa yrityksen toimialaan.

6.2 Perintikielto

Saneerausmenettelyn aloittaminen aiheuttaa sen, ettd velkojat eivét voi
ryhtyd toimenpiteisiin saneerausvelkojen perimiseksi (YSL 19 § 1
mom). Konkurssimenettelystd poiketen saneerauksen aikana velkoja ei
saa realisoida saneerausvelan vakuudeksi annettua panttia, mutta pantin
hallinta siilyy velkojalla. Perintikiellon vuoksi selvitysyhteiso ei voi
myydd nettovelvoitteen vakuudeksi asetettua vakuutta. Kiellon vastai-
nen toimi on tehoton.

Selvitysyhteison vastuu nettomaksun suorittamisesta maksun
saavalle selvitysosapuolelle voidaan tulkita selvitysyhteison antamaksi
takaukseksi. Velkoja voi perintiikiellosta huolimatta perid saneerausvel-
kaa takaajalta, joka on antanut takaussitoumuksen liiketoiminnassa
(YSL 25 § 1 mom). Selvitysyhteison antama vastuusitoumus nettovel-
voitteiden tdyttdmisestdi on osa selvitysyhteisén omaa liiketoimintaa,
mikd oikeuttaa velallisen vastapuolen perim#dfin saamisensa selvi-
tysyhteisoltd. Perintdkiellon tarkoituksena on suojata takaajina olevia
yksityishenkilGiti.

Perintikielto estdd velkojaa kayttamaéstd velalliselta olevaa saatavaa
oman saatavansa kuittaukseen. Kuittauskiellolla halutaan kaikki velko-
jat pitdd samassa asemassa maksunsaantioikeuden suhteen ja toisaalta

235 Helsingin Arvopaperiporssin toimintaa koskevat sdénndt: Myynti- ja ostotoimeksianto-
jen yleiset ehdot.

112



taata velallisyrityksen toiminta mahdollisimman h&iri6ttoménd menette-
lyn aikana.®® Kuittauskieltoa perustellaan samanaikaisella maksu-
kiellolla, josta poikkeuksena ovat tavanomaiseen toimintaan kuuluvat
suoritukset. Kuittauskielto on kirjoitettu ehdottomaan muotoon. Halli-
tuksen esityksen perusteluissa korostetaan pakollisen kuittauksen
kieltimistd, mutta sopimusperusteisesta kuittauksesta ei ole téssd
kohdassa mainintaa. Saneerausmenettelyn aikana velallisen sopimus-
suhteet sdilyvit, ellei saneerauslaista muuta johdu. Laissa mééritellyn
kuittauskiellon ehdottomuus estifi my0s sopimusperusteisen kuittauk-
sen. Monenkeskinen, mutta erityisesti kahdenvilinen nettouttava
selvitysjirjestelmé perustuu vastakkaisten saamisten kuittaukseen, joka

Kuittaukseen on suhtauduttu myoOnteisesti erityisesti sellaisissa
tilanteissa, joissa kuittaukseen kéytetdsin samasta sopimuksesta johtuvia
vastakkaisia velvoitteita.’ Saneerauksen aikainen kuittauskielto ei
esti samaan oikeussuhteeseen perustuvien saamisten kuittausta.”®
Mielestini kaupan osapuolenakaan olevan selvitysosapuolen maksuvel-
voitteet asiakastaan kohtaan eiviit johdu samasta sopimuksesta, vaan
koostuvat yksittiisistd arvopaperikaupoista. Kuittausmahdollisuuden
laajentava tulkinta ei helpota osapuolten asemaa nettouttavassa selvi-
tysjérjestelméssi.

Laissa mainittu poikkeus kuittauskiellosta koskee vain muita kuin
vakuusvelkoja. Sellaisella velkojalla, joka on itse velkaa saneerausve-

saneerausmenettelyn alkamisen jilkeen. Selvitysyhteiso ei voi soveltaa
titd poikkeusta velallisen nettomaksuun, koska selvitysyhteisé on
vakuusvelkoja. Kahdenvilisessid nettoutusjérjestelyssé, jossa ei edellyte-
voi toteuttaa kuittauksen sopimuksen mukaisesti.

Perintékiellosta huolimatta tuomioistuin voi myontdd vakuus-
velkojalle luvan pantin realisointiin tietyissa tilanteissa (YSL 20 §). Jos
saneerausjirjestely ei edellytd vakuutena olevan omaisuuden s#ilymisti
velallisella, velkoja voi saada realisointituvan. Hallituksen esityksen
perusteluissa mainitaan esimerkkind panttioikeus velallisen omistamiin,

26 HE 182/92, s. 32.
237 Halila: Saamisoikeuksien kuittauksesta, s. 46.

238 Koskelo: Yrityssaneeraus, s. 176.
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sijoitustarkoituksessa hankittuihin porssiosakkeisiin.® Perintikiellos-
kuuksia realisoitaessa, mutta arvopaperikauppojen selvitys edellyttdd
nopeaa toimintaa, johon tuomioistuimen lupamenettely soveltuu huonosti.

6.3 Saneerauksen vaikutukset

Saneerausmenettelyn alkaessa velallinen voi jatkaa toimintaa omaan
lukuunsa tietyin laissa médritellyin rajoituksin. Velallinen ei saa ilman
selvittdjan suostumusta tehdd uutta velkaa tai asettaa vakuuksia, ellei
kyseessd ole velallisen tavanomaiseen toimintaan liittyvd toimi (YSL
29 § 2 mom 1 ja 6 kohdat). Arvopaperikaupan tavanomaisuus suhtees-
sa selvitysosapuolen muuhun toimintaan ratkaisee velallisen itsendisen
toiminnan jatkumisen saneerauksesta huolimatta.

Konkurssipesén jatkaessa velallisen toimintaa pesén toimista aiheu-
tuvat velat ovat massavelkoja, jotka maksetaan parhaalla etuoikeudella
pesdn varallisuudesta. YSL 32 §:n mukaisesti menettelyn aikana
syntyvid velkoja eivit koske maksu-, perinti- ja tdytintéonpanokiellot,
vaan uudet velat on maksettava sitd mukaa kuin ne erfntyvit. Halli-
tuksen esityksen perustelujen mukaan menettelyn aikana syntyneeksi
velaksi katsotaan myds sellaiset jatkuvaan sopimussuhteeseen perustu-
- vat maksut, jotka kohdistuvat menettelyn alkamisen jdlkeiseen ai-
kaan.?*

Saneerausmenettelyn aloittaminen vaikuttaa nettouttavan selvi-
tysjirjestelmén toimintaan, koska saneerausmenettelyn kohteena olevan
osapuolen asettamia vakuuksia ei voida realisoida eikd vakuudellisia
velkoja voi kayttdd kuittaukseen. Saneerausmenettely rajoittaa selvi-
tysyhteison mahdollisuuksia toteuttaa ennen saneerausta sovittuja
arvopaperikauppoja  selvityssddntojensd mukaisesti. Saneerauksen
vaikutukset nettouttavaan selvitysjarjestelmédan ovat kuitenkin erilaisia
riippuen siitd, mikd selvitysosapuolista on saneerauksen kohteena,
koska tavanomaiseen toimintaan liittyvi liiketoiminta on saneeraukses-
ta huolimatta sallittua. Saneerausmenettelyn aikana yrityksen toiminta
sdilytetddn péadosin entiselldéin ja yrityksen toimintaan littyvid ta-
vanomaista arvopaperikauppaa voidaan jatkaa. Muussa tapauksessa
velan ottaminen, vakuuksien asettaminen ja vaihto-omaisuuden luovut-

suostumuksella mahdollista.

2% HE 182/92, s. 76.

0 HE 182/92, s. 83—84.
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7 Johtopaitoksia

7.1 Nettouttavien selvitysjarjestelmien arviointia

Tutkimuksessa on kiytetty nettoutuksen jaottelua kahdenviliseen ja
monenkeskiseen sekd positio- ja velvoitenettoutukseen. Eri selvitysjir-
jestelmien oikeudellisessa arvioinnissa on otettava huomioon nettoutuk-
sen taustalla olevien sopimusten siséltd ja sitovuus. Sopimusten osalta
on médriteltivd se, mistd kaikesta osapuolten kesken voidaan sitovasti
sopia. Sopimusehtojen sitovuus liittyy myOs jérjestelmien riskienhal-
lintaan, koska héirididen varalta pitdd voida ennakoida selvitysjérjestel-
mén séintdjen mukaisen toiminnan lopputulokset erilaisissa kollisiois-
sa. Lisdksi nettouttavassa selvitysjirjestelméssd on otettava huomioon
pakottavat lain sdznnOkset, koskevatpa ne arvopapereiden luovutuksia
tai osapuolen konkurssipesin oikeuksia. .

Kahdenvilisessd selvitysjarjestelmésséd korostuu mahdollisuus riski-
en rajoittamiseen keskeniiin kauppaa kdyviin osapuoliin. Alkuperdiset
osapuolet sdilyvit vastuussa velvoitteistaan, vaikka osapuolten kaup-
pasopimukset muunnettaisiin vastaamaan kulloistakin nettotilannetta.
Kahdenvilisessi kauppojen selvityksessd voivat kollisioita aiheuttaa
vain kilpailevat luovutuksensaajat taikka jomman kumman osapuolen
vastapuolen ja konkurssipesdn vilisiksi. Nettoutettaessa kauppoja
kahdenvilisesti ei olla vield edetty paljoakaan perinteisestdi kauppa-
kohtaisesta selvityksestd. Jos kauppojen selvittdmistd halutaan kehittdd
perustamalla  selvitysyhteiso ja kayttimélld selvityksessd hyviksi
tietotekniikkaa, voidaan monenkeskinenkin nettouttava selvitysjérjestel-
mi rakentaa perusteiltaan kahdenviliseksi, jolloin selvitysyhteisd tulee
jokaisen selvittiménsd kaupan vastapuoleksi. Kauppoihin perustuvat
velvoitteet kuittaantuvat kahdenvilisesti selvitysyhteisod vastaan.

Arvioitaessa nettoutustyyppien riskipitoisuutta perinteinen kahden-
vilinen positionettoutus asettuu turvallisimmaksi vaihtoehdoksi ja
asteikon toisessa &dripddssi on monenkeskinen velvoitenettoutus.
Monenkeskisti, aikaisemmat sopimukset muuntavaa nettoutusjéirjeste-
lyi ei toistaiseksi kdytetd suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla. Monen-
keskisen velvoitenettoutuksen valinnalle on vaikea 16ytdd perusteita,
koska jérjestelmdin lLittyy huomattavia riskejd ja epévarmuuksia.
Useiden osapuolten kanssa sovittujen kauppojen yhdistdminen yhdeksi
nettokaupaksi johtaa my®s riskien yhdistimiseen, mitd selvitysjér-
jestelmén jésenet tuskin haluavat hyviksyd. Mitdan kauppoihin liittyvid
h4iricitd ei voida end#i kohdistaa alkuperdiseen kauppasopimukseen
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vaan selvitysosapuolet yhdessi joutuvat vastuuseen. Velkakirjalain
sdinnosten edellyttiméd luovuttajaa tai luovutuksensaajaa ei voida
riittdvasti  yksiloidd. Vilpittomén mielen suojaamiseksi on vaikea
médritelld, kenen vilpitontd mieltd tulisi tarkastella.

Optimaalinen selvitysjérjestelmd voisi olla joko kahdenvilinen
velvoitenettoutus, joka voidaan toteuttaa myOs monenkeskisessd
jérjestelmisséd selvitysyhteison ja selvitysosapuolen vélilld tai monen-
keskinen positionettoutus, jossa alkuperdiset kauppasopimukset sailyvét
osapuolia sitovina. Jos nettoutuksen asemaa halutaan vahvistaa lainsdé-
dénnon avulla, pitdisi miettid, voidaanko arvo-osuusmuotoisia osakkei-
hetkelld osakeyhtitlaki edellyttdd, ettd kaikki osakesiirrot Kirjataan
alkuperiisille arvo-osuustileille bruttoméazraising.

7.2 Tarvitaanko selvitystoimintaa koskevaa
lainsaadant64?

heti arvo-osuuslainsdfddinndén voimaantulon jidlkeen. Ainoastaan
vakioiduilla optioilla ja termiineilld kdytivien kauppojen selvittdminen
optioyhteison kautta on laissa sdénneltyd toimintaa. Yleisen selvityslain
tarvetta on perusteltu silld, etti atk-pohjaisten arvo-osuusrekisterien
pitiminen on luvanvaraista ja viranomaisten valvonnassa ja ettd
vastaavaa huolellisuutta pitdisi vaatia myOs arvo-osuuksilla tehtyjen
kauppojen selvittimiselti.®*! Selvityslakityoryhmin ehdotus ei johta-
naan osapuolten vilisin sopimuksin. Osana arvopaperimarkkinoiden -
seuranta- ja kehitysryhmén tyotd on valtiovarainministeriGssd tdmén
vuoden alussa ryhdytty virkatyond valmistelemaan selvitystoimintaa
sa.?? Tutkimustyoni aikana on Ruotsissa julkaistu perusteellinen
mietintd arvopaperikaupan selvitystoiminnasta ja luotettavan selvitys-
toiminnan edellyttiméstd lainsdfidinnostd. MietinnOssd  paddytdtin
ehdottamaan muutoksia useihin voimassaoleviin lakeihin sen sijaan,
ettd selvitystoiminnasta séfidettdisiin oma erityislakinsa.

Lainséadannon tarvetta Kartoitettaessa on punnittava sopimukseen
perustuvan jérjestelyn etuja ja haittoja. Arvopaperikaupan sopimuspe-

2 Selvityslakityoryhméan muistio, s. 2.

2% Ylitarkastaja Janne Lauha, Valtiovarainministerio, 14.3.1994.
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rusteista  selvitysjéarjestelmdsd voidaan puolustaa joustavuudella ja
selvitykseen osallistuvien jdsenten omien intressien korostamisella.
Selvitysjérjestelmé ja siihen liittyvd nettoutus voidaan sopia kussakin
jérjestelméissd jisenten parhaaksi katsomalla tavalla. Selvityssiantoja
voidaan osapuolten yhteiselld sopimuksella tarvittaessa muuttaa ja
kehittdd edelleen, jos halutaan uusia instrumentteja tai uusia osapuolia
selvitykseen mukaan.

Arvopaperikauppojen selvitysjérjestelmien kautta kulkee péivittdin
huomattavia varallisuusmaéérié, joiden oikea-aikainen ja virheeton siirto
on jérjestelmien toimivuuden ja luotettavuuden ehdoton edellytys.
Selvitysyhteison péivittdisessd toiminnassa on turvattava jatkuva
maksuvalmius sekd tietojérjestelmien moitteeton toiminta. Yhden selvi-
tysosapuolen maksukyvyttdmyyden vaikutukset on otettava selvitystoi-
mintaa koskevassa ‘sopimuksessa huomioon, jotta selvitys voidaan
saattaa loppuun mahdollisesta konkurssista huolimatta. Osapuolten vi-
linen sopimus ei ole riittdvd suojaamaan selvitysjérjestelmad konkurs-
sin vaikutuksilta, koska konkurssisdfinnén méérdyksistd ei voida
poiketa osapuolten keskindisilld sopimuksilla. Selvitystoimintaa koske-
yleisistd mégrayksista.

Pelkkdin sopimukseen perustuvan selvitysjérjestelmén yksi heik-
kous piilee siind, ettd selvitystoiminnan edellyttimdi vihimmaéistasoa
el ole vahvistettu. Selvitystoimintaa koskevat kansainviliset suositukset
antavat viitteitd Iuotettavan toiminnan edellyttimistd sdAnnoisti.
Suositusten keskeisend vaatimuksena on vankka lainsdiddannollinen
tausta sekd selvitysjarjestelméén liittyvien riskien hallinta. Arvopape-
reiden toimitus ostajalle vain maksua vastaan vihentdd vastapuoliriskia.
Likviditeettiriskiltd voidaan suojautua vaatimalla selvitysosapuolilta
vakuudet maksujen ja toimitusten varmistamiseksi. Vastapuolen kon-
kurssin aiheuttamaa luottoriskii vastaan voidaan suojautua myds
vakuusvaatimuksella sekd sopimuksiin ja erityislainsdddintoon sisélty-
villd suojalausekkeilla. Selvitysosapuolilla on oltava myos selkeét sdén-
not selvitysyhteisolle aiheutuneen tappion jakautumisesta. Selvitysla-
kiehdotuksessa edellytettiin, ettd selvitettiivien kauppojen kohteet
luovutetaan selvitysosapuolelle vain tiltd saatavaa maksua vastaan.
Lisdksi ehdotuksessa méériteltiin ne asiat, joista selvitysyhteison séfin-
ndissi ainakin on oltava maininta. Laissa selvitystoiminnalle asetettavat
viahimmdisedellytykset eivit kuitenkaan rajoita jérjestelmien kehittelyd
tai uusien instrumenttien kiyttoonottoa, jos laki kirjoitetaan tarpeeksi
viljain muotoon.

Arvopaperimarkkinalain ja optiolain s#finndsten noudattamista
valvoo rahoitustarkastus. Oikeuspoliittisesti on néhty tirkedksi, ettd
arvopapereilla kiytivéd julkista kauppaa sekd arvopapereiden arvoon
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vaikuttavien tietojen antamista valvotaan. Rahoitustarkastuksen valvot-
taviin kuuluvat myos osakekeskusrekisterii hoitava osuuskunta, arvo-
osuusyhdistys sekd toimiluvan saaneet arvo-osuusrekisterien pitajit
(rahoitustarkastuslaki 2 §). AOL 15 §:ssd asetetaan arvo-osuusyhdis-
tykselle tehtdviksi valvoa lain perusteella antamiensa médrdysten
noudattamista. Johdannaisia lukuunottamatta varsinainen arvopaperi-
" kauppojen selvitystoiminta ei sellaisenaan ole viranomaisvalvonnassa,
mutta rahoitustarkastuksen valvontavaltuus selvitysosapuoliin voidaan

johtaa osapuolten muun toiminnan kautta.**® Arvopaperimarkkinoita

omassa lainsdadanndssidn viranomaisvalvontaan.

Nykyiset arvopaperikauppojen selvitysjirjestelmit, joista osa myos
nettouttaa kauppahintoja ja kaupan kohteita, ovat toimineet moitteetto-
‘masti. Toistaiseksi ei ole jouduttu ratkaisemaan sellaisia oikeudellisia
ongelmia, joissa selvitystoimintaa koskevan lainsdddannon puuttuminen
olisi tullut erityisesti esille. Tdmé& ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd
mahdollisia ongelmatilanteita ei lainkaan. olisi ollut tai -tulisi. Viime -
vuosina toimintansa lopettaneet pankit on ajettu alas vihitellen ilman
yhtikkistd maksuliikenteen katkaisemista. Luottolaitosten lisdksi
kurssiin ilman erityistd selvitysmenettelyéd. Integraation eteneminen tuo
uusia yrittdjii Suomen arvopaperimarkkinoille. Toisaalta markkinoille
suunnitellaan jatkuvasti uusia instrumentteja, joiden- selvittimisessd on
otettava huomioon uusia riskejd. Luotettavan selvitystoiminnan turvaa-
minen vaatii ainakin puitelain, jossa méadritelldéin selvityksen vahim-
maéistaso sekd toiminnan valvonta.

7.2.1 Nettoutusta koskevat saannokset

Tutkimuksen athe rajautuu nettouttaviin selvitysjérjestelmiin, minkd
vuoksi on aiheellista myds miettid, tarvitaanko nettoutuksesta vield
erikseen lainsdddintod. Useimmat nettouttaviin —selvitysjirjestelmiin
Liittyvat oikeudelliset ongelmat koskevat yleisesti arvopaperikauppojen
selvitystd. Nettoutus voidaan tulkita vastakkaisten saamisten kuit-
taukseksi, mikd selvitystoiminnan periaatteena tarkoittaa pelkkien

nettomaksujen ja -toimitusten siirtdmistd osapuolten vilill4.

243 Rahamarkkinakeskuksella on toimilupa pitis omaa arvo-osuusrekisteris, jossa siilyte-
tdin Rahamarkkinakeskuksen omia omistuksia. Rahamarkkinakeskus on titi kautta
rahoitustarkastuksen valvottava.
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Vapaaehtoinen kuittaus on mahdollista osapuolten véliselld sopi-
muksella. Vastaavasti voidaan nettoutus nihdd osapuolten vapaaech-
toiseksi jérjestelyksi toimitusten ja maksuliikenteen helpottamiseksi.
Sekd pakollisen ettd vapaaehtoisen kuittauksen edellytykset sekid
kuittaussdinnot ovat kehittyneet oikeustieteessd, ja oikeuskdytintd on
muovannut niitd yhdenmukaiseen suuntaan. Kuittaus-instituutio ei ole
vaatinut tuekseen erityislainsdsdiantod, mutta joitakin kuittauskieltoja on
madritelty laeissa. Nettouttavassa selvitysjdrjestelmissd vastakkaisten
saamisten kuittaus voidaan toteuttaa osapuolten viliselld sopimuksella
ilman uutta lainsaiadantod.
suojaamaan sijoittajien oikeuksia. Toimeksiantosopimuksessa asiakas
valtuuttaa vilittdjdn  selvittdimééin kaupat, mikd voi sisdltid myos
vilittdjan oikeuden - vastakkaisten velvoitteiden kuittauksen. Témén
vuoksi pitdisi de lege ferenda pohtia, onko sijoittajien etujen kannalta
riittivdd, jos nettouttavasta selvityksestd sovitaan pelkédstddn selvi-
tysosapuolten valilla.
tausoikeutta konkurssin aikana, jolloin muiden velkojien tasapuolinen
kohtelu edellyttdd tiettyjen sddntOjen noudattamista. Selvitysosapuolen
asettaminen konkurssiin aiheuttaa ongelmia selvitystoiminnan jatkami-
selle yleensékin sekd nettouttavalle selvitysjérjestelmélle erityisesti
tod suunniteltaessa tulisi erityisesti pohtia konkurssin alkaessa ja
konkurssin aikana toteutettavien nettouttavien kauppaselvitysten
sitovuutta. Konkurssin aiheuttamien ongelmien erilaisia ratkaisuvaih-
toehtoja késitelldfin seuraavassa jaksossa.

7.3 Selvitysosapuolen maksukyvyttomyyden
vaikutukset

Arvopaperikauppojen selvitysjérjestelmiin liittyvit oikeudelliset ongel-
mat Kirjistyvdt yhden osapuolen tullessa maksukyvyttoméksi.. Osaan
selvitysosapuolia sovelletaan erityislainsdddéntod, minkd vuoksi niitd ei
voida suoraan asettaa konkurssiin, vaan laissa on mééritelty erilaisia -
toiminnan keskeyttdmis- ja selvitysmenettelyjd. Konkurssia edeltivit
erityismenettelyt “voivat saattaa konkurssissa etuoikeutetut velkojat
kyseisend viliaikana heikompaan asemaan kuin konkurssin alkaessa.
vilttiméin elinkelpoisen yrityksen konkurssiin asettaminen ja samalla
menettelyn ajaksi rajoitetaan yrityksen saneerausvelkojen perintd,
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milld on vaikutusta arvopaperikauppojen selv1tykseen jos kaupat eivit
ole yrityksen tavanomaista toimintaa.

Nettouttavasta selvitysjirjestelméstd on sovittu alkuperdisten

sopimuspuolten kesken. Jos joku osapuolista asetetaan konkurssiin, on
selvitettdvd uuden osapuolen, konkurssipesén suhde velallisen tekemiin
sopimuksiin. Suomen konkurssioikeuden vaietessa konkurssipesin
sitoutumisesta velallisen keskenerdisiin sopimuksiin ollaan oikeu-
dellisesti hyvin epéselvdssd tilanteessa. FErityislainsdddanntssd on
joitakin sopimuslajeja koskevia s#finnoksid konkurssin vaikutuksesta
kyseiseen sopimussuhteeseen. Oikeuskirjallisuudessa katsotaan, ettd
yleistd vastausta velallisen sopimusten sitovuudesta pesdd kohtaan ei
voida antaa, vaan eri sopimustyyppejd on tarkasteltava omana ryhma-
naan.
1868 muodossa, vaikka konkurssimenettelyyn liittyvid saatavien
maksunsaantijéhjestystéi ja takaisinsaantia 'konkurssipes'ziéin koskevat
velallisen pesdin kuuluva ulosmittauskelpoinen omaisuus kaikkien
velkojien kesken. FEtuoikeusjérjestysti ja takaisinsaantia koskevissa
uusissa laeissa 'korostetaan velkojien tasapuolista kohtelua Vﬁhentéim'ailléi
aikoja, joiden kuluessa tehtyji sitovia oikeustoimia saadaan peridytettyd
peséin. Sopimusten sitovuuden periaate ja konkurssimenettelyn luonne
yleisrealisaationa ovat ristiriidassa kesken#fin, minkd vuoksi lainsdd-
déannén puuttuessa kannanotto sopimusten sitovuuden puolesta tai sitd
vastaan on vaikeaa. Témé#n vuoksi sopimusperusteinen nettoutus
sisdltdd luottoriskin, koska konkurssin vaikutuksia selvitysjdrjestelmélle
el voi pitdvésti ennustaa.

7.3.1 Ratkaisuvaihtoehtoja

erilaisia vaihtoehtoja konkurssin aiheuttaman epéselvén tilanteen ratkai-
semiseksi. Meilld konkurssin vaikutuksia nettouttavaan selvitykseen
voidaan selventdd, jos tarkennetaan nettoutuksen taustalla olevien sopi-
musten ehtoja taikka t'aiydennetéiéin lainséiﬁdﬁntﬁéi yleiselld velallisen

Arvopaperikaupoista tai nnden nettouttavasta selvityksestd sovitta-
essa voidaan yhden osapuolen konkurssi ottaa kauppa- ja nettoutus-
sopimuksiin purkuperusteeksi. Sopimukseen ei silloin voida ainakaan
soveltaa kauppalain konkurssia koskevaa sddnndstd, joka oikeuttaisi
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pesén valitsemaan keskenerdisen sopimuksen tdyttimisen tai purkami-
sen. Konkurssiin menneen osapuolen kauppoja ei yritetikddn selvittdd
konkurssihallinnon kanssa, vaan kaupat ja nettoutus puretaan. Konkurs-
sivelallisen sopimuskumppanit voivat valvoa vahingonkorvausvaa-
timuksensa etuoikeudettomana konkurssisaamisena. Jos purkuehto
otetaan vain selvitysyhteison s#éntoihin, purkaminen voidaan rajoittaa
nithin kauppoihin, joiden nettomisrien vakuudeksi ei ole ehditty
asettaa vakuuksia ennen konkurssin alkamista. Purkaminen ei ole
kuitenkaan ongelmaton vaihtoehto, koska erityisesti- monenkeskisesti
nettouttavan  selvityksen purkaminen saattaa aiheuttaa huomattavia
riskejd koko rahoitusjérjestelmille. Nettoutuksen purkamista suositel-
laan vain, jos se soveltuu arvopaperimarkkinoiden rakenteeseen ja jos
vakuusjérjestelyilli voidaan purkamiseen liittyvii riskejd hallita®*

Norjassa ja Tanskassa on konkurssilakiin otettu yleinen velallisen
sopimussuhteita koskeva sdénnds, joka antaa pesdlle valintaoikeuden
sopimusten jatkamiseen. S#innOs on toissijainen suhteessa erityislain-
sdddantoon, mutta siitd voidaan myos poiketa, jos sopimuksen erityis-
piirteet sitd edellyttivit. Meillikin voidaan pohtia, tulisiko konkurs-
sisdantod tdydentdd yleiselld, velallisen sopimussuhteiden jatkumista
koskevalla sdinnokselld. Yleisen sddnnoksen laatimista vaikeuttaa eri-
tyyppisten sopimusten laaja kirjo.

Jos konkurssisddntoon lisattdisiin pesélle valintaoikeus, konkurssi-
velallisen sopimuspuolten olisi nettouttavassa selvitysjérjestelmassékin
tyydyttdva pesidn tekemién valintaan. Konkurssipesén valitessa sopi-
muksen tiyttdmisen sopimuspuolet saisivat suorituksen pesén varoista
massavelkana ennen kaikkia muita saamisia. Sopimuspuolten riski olisi
pienempi kuin ennen konkurssia. Jos pesd valitsee sopimussuhteen
purkamisen, ollaan samassa tilanteessa kuin, jos konkurssi olisi asetettu
sopimuksen purkuperusteeksi. Pesélle annettu valintaoikeus vihentd#
nettouttavan selvitysjérjestelmén ennakoitavuutta yhden osapuolen kon-
kurssin vuoksi. Arvopaperikauppojen selvittiminen edellyttdd nopeaa
toimintaa, minkd vuoksi osapuolen konkurssiin asettamisen jilkeen

kauppojen toteuttamista. Yhden osapuolen konkurssin vaikutuksia
sopimusperusteiseen selvitysjirjestelméén ei voida tyydyttdvisti
ratkaista pelkéstidsin antamalla konkurssipesille oikeus mié#ratd velalli-
sen sopimussuhteiden jatkamisesta.

Voimassaolevassa konkurssioikeudessa on konkurssin aikaista
kuittausta koskevat sdinnokset, joita voidaan osittain soveltaa arvopa-
perikauppojen nettouttavaan selvitykseen. Konkurssiséint6on voidaan

24 SOU 1993:114, s. 174-175 ja BIS: Delivery versus Payment in Securities Settlement
Systems, s. 32-33.

121



my0s esittdd otettavaksi selvitysjérjestelmiin littyvid nettoutusta koske-
va erityissdinnos. Mikd tdmén sdénnoksen sisdltd voisi olla? Yhdysval-
loissa ja Englannissa on lainsdfdannossd vahvistettu selvitysjérjestel-
mén tuottaman nettovelvoitteen sitovuutta suhteessa konkurssipeséin,
jolloin pesd ei voi valita yksittdisii kauppasopimuksia tdytettdvaksi.
Konkurssivelkojat saavat sitovan sopimuksen perusteella vasta oikeu-
den valvoa saamisensa. Nettovelvoitteen sitovuutta korostava siannos
soveltunee vain velvoitenettoutukseen.

Erityissaannokselld voidaan myOs muuttaa maksunsaantijérjestysti
ja asettaa nettoutukseen perustuvat saamiset muita parempaan asemaan.
Konkurssilainsdfdéantod muutettacssa ovat aina esilld oikeuspoliittiset
periaatteet konkurssimenettelyn tarkoituksesta ja velkojien tasa-arvoi-
sesta kohtelusta. Nettouttavassa selvityksessd on kyse aikaisemmin -
sovittujen kauppojen toimituksesta ja maksusta; nettoutus on vain
osapuolten valitsema tapa téyttdd sitoumus. Selvitysosapuolet ovat alan
kolta arvioimaan kaupank#yntiin ja selvitykseen lLiittyvat riskit. Selvi-
tysjirjestelmiin joutuvat osallistumaan myds vilittdjien asiakkaina
olevat piensijoittajat, joiden asemaa arvopaperimarkkinoita koskevalla
lainsdddannollda  pyritddn turvaamaan. Kansainvilisten —sijoittajien
houkuttelemiseksi Suomen markkinoille on voitava osoittaa, ettid
selvitysjirjestelmit ovat luotettavia eikd niistd aiheudu sijoittajille
riskejd. Nettoutusta koskevan konkurssioikeudellisen sdfinnoksen kir-
joittaminen on vaikeaa, koska eri tahojen suojan tarve on hyvin
rahamarkkinoilla toimiva pankki. Jos nettoutettujen saamisten maksun-
saantijérjestystd halutaan parantaa, joudutaan pohtimaan, miten muiden
konkurssivelkojien riittédvén tasapuolinen kohtelu voidaan edelleen sii-
Lyttaa.

Ruotsissa julkaistu mietintd ldhtee ajatuksesta, ettd selvitystoimin-
nan perustana olevan sopimuksen ehdon, jolla velallisen konkurssipesi
suljetaan selvitystoiminnan ulkopuolelle, tulee sitoa myds velallisen
konkurssipeséd. Ehdotuksessa vahvistetaan nettouttavaa  selvitysjér-
- jestelmdd koskevan sopimuksen sitovuutta konkurssin aikana. Selvitys-
toimintaan voivat osallistua vain sopimuksen alkuperdiset osapuolet.
Ty6ryhmi tarjoaa konkurssin varalta yhden malliratkaisun, jonka selvi-
tysjarjestelmén osapuolet voivat valita ottamalla sopimukseensa lain
edellyttiméan sopimusehdon. Ty6ryhmén ehdotus on neutraali suositus,

Arvopaperikauppojen luotettava selvitystoiminta edellyttdd, ettd
selvityksen lopputulos on aina oikeudellisesti ennakolta médriteltdvissa.
Selvitystoiminta on lisdksi jérjestettdvd niin, ettd sithen Hittyvit riskit
tunnetaan ja kyetdén hallitsemaan. Selvitysyhteison tai jonkun selvi-
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tysosapuolen asettaminen konkurssiin aiheuttaa selvitysjarjestelmissi
epaselvin tilanteen, jonka oikeudellinen ratkaiseminen on nykyisen
lains#zidinnon  perusteella sekii aikaisemman oikeuskiytinnon - puut-
tuessa vaikeaa. Konkurssin vaikutusten selventdminen sek# oikeuspo-
liittinen kannanotto siihen, kenen etuja tulee suojata, vaatii tuekseen

uutta lainsdadantoa.
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Problems Related to Netting in the Clearing
and Settlement of Securities Transactions

by Eija Brusila

Summary

Definition: Netting

With the increase in the volume of securities transactions and the
changeover to book-entry securities, netting of deliveries and related
payments has become . increasingly widespread. Netting is a process
whereby the deliveries and payments associated with transactions are
offset with each other and only the resulting difference is settled.

The development of data systems has furthered the introduction of
netting systems. Legislation, however, has not been able to keep
abreast with technological advances, and therefore netting systems
involve legal problems, which cannot be solved on the basis of
existing legislation. The aim of this study is to survey the existing
legislation applicable to netting in clearing and settlement systems. As
netting is based on agreements concluded between parties, the extent
to which existing legislation places restrictions upon the parties’
freedom to conclude agreements is investigated. Since insolvency
gives rise to situations which are unclear from the point of view of
netting, the provisions of bankruptcy law receive much attention even
though the study belongs to the sphere of civil law.

Different netting systems

Netting arrangements can be classified according to the number of
participants into bilateral (two participants) and multilateral (several
participants) netting arrangements. Netting can also be classified
according to the obligations related to the net amounts: in ’position
netting” the original contractual obligations remain binding on the
parties, but in ’netting by novation’ the net amount is the only
obligation binding on the parties.
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In multilateral netting, in particular, a clearing house is needed. A
clearing house may assume different roles in different systems: it may
simply provide technical settlement services, or it may take an active
part in settlement either by assuming responsibility for the completion
of a transaction from a certain moment in time or by becoming the
counterparty to all trades to be settled.

Netting as setting off

In a netting settlement system, deliveries of sales and purchases and
the related payments are offset with each other. Netting entails setting
off based on agreements between the parties concerned. The prevailing
view in jurisprudence is that in setting off based on an agreement the
parties are free to agree on the terms and conditions of setting off as
long as the statutory rights of a third party are not violated.

In international netting arrangements, obligation netting is referred
to as 'novation’, a term which in the Finnish legal system is used to
describe the conversion of a debt. "Novation’ is of little significance
from a scientific point of view and is not a worthwhile starting point
for an investigation of netting.

How bankruptcy affects netting

When examining the legal validity of settlement systems, it is
necessary to determine the effects of one party’s bankruptcy on the
functioning of the entire system. The parties to the settlement of
securities transactions are governed by different laws. It has been
endeavoured to minimize the confusion caused by bankruptcy by
obliging securities brokers to keep customer funds separate from their
own assets and by supervising their activities. Banking laws include
provisions on the suspension of a bank’s activities and placing a bank
into liquidation on pain of insolvency.

When settlement is based on contracts, the fate of a bankrupt’s
outstanding contracts must be decided on. The Bankruptcy Act does
not include any general provision concerning a bankrupt’s outstanding
contracts; even jurisprudence lacks a uniform view on the effects of
bankruptcy on a contractual relation. Some special laws contain
provisions on the effects of bankruptcy on certain contractual relations
in the contracts concerned.
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The Sale of Goods Act-entered into force in Finland at the
beginning of 1988. It can be considered to reflect even more general
principles of commercial law. Section 63 of the Act deals with the
bankruptcy of one party to a contract. This section repealed section 49
of the Bankruptcy Act, which only applied to the bankruptcy of the
purchaser. According to the provision of the Sale of Goods Act, if the
property of one of the contractual parties has been surrendered into
bankruptcy and the contract remains unfulfilled, the bankrupt’s estate
has the right to choose whether it will commit itself to the contract. If
the estate commits itself to a contract, it must give collateral for the
payment, which is a liability of the bankrupt’s estate. If the bankrupt’s
estate does not commit itself to the contract, the parties may cancel the
contract. In the Sale of Goods Act, the bankrupt’s estate has been
granted the right of option. However, the Sale of Goods Act is non-
mandatory law, on which the parties can agree otherwise.

As the Sale of Goods Act is non-mandatory law the grounds for
cancelling contracts can be freely agreed on. The validity of
cancellation clauses must also be considered from the point of view of
bankruptcy law, which is mandatory law. The cancellation of a
contract which has not been fulfilled because of the other party’s
bankruptcy does not violate the position of other debtors, and thus it is
a permitted contractual stipulation. But opposite views have also been
expressed, eg in Sweden.

The position of other participants in settlement can be safeguarded
by the collateral requirement. Normally, a clearing house which is
responsible for transactions or becomes a counterparty to them
requires the parties to lodge collateral to cover their obligations. If it
has been agreed that collateral shall be given already at the time the
parties participate in settlement and collateral has been given prior to
the opening of bankruptcy proceedings, recovery can be avoided. The
position of other settlement parties can be safeguarded by realizing the
collateral and completing transactions with the funds so acquired. Set-
tlement of transactions with value dates in the future requires the
giving of new collateral by the bankrupt’s estate but this is hampered
by the limited powers of the temporary bodies in charge of the estate.
In practice, a clearing house’s risk management is based, not only on
the collateral requirement, but also on various loss distribution regula-
tions according to which any loss incurred by the clearing house is to
be distributed among its members.

Special set-off restrictions must be applied to setting off during
bankruptcies. The application of the Bankruptcy Act and the principles
concerning setting off during bankruptcies that have been developed in
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jurisprudential literature to netting produces an unclear outcome.
Claims which fall due during bankruptcy can be used for setting off.
Furthermore, the conversion of claims in the form of goods into
money claims by the bankrupt causes problems. It is better to settle
transactions between the original parties.

International agreements on foreign exchange transactions
sometimes include ’close out’ clauses. According to a close out clause,
contracts which have not been fulfilled between the parties may be set
off if one of the parties has been declared bankrupt. Close out clauses
are designed to prevent the bankrupt’s estate from participating in
settlement. '

Alternative solutions

From a juridical point of view, an optimal clearing and settlement
system is either one based on bilateral obligation netting, in which one
of the parties may also be a clearing house, or one based on multilat-
eral position netting, in which the original trade contracts remain
binding on the parties.

Any confusion that arises regarding the netting of securities
transactions as a result of bankruptcy should be cleared up either by
making contract clauses more specific on this point or by reforming
legislation. Some of the options are listed below:

1) Bankruptcy of one of the parties is included as a cancellation
clause in trade contracts or netting arrangements. Cancellation of
uncompleted transactions eliminates the drawbacks of bankruptcy
but may have a domino effect in the financial markets. In the
international literature, cancellation is not considered a good
option.

2) Inclusion in the Bankruptcy Act of a general provision governing
the debtor’s contract relations. What should it contain? If we apply
the model adopted in many other countries and give the bank-
rupt’s estate the legal right to choose the contracts to be fulfilled
(cherry picking), the predictability of netting does not improve.

3) A special provision concerning netting could be included in
- bankruptcy legislation. The provision would concern either the
legal validity of a netted obligation or the priority of a claim to
payment out of the bankrupt’s estate. The legal validity of the net
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4)

amount confirms the amount of the interest secured but does not
guarantee any distribution quota for the claim. It is hardly likely
that any legal policy grounds for a change in the order in which
payments are received could be found because the tendency has
lately been towards dismantling the order of priority.

We could opt for the solution suggested by SOU (Statens
offentliga utredningar/Official State Reports) in Sweden:
confirmation of the validity of the ’close-out’ clause in law and
binding the bankrupt’s estate to the situation prevailing on the day
preceding bankruptcy.
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