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Alkusanat

Suorittaessani perusopintojani oikeustieteellisessi tiedekunnassa tein lopputyoni
aiheesta Maakaasuputkiston projektirahoitukseen liittyvit vakuus- ja kiinteisto-
oikeudelliset kysymykset Suomessa ja Ruotsissa. Jatkoin aiheen tutkimista kir-
joittaessani lisensiaattityoni aiheesta Financing Forms of Gas Pipelines in the
United States and in Finland. Suunnittelin joku kaunis péiva véittelevini maa-
kaasuputkien projektirahoituksesta. Tédnddn on se kaunis péiva.

Professori Matti Niemi sekd dosentti Kim Talus lupautuivat kisikirjoitukseni
esitarkastajiksi. Professori Matti Niemi on ystivillisesti lupautunut vastaviitti-
jéksi.

Haluan kiittdd tyoni ohjaajaa professori Jarno Teporaa Kirsivillisyydestd,
tyon ohjauksesta, keskustelutuesta ja kannustuksesta ndiden vuosien aikana. II-
man hidnen korvaamatonta panostaan kisikirjoituksen kommentoijana en olisi
koskaan saanut viitoskirjaani valmiiksi.

Viitoskirjan kirjoittaminen kesti kymmenen vuotta. Haluan osoittaa suurkii-
toksen kaikille kollegoilleni Asianajotoimisto White & Case Oy:ssd vuosia kes-
taneestd kannustuksesta sekd erityisesti Petri Haussilalle hinen tuestaan ja mah-
dollisuudesta tyon ohella saada valmiiksi tdmé paljon tyotd ja aikaa vaatinut
teos.

Suurkiitos tyoni tukemisesta kuuluu myds rakkaalle perheelleni. Aviomieheni
Sami Jaakkola seki ihana poikamme Paavo ovat omalla kannustuksellaan ja
korvaamattomalla kirsivillisyydelldéin antaneet minulle mahdollisuuden saattaa
tdméan projektin padtokseen. Suuri kiitos teille molemmille. Kiitoksen ansaitse-
vat my0Os vanhempani Pirjo ja Ahti Huomo seki siskoni Paula Limoges seki lu-
kuisat muut sukulaiset ja ystidvit. Edesmennyt ystivini, elinkeinoeldmén ja ener-
giateollisuuden palveluksessa elamintyonsi tehnyt varatuomari Kauko Relander
olisi tdstd pdivistd ja valmistuneesta tyostd erityisen iloinen.

Tyohoni olen saanut apurahan Suomaiselta Lakimiesyhdistykseltd ja Maalis-
kuun 25 péivin rahastolta.

Suomalainen Lakimiesyhdistys on ottanut tutkimukseni julkaistavaksi A-sar-
jassaan. Tutkimukseni kielenhuollossa on ollut apuna Pipsa Kostamo.

Espoossa helmikuussa 2013

Laura Huomo
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sdhkon- ja lammon yhteistuotanto
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nan ehtoja on rikottu.

lainanlyhennystili
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megawatti
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net persent value (nettonykyarvo)

operointitili

yleiset tunnusluvut, jotka lasketaan projektin velka-pddomasuhteelle
(overall ratio)

kokonaan padomittuva PIK-korko
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1 Tutkimustehtiva

1.1 TUTKIMUSKYSYMYS

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan, minkélaisin oikeudellisin instrumentein olisi
luotavissa maakaasumarkkinat Suomeen rakentamalla toinen maakaasuputki
Norjasta. Tami padkysymys huomioiden tutkimuksessa tarkastellaan, miten ra-
hoitus- ja vakuusoikeuden yleisid oppeja ja sen mahdollistamia oikeudellisia
instrumentteja voitaisiin hyodyntié siten, ettd projektin rahoittava pankkikonsor-
tio saisi lainalleen kattavat vakuudet.

Suomi on tdysin riippuvainen venéldisen kaasun maahantuonnista ja saa kai-
ken maakaasunsa yhtd putkea pitkin Vendjiltd. Suomen maakaasuverkko on
kytketty yhteen maakaasun ldhteeseen itdiselld rajalla (Réikkolidn vastaanotto-
asema). Toinen maakaasun lihde on vilttiméidton maakaasumarkkinoiden luomi-
seksi.! Kilpailun puute maakaasumarkkinoilla yleisesti ottaen ja toiminta ainoas-
taan yhden tuottajan vilitykselldi muodostavat pullonkaulan maakaasumarkki-
noiden kehittamiselle ja antavat aiheen pohtia uusien maakaasukanavien mah-
dollisuutta. Myds Suomen energiapolitiikka vaatii maakaasuverkoston laajenta-
mista. Paine uusiutuvien energialdhteiden kidyton lisddntymiseen on lisdédntynyt
mm. Kioton ilmastosopimuksen velvoitteiden myota.

Mikaili toinen maakaasuputki rakennettaisiin esimerkiksi Norjasta, korottaisi
tdm4 huomattavasti maakaasun toimitusvarmuutta Suomessa.? Maakaasun tuon-
ti Vendjaltd Suomeen perustuu 20 vuodeksi solmittuun maakaasun toimitussopi-
mukseen Gasum Oy:n Oy (Gasum) ja OAO Gazpromin (Gazprom) vililld.?
Suomen valtio (24 %), Gazprom (25 %), Fortum Oyj (Fortum) (31 %) ja E.ON
Ruhrgas International AG (20 %) omistavat Gasumin osakekannan.

Koska Suomelta puuttuu maakaasun siirtoyhteys Euroopan unionin (EU) sisi-
markkinoihin®, ei Suomen timin vuoksi toistaiseksi tarvitse soveltaa kaikkia
sadnnoksid, jotka sisdltyvit vuonna 2009 Euroopan parlamentin ja neuvoston

' Ks. Corek — Holmes — Purvin & Gertz 2000 s. 2.

2 LNG-terminaalin mahdollinen valmistuminen Inkooseen lisdé my0s osaltaan maakaasun toimi-
tusvarmuutta.

3 Gasum ja Gazprom ovat allekirjoittaneet 4.2.2005 yhtididen vélistd sopimusta tdydentidvin so-
pimuksen venildisen maakaasun tuonnin jatkamisesta Suomeen vuoteen 2025 asti.

+  Sisdmarkkinoilla tarkoitetaan tdssd yhtendismarkkinoita, joilla tavarat, palvelut, pddoma ja
henkil6t voivat liikkkua vapaasti ja joilla Euroopan kansalaiset voivat vapaasti asua, tyoskennelld,
opiskella tai harjoittaa liiketoimintaa.
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direktiiviin 2009/73/EY (annettu 13. pdividni heindkuuta 2009) maakaasun sisa-
markkinoita koskevista yhteisistd sddnnéistd ja direktiivin 2003/55/EY kumoa-
misesta (kolmas maakaasumarkkinadirektiivi). Yhden maakaasuldhteen varassa
oleminen ei salli kilpailun syntymistd Suomen maakaasumarkkinoille. Maakaa-
suputken rakentaminen Norjaan aiheuttaisi sen, ettd Suomen erityisasema EU:n
sisdmarkkinoilla muuttuisi ja Suomeen sovellettaisiin timin jilkeen maakaasu-
markkinadirektiivin sddnnoksid kokonaisuudessaan.

TUTKIMUSTEHTAVA

1.2 MAAKAASUMARKKINOIDEN KEHITTAMINEN

Maakaasu kattaa noin 11 prosenttia Suomen kokonaisenergiavaatimuksesta.’
EU:n alueella timé prosenttiosuus on keskiméarin kaksinkertainen. Erityisen
hyvin maakaasu sopii polttoaineeksi yhdistettyyn sdhkon ja kaukolimmon tuo-
tantoon (CHP). Maakaasukayttoisilld kombilaitoksilla on korkea kokonaishyoty-
suhde ja perinteisid voimalaitoksia merkittavisti korkeampi rakennusaste®, joten
niistd saadaan suuri madrd sdhkod suhteessa tuotettuun 1ampoon. Pienemmissi
CHP-laitoksissa voidaan hyddyntdd myos kaasumoottoreita. Suomessa maakaa-
sua kidytetddnkin ennityksellisen paljon yhdistetyssd lammon- ja sdhkon tuotan-
nossa.’

Jo noin kymmenen vuoden ajan eri tahot ovat tutkineet mahdollisuuksia kehit-
tdad Suomen maakaasumarkkinoita. Seuraavassa mainitut hankkeet North Trans-
gas-selvitys, Nordic Gas Grid, Keski-Pohjolan maakaasuputki ja Baltic Gas In-
terconnector toteutuessaan olisivat luoneet Suomeen maakaasumarkkinat avaa-
malla Suomeen uuden maakaasun siirtoyhteyden. Jo valmistunut Nord Stream
-putki ei luonut uutta maakaasun siirtoyhteyttd Suomeen. Balticconnector avaisi
valmistuessaan toisen siirtoyhteyden, jota pitkin venéldistd maakaasua voisi
Suomeen toimittaa, mutta tirkeimpéni saavutuksena putken rakentamisessa oli-
si sen yhteydessi rakennettava LNG-terminaali. LNG-terminaalin rakentaminen
omalta osaltaan vauhdittaisi Suomen maakaasumarkkinoiden kehittymisti. Bal-
ticconnector-putki ei itsessidin kuitenkaan avaa markkinoita, koska sitd kautta
voidaan siirtdd vain vendldistd maakaasua Suomeen. Nord Stream -putkihanke
my0s teoriassa kehitti Suomen maakaasumarkkinoita siten, ettd putkeen tehtiin
valmius rakentaa padputkesta erillinen putki Suomeen. Mikdli tédllainen sivuput-

> Gasum. Ruotsissa puolestaan luku on noin 3,5 % (lihde: EI R2011:9 s. 13) ja Norjassa noin
1,5-2 % (lihde: The NEP Research group s. 28).

¢ Yhdistetyssd sihkon ja limmon tuotannossa: laitoksen tuottama sidhko jaettuna laitoksen hyo-
tyldmmolla.

7 Gasum.
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MAAKAASUMARKKINOIDEN KEHITTAMINEN

ki rakennettaisiin, mahdollistaisi se Suomen péddsyn Saksan kautta Euroopan
maakaasumarkkinoille.

Neste Oyj (nykyddn Fortum) osallistui alkuvaiheessa aktiivisesti Itimeren
alitse kulkevan maakaasuputkiyhteyden suunniteluun. Tarkoitusta varten Neste
ja Gazprom perustivat erillisen yhtion (North Transgas Oy) vuonna 1997. North
Transgas Oy selvitti vuosina 1998—1999 reittivaihtoehtoja uudelle maakaasuput-
kiyhteydelle.®

Fortum ja Gasum tutkivat mahdollisuuksia pohjoismaisen maakaasuverkon
(Nordic Gas Grid) rakentamiseen vuosina 1997-1999.

Keski-Pohjolan maakaasuputki oli mittava infrastruktuuriprojektirahoitushan-
ke, jonka toteutumismahdollisuuksia Pohjolan Voima Oyj (Pohjolan Voima) ja
Graninge AB tutkivat 2000-luvun alussa. Projektista tehtiin vuonna 2002 kannat-
tavuuslaskelma, jota kdytetddin apuna tdssd tutkimuksessa.

Baltic Gas Interconnector on maakaasuputkihanke, joka toteutuessaan yhdis-
tdisi Saksan, Tanskan ja Ruotsin maakaasuverkot. Maakaasuputki tulisi kulke-
maan osittain mantereella ja osittain meren pohjassa. Putken alkuperdinen kapa-
siteetti olisi 3 bcm vuodessa ja lopullinen kapasiteetti arviolta 10 bcm vuodessa.
Baltic Gas Interconnector hankkeen takana on yhteensi seitsemén yhti6ta: tans-
kalaiset yhtiot ENERGI E2 ja Hovedstadsregionens Naturgas (HNG), saksalai-
nen Verbundnetz Gas AG (VNG) ja ruotsalaiset yhtiot E.ON Sverige AB, Géte-
borgs Energi, Lungs Energi ja Oresundskraft. Hanketta ei ole kuitenkaan vield
toteutettu.

Nord Stream on puolestaan maakaasunsiirtojirjestelmé, joka kytkee Vendjan
ja Euroopan kaasuverkot toisiinsa Itdmeren kautta kulkevalla putkilinjalla. Nord
Stream -kaksoisputkilinjalla on kapasiteettia kuljettaa vuosittain 55 miljardia
kuutiometrid venildistd kaasua Euroopan unioniin vdhintddn 50 vuoden ajan.
Jarjestelmi on keskeinen Euroopan energiaturvallisuuden kannalta.

Nord Stream -hanke késittdd noin 1200 kilometrid pitkén, Itimeren poikki
venidjin Vyborgista Greifswaldiin Saksan rannikolle johtavan merenalaisen kaa-
suputken. Putkiston rakentamisesta vastasi Nord Stream AG.° Alkuperiisen aika-
taulun mukaan se piti ottaa kiyttoon jo vuonna 2010 rakentamalla aluksi yksi
putki, jonka siirtokapasiteetti oli noin 27,5 miljardia kuutiometrid maakaasua
vuodessa. Ensimmdisen putkilinjan rakentaminen aloitettiin kuitenkin vasta huh-
tikuussa 2010 ja saatiin valmiiksi kesdkuussa 2011. Kaasun kuljetus maakaasu-
putkea pitkin aloitettiin marraskuun 2011 puolivilissi. Toisen rinnakkaisen put-
kilinjan rakennusty6t aloitettiin toukokuussa 2011 ja putki otettiin kdyttoon

8 Ks. KK 1043/2005 vp s. 1.
° Nord Stream.
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8.10.2012. Molempien linjojen kuljetuskapasiteetti on noin 27,5 miljardia kuu-
tiometrid kaasua vuodessa.

Nord Stream -yhteisyrityksen viisi osakasta ovat Gazprom, Wintershall Hold-
ing GmbH (Wintershall Holding) (BASF-konsernin tytédryhtio), E.ON Ruhrgas
AG (E.ON Ruhrgas), N.V. Nederlandse Gasunie ja GDF Suez. Nord Streamin
enemmistdosakas Gazprom omistaa yhtion osakkeista 51 %. Kaksi johtavaa sak-
salaista energiayhtiotid, Wintershall Holding ja E.ON Ruhrgas omistavat kumpi-
kin 15,5 % yhtion osakkeista. Hollantilainen kaasunjakeluyhtio N.V. Nederland-
se Gasunie sekd merkittdvi ranskalainen energiantuottaja GDF Suez ovat muka-
na hankkeessa 9 %:n omistusosuuksilla.

Nord Stream kuljettaa kaasua Saksan Lubminissa sijaitsevalle vastaanottoase-
malle, misté sitd vilitetddn edelleen Belgiaan, Tanskaan, Ranskaan, Alankomai-
hin, Isoon-Britanniaan ja muihin maihin."

Kiytinnossd koko Eurooppa on tdysin riippuvainen venildisestd energiasta.
Vendjd toimittaa neljasosan EU:n jdsenvaltioissa kdytettivistd kaasusta ja 6ljys-
td. Tdma osuus kasvaa selvisti entisestddn.'!

Edelld mainittua Suomen ja Baltian maiden maakaasuverkostot yhdistivii,
Suomenlahden alittavaa merenalaista maakaasuputkea (Balticconnector) tutki-
taan tdlld hetkelld Gasumin ja Eesti Gaasin, JSC Latvijas Gazen ja Gazpromin
yhteisessd hankkeessa. Yhteys mahdollistaisi kaasun siirron molempiin suuntiin
Suomen ja Viron vililld, koska kompressoriasemat ovat putken molemmissa
pdissd. Se tarjoaisi lisdksi mahdollisuuden kéyttdd Latviassa sijaitsevaa maakaa-
sun maanalaista varastoa laajasti Suomen ja Baltian alueen tarpeisiin.'

Balticconnectorin rakentamisen valmistuttua Suomella olisi yhteys toisen
EU:n jasenmaan maakaasuverkkoon. Tamai ei kuitenkaan lisdisi maakaasun toi-
mittajien kilpailua, koska kaikki Baltian maat ovat riippuvaisia venildisestd
maakaasusta.'?

Balticconnector-selvitys on osa EU:n Trans-European Energy Network
(TEN-E) -ohjelmaa. Hankkeessa on selvitetty merenalaisen maakaasuputken
reittivaihtoehdot ja mahdolliset kaasuputken rantautumiskohdat Suomen ja Vi-
ron puolella. Teknisten selvitysten lisdksi vuosina 2006 ja 2007 tehtiin meren-
pohjatutkimukset valituilla reiteilld. Merenpohjatutkimukset vahvistivat, ettd

TUTKIMUSTEHTAVA

10 1d.

' Ks. Rautio, Paavo: Energian hinta muutti maailman, Helsingin Sanomien piékirjoitus 4.6.2006
s. A2.

12 Maakaasuputken rakentaminen Viroon ei kuitenkaan poistaisi Suomen erityisasemaa EU:n si-
samarkkinoilla. Tdmén johtuu siité, ettd myos Viroon kaikki maakaasu tulee Vendjdlti.

13 Ks. Energiamarkkinaviraston keskustelupaperi Suomen maakaasumarkkinoista 7.2.2007 (luon-
nos), s. 10.
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TUTKIMUKSEEN LIITTYVAT LAINOPIN KOULUKUNNAT

kaasuputkelle on 16ydettivissd reitti, joka mahdollistaa sen rakentamisen kéyt-
tden tavanomaista, koeteltua teknologiaa.'*

Teknisten selvitysten lisidksi tehtiin ympéristoselvityksid, joiden avulla arvioi-
tiin uuden siirtojirjestelmén rakentamisen vaikutuksia ympéristoon ja kartoitet-
tiin myohemmin tehtivdn varsinaisen hankkeen ympéristovaikutusten arvioin-
nin (YVA) siséltod sekd laajuutta.

Kannattavuuslaskelma koostuu teknisistd osioista, merenpohjaa koskevista
selvityksistd ja ympéristoselvityksistd. Laskelman tekeminen aloitettiin vuonna
2005 ja saatettiin padtokseen vuonna 2010. Putken linjausvaihtoehdoksi valittiin
putken rakentaminen Viron Paldiskista Inkooseen. Putken rakennuskustannuk-
siksi arvioitiin noin 96 miljoonaa euroa® ja pituudeksi 80 kilometrid.'® Kannat-
tavuuslaskelmaa laadittaessa tuli selviksi, ettd putken rakentaminen yhdistettdi-
siin LNG:n (liquefied natural gas) tuomiseen Suomen markkinoille."” Kannatta-
vuuslaskelmassa Inkooseen suunniteltiin rakennettavaksi LNG-terminaali.'
LNG:n tuominen osaksi Suomen kaasumarkkinoita monipuolistaisi markkinara-
kennetta. Maakaasua voitaisiin kédyttdd meriliikenteeseen sen lisédksi, ettd sitid
hyodynnettiisiin laajasti maamme maakaasumarkkinoiden osana."

Balticconnector-projekti on yksi BEMIP:n (the Baltic Energy Market Inter-
connection Plan) pddprojekteja Itameren alueella. BEMIP saatettiin alulle Eu-
roopan komission puheenjohtajan Barroson aloitteesta syksyllda 2008.

1.3 TUTKIMUKSEEN LIITTYVAT LAINOPIN
KOULUKUNNAT

Tutkimuksessa keskitytdén erityisesti projektiyhtiolle myonnettdvin projektilai-
nan vakuudeksi annettavien omaisuuserien rahoitus- ja vakuusoikeudellisiin ky-
symyksiin. Tutkimuksessa hyodynnetdén Zittingin perinteistd analyyttisen kou-
lukunnan jdsentelyjd niin pitkdlle kun mahdollista. Tutkimuksessa on havaittu
kuitenkin tilanteita, joissa esiintyviin ongelmiin perinteisen analyyttisen koulu-
kunnan mahdollistamat kysymykset eivét tarjoa vastausta. Niihin tilanteisiin on
sovellettu Karhun (o.s. Poyhonen) uuden varallisuusoikeuden mahdollistamaa

4 Ks. Ty6- ja elinkeinoministerio e-kirje (TEM2009-00364) s. 3.

Ks. Balticconnector Executive Summary s. 7.

16 Td.s. 1.

7 1d.s. 7.

18 1d. s. 12.

Ks. Gasetti 1/2012 s. 10. Eurooppaan tuodun LNG:n mééiré on viime vuosina kasvanut huomat-
tavasti. Vuonna 2010 LNG:n tuontiméird kasvoi 50 % edellisvuoteen verrattuna. Vuonna 2007
Eurooppaan tuodusta kaasusta 13 % oli LNG:td (Gasetti 1/2012s. 11).
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tilanneherkk@i tarkastelua. Vaikka ndiden kahden tarkastelutavan vilinen suhde
ei ole ongelmaton, on tilanneherkki tarkastelu tissd otettu kdyttoon vasta silloin,
kun analyyttisen koulukunnan mahdollistamat kysymyksenasettelut loppuvat.
Karhun esittami tarkastelutapa mahdollistaa joukon toisenlaisia kysymyksid,
joiden esittiminen on tissd katsottu vilttimattoméaksi vastausten saamiseksi.

TUTKIMUSTEHTAVA

1.3.1 Analyyttinen koulukunta

Suomessa Zitting on ldhinni Rossin ajatusten pohjalta kehittidnyt eteenpdin omis-
heittaisuutta. Zitting ldhti alun perin kehittdmiin ajatusta omistusoikeuden vai-
heittaisesta siirtymisestd vastineena aiemmin Pohjoismaissakin vallinneelle sak-
salaiselle kisitykselle siitd, ettd omistusoikeus siirtyy maérétylld hetkelld jaotto-
mana kokonaisuutena.

Analyyttinen koulukunta Zittingin edustamana haastoi siis konstruktiivisen
kisitteiston toimivuuden vaatimalla ja esittelemillad tarkempia késitteitd ja jous-
tavampaa tarkastelua, jossa seki taloudellisen toiminnan painopisteen siirtymi-
nen vaihdannan tuottamiin kysymyksiin ettd eri tahojen lukuisuus ja olosuhtei-
den muuttuminen voitaisiin ottaa huomioon. Késitteiston rakentamisen perusta-
na siilyivit subjektiiviset oikeudet, mutta staattisen ja dynaamisen tilan seki
henkildsuhteiden erottelun kautta pédstiin kiinni monitahoisten ja vaihtelevien
oikeusasemien tarkasteluun. Ratkaisevaa Zittingin tutkimukselle oli kysymyk-
senasettelun ja sitd kautta my0s argumentaation muuttuminen, kun huomio kiin-
nitettiin erilaisiin vaihdos- ja vilitilailmioihin.?

Pohjoismaissa Zittingin kanssa samaan aikaan omistusoikeuden vaiheittai-
suutta kehittelivit Rossin lisdksi ja Kruse. Zitting kuitenkin kehitteli teoriansa
Suomessa pisimmaille ja hdntd voidaan kiistdmittd pitdd analyyttisen koulukun-
nan kehittidjind Suomessa.

Omistusoikeuden kisitteen tarkastelun jakamisessa osakisitteisiin Zitting on
erottanut omistajan oikeusasemassa seuraavat elementit: 1) omistajan priméaéri-
eli hallintaoikeus, joka tarkoittaa suojattua kiyttdvapautta esineeseen nidhden,
2) omistajan luovutus-, luotto- ym. kompetenssi, joka tarkoittaa sitd oikeusase-
man momenttia, johon oikeuden dynamiikka perustuu ja 3) médritynasteinen
dynaaminen suoja, joka tarkoittaa oikeuksien dynamiikalle ominaista kollisioti-
lanteessa esiintulevaa suojamuotoa.?! Kaksi viimeistd elementtid kisittelevit oi-
keusaseman dynaamista puolta.

20 Ks. Paasto JJ 2004 s. 125.
2 Ks. Zitting 1951 s. 1-102 ja LM 1952 s. 390.
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ANALYYTTINEN KOULUKUNTA

Staattisella suojalla tarkoitetaan suojaa kidyttovapauden estdmistd ja hiiritse-
mistd vastaan. Vasta oikeussuoja tekee tosiasiallisesta kdyttomahdollisuudesta
suojatun kdyttovapauden.”? Dynaamisella suojalla tarkoitetaan vaihdantatilan-
teissa ilmenevéd sivullissuojaa tiettyjd ulkopuolisia tahoja, kuten omistusoikeu-
den luovuttajan velkojia vastaan.”

Staattista ja dynaamista suojaa ldhestytdén tisséd tutkimuksessa ldhinné Zittin-
gin perinteisten jiasentelyjen (oikeussubjekti, oikeusobjekti ja oikeussuhde) poh-
jalta pdédpainon ollessa dynaamisessa suojassa.

Zittingin mukaan varallisuusoikeuksien siirrettivyyden ja vaihdantakelpoi-
suuden vuoksi oikeusaseman dynaamisella puolella on varallisuusoikeuden jér-
jestelméi ajatellen ensisijainen merkitys. Tdmi puoli on kuitenkin jddnyt taka-
alalle rakennettaessa varallisuusoikeuden jarjestelméa. Esine- ja velvoiteoikeuk-
sien erottelu on tehty silmélld pitden oikeuksia staattisessa vaiheessa.**

Tamd ei Zirtingin mielestd sindnsa kuitenkaan ollut virhe, silld mikéén ei esté
tekemistd oikeuksien jaottelua silmélla pitden vain oikeusaseman madréttyd mo-
menttia. Virhe tulee esiin vasta silloin, kun oikeusaseman staattista puolta silmél-
14 pitden suoritettu kahtiajako ulotetaan koskemaan my6s oikeusaseman dynaa-
mista puolta.”® Zittingin mukaan dynaamisen puolen saattaminen itsendisen tar-
kastelun kohteeksi avaa uuden tutkimuskohteen, johon hén viittaa “kollisioprob-
leemina”. Hidnen mukaansa uutta on kontruktiivisesta késitteistostd poikkeava
tarkastelutapa, jossa erillisind kisitellyt kysymykset voidaan nidhdd kokonai-
suutena”.?

Niin ollen jo analyyttinen koulukunta erityisesti Zittingin edustamana huo-
mioi taloudellisen toiminnan painopisteen siirtymisen vaihdannan tuottamiin
kysymyksiin ja sen, ettd eri tahojen lukuisuus ja olosuhteiden muuttuminen voi-
taisiin ottaa tarkastelussa huomioon. Jo Zittingin aikana tiedostettiin tarve tie-
tyissd vaihdannan tilanteissa tarkastella tilanteita kokonaisuuksina Karhun esit-
tdmén varallisuusoikeuden suuntauksen tavoin. Paasto vdittdd samansuuntaises-
ti, ettd analyyttinen koulukunta on siviilioikeuden alueella jo aiemmin mahdol-
listanut sen tyyppiset muutokset oikeudellisessa ajattelussa, joita nyttemmin
esitetddn perusoikeusnikokulmasta (esimerkiksi Karhun perusoikeuksiin poh-
jautuva varallisuusoikeuden suuntaus”), mutta timé oikeudenalakohtainen tun-

2 Ks. Zitting 1951 s. 27 ja s. 39.

2 Ks. Kartio 2001 s. 161 ja Zitting 1951 s. 48 jas. 51.

2 Ks. Zitting LM 1954 s. 615.

3 1d.

% 1d.s. 617.

¥ Paasto toteaa, ettd uusissa puheenvuoroissa toistuva kisitys koko yksityisoikeuden jirjestelmén
uudistamisesta on kiinnittynyt varallisuusoikeudessa erityisesti Juha Poyhosen tulkintoihin ja eh-
dotuksiin. Uuden késitteiston kehittelyn taustana oli alkuvaiheessa Poyhosen viitoskirjassaan
esittelemin sopimusoikeutta jasentdvin malliajattelun laajentaminen muuhunkin siviilioikeuteen,
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temus ja perinne nidyttdvit erikoisella tavalla unohtuneen taikka sitéd ei valtio-
sddntooikeudesta kisin tarkasteltaessa lainkaan tunnisteta.

TUTKIMUSTEHTAVA

1.3.2 Karhun uuden varallisuusoikeuden mahdollistama
tilanneherkka tarkastelu

Tutkimuksessa on pyritty systematisoimaan ongelmia myos Karhun Uusi varal-
lisuusoikeus — teoksessaan esittdmien toimintaympdristd-, kokonaisjdrjestely-,
intressitaho- ja riskipositiot -késitteiden kautta niissé tilanteissa, joihin ei ole
Ioydettivissad ratkaisua perinteisen analyyttisen koulukunnan mahdollistamin
kysymyksenasetteluin.

Toimintaympériston Karhu maérittelee erdinlaiseksi todellisuuden paille ase-
tettavaksi peitepiirrokseksi, matriisiksi, joka auttaa tunnistamaan ja hahmotta-
maan tietyt asiantilojen yhdistelmét (juridisiksi) ongelmiksi. Karhun mukaan
oikeusinstituutin kdyton synnyttdmiéd vastuurakenteita ei lihdetd juridisesti ji-
sentdmidn suoraan sitd koskevasta normistosta, vaan pitéden jatkuvasti silmalla
instituutin tyypillisii ja tavanomaisia kéyttdtapoja kulloisessakin toimintaympa-
ristossd.” Téssd tutkimuksessa toimintaympéristé muodostuu energiantuotan-
nosta ja sen jakamisesta.

Karhun mukaan kokonaisjirjestely hahmottaa toimintaympériston luomasta
taustasta juridisen relevanssin tilan. Juridinen relevanssi imenee sellaisina toi-
minnan solmukohtina, joihin arvioitavaksi tulevat tilanteet voidaan kiinnittéa.
Kokonaisjirjestely on Karhun mukaan jasentidvini kisitteend yhteydessi intres-
sitahoon ja muodostaa eri intressitahoja késittdvin keskindisen jérjestelyn mu-
kaisista riskipositioista. *® Kokonaisjérjestelyn tdssd tutkimuksessa muodostaa
projektirahoitus sopimusjérjestelyineen. Yleisesitys projektirahoituksesta rahoi-
tusjérjestelynd 10ytyy luvusta III Maakaasuputken rakentamismalli.

Kokonaisjirjestelyssd on mukana yksi tai useampia intressitahoja. Méiritel-
taessd intressitahoja kokonaisjirjestelyssi tavoitteena on arvioida juridisen vas-
tuun kannalta samaan intressitahoon kuuluvia toimijoita yhtendisesti.*! Tutki-
muksessa intressitahoja ovat projektirahoituksen osapuolet, maakaasun tuottaja,
maakaasuyhtio, maakaasuyhtion sponsorit ja hankkeen rahoittajat sekd maakaa-
sun loppukayttéjit. Keskityn tutkimuksessa tarkastelemaan erityisesti hankkeen
rahoittajien intressien turvaamista.

mutta sittemmin Poyhonen on tarkoituksella pyrkinyt tukemaan ehdotuksensa perusoikeusajatte-
luun (Paasto JJ 2004 s. 132).

% Ks. Paasto JJ 2004 s. 124.

# Poyhonen LM 1997 s. 542-547 ja 2000 s. 162-169.

3 Poyhonen LM 1997 s. 547-550 ja 2000 s. 169-173.

31 Poyhonen LM 1997 s. 550-552 ja 2000 s. 173-176.
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TUTKIMUKSEN RAJAUKSET

Kokonaisjirjestelyn sisdltond ovat eri intressitahoille asettuvat riskipositiot,
joiden kautta voidaan ja tulee juridisesti ldhestyd tarkempia vastuukysymyksia.
Karhun mukaan riskipositio korvaa perinteisen jirjestelmin oikeusobjektin. Ris-
kipositiossa on kysymys hahmotuksesta, jossa vastuusuhteiden juridinen ldhes-
tyminen perustuu osapuolten onnistumisen ja epdonnistumisen varalta ex ante
muodostaman suhteen pohjalle. Varallisuusoikeudellista tilannetta katsotaan —
oikeastaan jatkuvasti uudestaan piivittden — tietystd vaiheesta, sen alusta eteen-
péin, kohti mahdollisia tulevaisuuden tilanteita.*

Kuten ylld on todettu, kokonaisjérjestelyn huomioiminen osana sivullissito-
vuuden tarkastelua ei ole uusi ajattelutapa. Tétd nikokulmaa on aiemmin koros-
tettu ennen kaikkea erilaisten vakuusjérjestelyjen oikeudellisessa arvioinnissa.
Esimerkkeini voidaan mainita kiinteistoleasing, factoring ja arvopaperistami-
nen. Tammi-Salminen on kayttinyt kokonaisjérjestely-késitettd my0Os negative
pledge -lausekkeiden sivullissitovuuden jdsentdmisessd. Tutkimuksessa koko-
naisjdrjestely-késitettd kdytetddn ldhinnd ansaitsemattoman saatavan panttauk-
sen ja velkojien vilisen alistamissopimuksen (intercreditor agreement) sivullis-
sitovuuden sekd osakekantapantin kontrollin tutkimuksen jasentdmisessa.

Analyyttisen tarkastelutavan mahdollistamien kysymystenasettelujen lop-
puessa tillaisissa aukkotilanteissa tarkastelun kohteeksi ei oteta oikeussuhdetta
suoraan ja katsota, mitké oikeussddnnokset tulevat sovellettavaksi, vaan tilannet-
ta ldhestytidin kokonaisjérjestely- ja toimintaymparisto-késitteiden kautta ja kar-
toitetaan ne tahot, joita oikeustoimi tai oikeustoimet koskevat.

Oikeussuhteita tarkastellaan ndissi tilanteissa ensin osapuolten intressiposi-
tioista kisin eli tarkastelun kohteena on se, mitkd osapuolet kuuluvat samaan
intressipiiriin ja miksi tietty osapuoli kuuluu toiseen intressipiiriin. Riskipositio-
kisitettd hyodynnetdédn tutkimuksessa sen selvittdmiseksi, miten tietyn intressi-
tahon tekemdt toimet vaikuttavat toisten intressitahojen asemaan. Tietyn intressi-
tahon toimia tarkastellaan oikeusnormien avulla ja tutkitaan, onko riskipositioita
muutettu oikeudenvastaisesti. Mikili ndin on tapahtunut, katsotaan, mitkd oi-
keusnormit soveltuvat tdiméin oikeustilan korjaamiseen.

1.3.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksessa on keskitytty tutkimaan eri oikeuskysymyksid pohjoismaiden
lainsddddnnon pohjalta. Syy, mink4 vuoksi esimerkiksi Saksaa® ei tarkastelussa
ole otettu huomioon, on yksinkertaisesti se, ettd esimerkiksi ansaitsemattoman

32 Poyhonen LM 1997 s. 553-559 ja 2000 s. 177-184.
3% Saksa olisi varmasti muuten ollut sopiva maa ottaa vertailukohdaksi maan kehittyneen maakaa-
suputkiverkoston vuoksi.
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saatavan panttausta koskevassa problematiikassa ei kyseisessd maassa torméati
samantyyppiseen problematisointiin, kuin miki on yhteistd kaikille pohjoismail-
le. Koska projektiyhtion siirtotoiminnan tuottava kassavirta on niin merkityksel-
linen maakaasuputkihankkeen rahoituksen kannalta, tutkimuksessa oli perustel-
tua keskittyi tutkimaan ansaitsemattomien saatavien panttausta pohjoismaissa ja
tastd maantieteellisestd rajauksesta tuli ndin merkityksellinen myods muiden ra-
hoituksen vakuudeksi annettujen omaisuuserien tarkastelussa.

Tdmén tutkimuksen neljds luku on puhtaasti hankkeen rahoitukseen liittyva
osio. Luvussa kdydéén ldpi yritysten rahoituksessa kéytettyja laskukaavoja, joil-
la mitataan projektirahoitushankkeiden kannattavuutta. Timén rahoitusta késit-
televdan luvun pdatehtdvidnd on valaista lukijalle projektin eri varallisuuserien
merkitys huomioiden projektin rahoitus kokonaisuutena sekd mahdollisuus suo-
malaisten maakaasumarkkinoiden luomiseen. Kannattavuuslaskelmaa kiytetdédn
rahoitushankkeissa tarkastelun pohjana, jotta ymmaérretddn, miten kassavirtaa
kertyy ja riittddko se projektilainan takaisinmaksuun. Tutkimuksessa ei keskitytd
eri rahoitusmuotojen tehokkuuden tarkasteluun oikeustaloustieteen nikokulmas-
ta. Tiedonintressi on toinen. Pddtoksenteossa rahoitusrakenne ja eri vakuusmuo-
tojen oikeudellinen arviointi kietoutuvat yhteen. Oikeustaloustieteellinen ana-
lyysi tehokkaimmista maakaasuputken rahoitusmuodoista olisi erillisen tutki-
muksen aihe. Tyoekonomian vuoksi oikeustaloustieteellinen tarkastelu on rajattu
tamin tutkimuksen ulkopuolelle.

TUTKIMUSTEHTAVA
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2 Tutkimuksen metodi

Tutkimus on lainopillinen analyysi siitd, minkilaisin oikeudellisin instrumentein
olisi luotavissa Suomeen maakaasumarkkinat rakentamalla toinen maakaasuput-
ki Suomeen Norjasta.

Kuten edelld on mainittu, vastausta on haettu soveltaen perinteisen analyytti-
sen koulukunnan tarkastelutapaa niin pitkélle kun se on mahdollista sen mahdol-
listavin kysymyksenasetteluin. Niissd aukkopaikoissa, missid vastauksia ei ole
16ydetty perinteiselld analyyttiselld tarkastelutavalla on avuksi otettu Karhun
esittdiman varallisuusoikeuden tilanneherkén tarkastelun mahdollistama jasennys
ja ldhestymistapa.

Tassi tutkimuksessa on tarkasteltu voimassa olevaa oikeutta Suomessa, Ruot-
sissa ja Norjassa. Sen lisdksi tutkimuksessa on haastateltu suomalaisia, ruotsalai-
sia ja norjalaisia asiantuntijoita, jotka toimivat rahoitusalalla ja joilla on koke-
musta maakaasumarkkinoilla toimimisesta. Haastattelut koskevat yksinomaan
viidettd lukua Maakaasuputkiprojektin tarvitsema kiinted omaisuus. Haastattelu-
ja on kéytetty apuna relevanttien kirjaamiskdytiantdjen yksiloinnissa. Erityisesti
siitd on ollut apua Norjassa, missd on selvitetty mahdollisten maanpiille raken-
nettavien maakaasuputkien kirjaamiskdytdntdd. Norjassa ei ole esimerkkita-
pauksia maanpiille rakennettavien maakaasuputken kirjaamisesta. Norjassa on
useita merenalaisia maakaasun vientiin/tuotantoon tarkoitettuja putkia
(upstream), mutta ei yhtaan mantereelle rakennettua maakaasun jakeluun tarkoi-
tettua putkea (downstream). Ruotsin osalta haastatteluja on kéytetty ns. johto-
oikeuden kéyttokelpoisuuden kartoittamisessa.

Vaikka kyseessi ei ole yksinomaan lainsddddannon muutostarpeita kartoittava
de lege ferenda -tutkimus, voidaan tarkastelusta 10ytdid tietty tulevaisuuteen
suuntautuva ulottuvuus. Lisdksi tehdddn perusteltuja ehdotuksia lainsdatdjélle
vakuusoikeudellisten instrumenttien radtdloimiseksi, joilla voitaisiin lisétd kan-
sainvilisten rahoittajien kiinnostusta Suomessa sijaitseviin rahoitushankkeisiin
ja helpottaa rahoituksen saatavuutta timén kokoluokan hankkeille.

Tutkimuksen kirjalliset ldhteet siséltdvét hyvin erityyppisid teoksia: pohjois-
maisia monografioita ja yleistd varallisuusoikeudellista kirjallisuutta. Projektira-
hoituksen osalta on perehdytty myos anglosaksiseen kirjallisuuteen. Tamén li-
séksi on pyritty hyodyntdméian pohjoismaista oikeuskdytantoa.

Oikeusvertaileva tiedonintressi on tdssé tutkimuksessa itsestdidnselvyys. Tdssa
tutkimuksessa ei kuitenkaan ole kysymys varsinaisesta oikeusvertailusta. Vierai-
ta oikeusjdrjestyksid on tidssd hyodynnetty idealdhtoisesti; ei itseisarvoisesti,
vaan vilinearvoisesti. Kysymyksessi ei ole esimerkiksi Husan tekemin oikeus-
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vertailun tyyppinen tarkastelu, koska tiedonintressi on tissd toinen. Oikeusver-
tailua kéytetddn tassd ldhinnd argumenttien kehittelemisessd ja vertailukohtana.
Vertailua ei ole tehty systemaattisesti. Vertailu vastaa ldhinné Linnan kirjassaan
Ulosottorealisoinnista de lege ferenda tekemii oikeusvertailua. Linna ei ole kir-
jassaan verrannut Suomen voimassa olevaa ulosottolakia muiden maiden ulosot-
tolainsdddintoon. Hidn ottaa argumentaationsa tueksi Watsonin, joka puhuu oi-
keudellisten siirrdnndisisté (legal transplants), jotka kasvavat uudessa kehossa ja
tulevat timin kehon osaksi samaan tapaan kuin sdénto tai instituutio olisi jatka-
nut kehitystdén osana alkuperiistd systeemidn.** Osaksi tdhdn perustuen Linna
vertaa tutkimuksessaan kiyttiméinsd metodia ldhinnd tillaiseen oikeudelliseen
siirrdnnéiseen.® Linna on oikeudellisista siirrdnniisisti todennut, ettid hin on itse
kiyttanyt tillaisena siirrdnndisend “elimend” vditoskirjassaan jonkin ulkomaisen
oikeusjarjestyksen tuntemaa realisointikeinoa. Tami realisointikeino siirretdin
hypoteettisesti Suomen oikeusjirjestykseen ja tutkitaan, miten se toteuttaisi ase-
tetun tavoitteen ja mitkd “hylkimisreaktiot” se aiheuttaisi ympiaroivissi lainsadd-
ddnnossi.

Esimerkkind voidaan kdyttii irtainten esineiden panttausta. Panttauksen pe-
rusrakenne on kaikissa Pohjoismaissa samankaltainen. Tdméd samankaltaisuus
on kuitenkin osittain harhaanjohtavaa. Esimerkiksi Norjassa saatavien panttauk-
sessa ei ole kyseenalaistettu samoja asioita kuin Suomen tai Ruotsin oikeudessa;
myOskddn ongelmien jasennyksessd ei esiinny samankaltaisuutta. Ansaitsemat-
toman saatavan panttauksen ongelmat ovat Norjan oikeuskirjallisuudessa yleen-
sd jddneet vihille huomiolle. Tanskassa on ansaitsemattoman saatavan panttaus-
ta kisitelty oikeuskirjallisuudessa, ja Norjan oikeuskirjallisuudessa ansaitsemat-
toman saatavan panttauksen osalta on usein viitattu Tanskan oikeuskirjallisuu-
teen. Tanskan oikeuskdytdntod ja -kirjallisuutta on niin ollen kisitelty paikoitel-
len tdssd osiossa sen arvioimiseksi, miten asioita todennikoisesti tarkasteltaisiin
Norjassa.

Suomen ja Ruotsin oikeuskirjallisuudessa kéyty keskustelu aiheesta on hyvin
samankaltaista ja monen kysymyksen kohdalla oikeusoppineiden kannat tdyden-
tavit hyvin toisiaan, joten Suomen ja Ruotsin oikeuden vertailu antaa hyvén ke-
hikon aiheen kisittelylle.

Linna toteaa, ettd todennékdisyys loytdd tarkoituksenmukainen “siirrdnnii-
nen” on kuitenkin sitd suurempi, mitd ongelmattomampaa oikeusjirjestysten
rinnastaminen on.*” Mattila on todennut, ettd oikeusvertailevaan perustutkimuk-

TUTKIMUKSEN METODI

# Ks. Watson 1974 s. 27.
3 Ks. Linna 1987 s. 183.
3 Td.s. 183-184.

37 Ks. Linna 1987 s. 184.
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TUTKIMUKSEN METODI

seen ei ole aihetta, mikili normistojen ja niistd saatujen kokemusten ldhtokohtai-
nen hyddynnettivyys on itsestddn selvdd. Hinen mukaansa nédin on asianlaita
esimerkiksi Ruotsin ja Suomen kesken ainakin normien toteuttamien funktioi-
den osalta.’

Edelld todetun perusteella vieraita oikeusjirjestyksid on kiytetty tidssd tutki-
muksessa idealdhtoisesti ja katsottu, mitd hylkimisreaktioita” tiettyjen vieraista
oikeusjirjestyksistd otettujen ja ndiden oikeuskdytdnnoissd tai lainsddadinnossi
toimiviksi todettujen seikkojen soveltaminen Suomen oikeusjérjestyksessi ai-
heuttaisi.

¥ Ks. Mattila Oikeus 1980 s. 21-22.
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3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen ensimméisessi luvussa kdydiin ldpi tutkimuksen tausta, kohde ja
rakenne.

Toisessa luvussa esitelldan pohjoismaiset maakaasumarkkinat sekd maakaa-
sumarkkinoita ja maakaasun siirtoa siintelevit lait. Maakaasumarkkinoiden ku-
vaus on vilttimiton, jotta lukija saisi kdsityksen markkinoiden rakenteesta ja
rakenteen mukanaan tuomista kysymyksistid. Projektirahoitus on kassavirtara-
hoitusta, joten mydhemmissd osioissa on tarkoituksena tarkastella, miten kassa-
virran riittivyyttd mitataan ja mitd kassavirran tarkastelu kertoo projektin kan-
nattavuudesta. Tamin vuoksi maakaasun siirtoa sdidntelevét lait ovat tutkimuk-
sen keskiossd. Luvussa kuvataan, miten tietyt pohjoismaalaiset maakaasumark-
kinoita sdédntelevit lait itse asiassa osaltaan takaavat maakaasun siirtomaksujen
kertymisen projektiyhtidlle. Suomessa ja Ruotsissa maakaasun siirtoyhtio (pro-
jektiyhtid) saisi maakaasun siirtomaksuja maakaasun siirrosta siirtovelvollisuu-
den ja verkkoon piisyn nojalla. Niilld maksuilla projektilaina voitaisiin maksaa
takaisin. Norjassa vientiin tarkoitettuun verkkoon paasy ei kuitenkaan ole auto-
maattista, vaan Norjan valtio voi pdittdd antaa kvalifioiduille asiakkaille padasyn
maakaasuputkeen. Tillaista jarjestelyd on perusteltu silld, ettd sdddokseen perus-
tuva verkkoon péésy ei turvaisi riittdvésti sijoittajien ja infrastruktuurin omista-
jien intressejd kehittyvilld markkinalla. Norjan sdédntelyn erilaisuudesta huoli-
matta maakaasumarkkinoiden sddntelyn rakenne myohemmin kuvatulla tavalla
mahdollistaa maakaasuputkihankkeen toteuttamisen projektirahoituksen avulla.
Tama luku toimii myds taustana luvussa seitsemin kidydylle maakaasun siirto-
maksujen panttausta koskevalle keskustelulle.

Kolmannessa luvussa kdydiin 1dpi projektirahoitusta maakaasuputken rahoit-
tamismuotona. Luvussa esitellddn projektin osapuolet, tarkeimmit sopimukset ja
kdytettdvissd oleva vakuusomaisuus, jotta hankkeen kokonaisuus seki tiarkeim-
mit intressitahot ja riskipositiot ovat lukijan paremmin hahmotettavissa.

Neljds luku on puhtaasti rahoitukseen liittyvi osio, jossa kidyddin lédpi yritys-
ten rahoituksessa kdyttdmid laskukaavoja, joilla mitataan projektirahoitushank-
keiden kannattavuutta. Tutkimus perustuu tiltd osin Oil, Gas and Energy Quar-
terly -nimisessé julkaisussa joulukuussa 2004 otsikolla ”Economically Viable
Financing Structure for a Gas Pipeline Project in Finland — Case Study: Mid-
Nordic Gas Pipeline” julkaistuun artikkeliini.*® Luvussa tutkitaan, milld edelly-

¥ Ks. Huomo 2004: passim.
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tyksilld olisi liiketaloudellisesti kannattavaa rakentaa Suomeen uusi maakaasu-
putki projektirahoitusta hyddyntiden. Tavoitteena on kartoittaa sellainen rahoitus-
malli, joka olisi tyydyttidvd kaikkien maakaasuputkiprojektin osapuolten niko-
kulmasta. Kyseisen rahoitusmallin tulisi tarjota projektiyhtidlle paras mahdolli-
nen yhdistelmd velka- ja pddomarahoitusta.

Vaikka hanke olisi oikeudellisesti toteutettavissa ja riskit huomioiden “kannat-
tava”, tamd ei vield takaa hankkeen taloudellista kannattavuutta. Menestyksek-
kidssd hankkeessa tdytyy 10ytyd tasapaino oikeudellisen ja taloudellisen kannat-
tavuuden vililld. Oikeudellisilla riskeilld on hintansa, joka heijastuu rahoituksel-
lisessa tarkastelussa mm. lainan koron suuruuteen. Luvun tarkoituksena on va-
laista lukijalle projektin eri varallisuuserien merkitys ottaen huomioon projektin
rahoituskokonaisuus sekd suomalaisten maakaasumarkkinoiden luominen. Kan-
nattavuuslaskelmaa kéytetddn rahoitushankkeissa tarkastelun pohjana, jotta ym-
marretddn, miten kassavirtaa kertyy ja riittddako se projektilainan takaisinmaksuun.

Luvussa viisi kuvataan maakaasuputkiprojektin tarvitsemaa kiintedd omai-
suutta. Maakaasuputki tdytyy pituutensa vuoksi rakentaa pddosin muualle kuin
projektiyhtion omistamalle maalle. Yleensd projektiyhtié lunastaa omaksi tai
ostaa vapaaehtoisilla kaupoilla ainoastaan kompressori- ja venttiiliasemien etti
linkkimastojen vaatimat alueet. Muihin alueisiin se hankkii kdyttdoikeuden maa-
kaasuputken kulkumatkalle. Luvussa tarkastellaan pohjoismaista kiinteistolain-
sdddantodd ja sen kdytdnnon soveltamista. Tutkimuksen viitekehykseen kuuluu
tarkasteltavien maiden kiinteistdjédrjestelmien erojen ja yhtéldisyyksien seki
kiinteiston ulottuvuuden selvittiminen. Kiinteiston ulottuvuudella on merkitysti
sen suhteen, mitd omaisuutta kuuluu kiinteisto- tai laitoskiinnityksen piiriin ja
mikd omaisuus on vakuutena projektiyhtion varoihin vahvistetun yrityskiinni-
tyksen nojalla.

Tamaén lisdksi luvussa tarkastellaan kiinteiston omistusoikeuden, rasitteiden ja
erilaisten kdyttdoikeuksien kirjaamista huomioiden mm. vakuuskohteen laajuus
ja se, onko olemassa kirjauksia, joilla oikeuden kohdetta voidaan tdsmentdi.
Kiinteistdn ja erityisten oikeuksien kiinnitysmahdollisuuksien tutkiminen poh-
joismaissa on merkityksellistd sen selvittamiseksi, mitd omaisuutta projektiyhtio
voi antaa hanketta rahoittavalle pankkikonsortiolle projektilainan vakuudeksi.
Tdma osio toimii myds taustana luvussa seitsemén kidydylle keskustelulle siitd,
mitd omaisuutta voidaan katsoa kuuluvan urakoitsijan/projektiyhtion konkurssi-
peséin tai kiinteisto- tai laitoskiinnityksen haltijalle, mikéli urakoitsija/projekti-
yhtid asetetaan konkurssiin ennen kuin putken ja kompressoriasemien rakenta-
minen on saatettu padtokseen. Lisédksi tdssd luvussa pyritdédn esittiméin de lege
ferenda -ehdotus maakaasumarkkinalain (508/2000, muutoksineen) uusiksi py-
kiliksi, jotka mahdollistaisivat uudessa kaivoslaissa/-asetuksessa mahdollistetun
kaivospanttioikeuden kaltaisen panttausmahdollisuuden myods maakaasuput-
kiprojekteissa.

TUTKIMUKSEN RAKENNE
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TUTKIMUKSEN RAKENNE

Kuudes luku kisittelee pankkikonsortiota luoton antajana. Luvussa esitelldén
maakaasuputkihankkeen pddomarakenteen vaihtoehdot ja perehdytién luoton-
antajien vilisiin sopimuksiin (intercreditor agreements). Eri padomarakenne-
vaihtoehtojen esittely on tutkimuksessa tirkedd sen vuoksi, ettd projektirahoitus
on erityinen rahoitusmuoto, joka mahdollistaa vain tietyt paddomasijoitusmuo-
dot. Luotonantajien viliset sopimukset (intercreditor agreements) kuvastavat
osakekantapantin hallinnan ohella hanketta rahoittavien pankkien kontrollioi-
keutta projektiin ja kaikille pankkisyndikaatin jdsenille annettuihin eri vakuuse-
riin. Osakekantapantin kontrollifunktiota tarkastellaan erikseen luvussa kah-
deksan.

Seitsemds luku kisittelee ansaintaperiaatteen vaikutusta projektilainan vakuu-
deksi annettuun projektiyhtion omaisuuteen. Projektirahoituksessa ansaitsemat-
toman saatavan panttaukseen liittyy ainakin kahdenlaisia ongelmia. Néistd mer-
kittdvimmén ja moniulotteisimman ongelman aiheuttavat itse projektin raken-
nuttaminen ja mahdolliset urakoitsijan tai projektiyhtion taloudelliset vaikeudet
projektin rakennusvaiheessa. Silld, toimiiko urakoitsija rakennuttajana omaan
lukuunsa niin, ettd putken ja kompressoriasemien omistusoikeus luovutetaan
projektiyhtille vasta koko putken ja kompressoriasemien valmistuttua vai ra-
kennetaanko putki ja kompressoriasemat suoraan projektiyhtion lukuun niin, ettd
omistusoikeus putkeen ja kompressoriasemiin siirtyvit sitd mukaa kuin ne val-
mistuvat, on ratkaiseva merkitys.

Toinen tdsséd luvussa tarkasteltavista ongelmista liittyy maakaasua siirtdvin
projektiyhtion kassavirran panttaamiseen. Maakaasun siirtomaksut muodostavat
projektiyhtion tirkeimmin omaisuuden ja tétd kautta arvokkaimman vakuuskoh-
teen. Luvussa tutkitaan, miten Suomen ja EU:n lainsdddinto tukee kassavirran
kertymistd projektissa. Koska maakaasun siirtomaksuista kertyvéd kassavirta
muodostaa maakaasuputkihankkeen rahoituksen selkédrangan ja yhden ainoista
taloudellisesti arvokkaista projektilainan takaisinmaksamisen vakuudeksi panta-
tuista vakuuseristd, luvussa on keskitytty tutkimaan kassavirran panttaamiseen
liittyvid ongelmia sek sitd, voivatko projektin rahoittajat luottaa timidn omai-
suuserdn vakuusarvoon. Ansaitsemattomien saatavien panttaukseen sovelletta-
vaa logiikkaa voidaan hyddyntii sekd projektin rakennuttamiseen ettd putken ja
kompressoriasemien valmistumiseen ja ndiden vakuuskdyttdon liittyviin ongel-
makohtiin.

Luvussa tarkastellaan my0s projektiyhtion pankkitilien panttaamiseen liitty-
vid ongelmia. Projektirahoituksessa pankkikonsortio vaatii tyypillisesti vakuu-
deksi projektiyhtion kaikki pankkitilit. Projektirahoituskuviossa pantinsaaja voi
titen olla sekd tilipankki ettd muu luottolaitos, jotka kuuluvat projektia rahoitta-
vaan pankkikonsortioon. Luvussa kiinnitetddn erityistd huomiota Ruotsissa kiy-
tdnnon panttaustilanteessa esiintyvéddn ongelmaan. Ruotsin lainsdddidnnon, oi-
keuskiytdnnon ja oikeuskirjallisuuden kannanottojen perusteella on mahdollista,
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ettd pankkitilipanttauksessa tilipankki ja muu luottolaitos ovat pantinhaltijoina
eriarvoisessa asemassa.

Kahdeksas luku kisittelee hankkeen sponsoreiden pankkikonsortiolle anta-
maa panttioikeutta projektiyhtion osakekantaan. Osakekantapantti on projektira-
hoituksessa merkityksellinen vakuuseri ja sen tarkastelu on tdssd perusteltua,
koska projektirahoituksessa projektiyhtiolle luottoa antaneella pankkikonsortiol-
la tdytyy olla keino, jolla se pystyy kontrolloimaan projektia ja tarvittaessa otta-
maan sen haltuunsa tai myymaéén projektiyhtion kolmannelle taholle. Kaikista
tassd tutkimuksessa esitetyistd vakuuksista osakekantapantti on todennikéisesti
projektin kontrollin kannalta kaikkein merkityksellisin.

Luvussa keskitytidin tutkimaan osakekantapantin kontrollifunktiota ja osake-
kantapantin realisointiin liittyvid ongelmia. Osakekantapanttiin liittyvad kontrol-
lifunktio vaikuttaa sekd osakekannan hallinnointiin (panttauksen odotusvaihe)
ettd mahdolliseen realisaatioon (panttauksen selvitysvaihe).

Osakekantapantin tarkastelu aloitetaan selvittdmilld, miten pantinsaaja hyo-
dyntédd osakekantapantin kontrollifunktiota vaikuttamalla projektiyhtion toimin-
taan panttauksen odotusvaiheessa muuttamatta eri intressitahojen riskipositioita
vastikkeetta itselleen edulliseksi. Voidaan myds kysyd, siséltadako kontrollifunk-
tio toisaalta myos velvollisuuden aktiivisin toimin osallistua pantin arvon sailyt-
tamiseen tai nostamiseen. Edelleen voidaan kysyi, miten pantinsaajan edustus
projektiyhtion hallituksessa voi vaikuttaa negatiivisesti projektiyhtion tekemiin
oikeustoimiin.

Tamadn jilkeen tarkastellaan osakekantapantin vakuusfunktiota panttauksen
selvitysvaiheessa keskittyen erityisesti osakekantapantin myynnin tarkasteluun
suhteessa pantin causana olevan lainan erdantymiseen/eradnnyttamiseen seké
kontrollifunktion #iritilanteisiin, joissa pantinsaaja haluaisi itse ostaa pantatun
osakekannan tai joissa voitaisiin katsoa, ettd pantinsaaja voisi pitdd osakekannan
maksuna lainasta. Luvun lopuksi tarkastellaan tilanteita, joissa projektia koko-
naisuutena arvioiden voitaisiin katsoa, etti sama omaisuus on pantattu kahdelle
taholle (arvon kaksoispanttaus).

Luvussa yhdeksédn esitetdidn, miten lainsédétdja voisi edesauttaa paljon pai-
omaa vaativan maakaasuhankkeen muiden omaisuuserien vakuuskayttod. Tassd
tutkimuksessa mainittujen vakuusmuotojen lisiksi tdssi esitetddn uusi mahdolli-
nen vakuusmuoto: maakaasuverkkoluvan panttaaminen.

Tutkimuksen liitteend ovat hankkeen rahoitusta koskevaan lukuun liittyvien
eri mallitilanteiden kannattavuuslaskelmat.

TUTKIMUKSEN RAKENNE
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Luvussa selvitetddn maakaasuverkoston rakennetta ja maakaasumarkkinoiden
sddadospohjaa Pohjoismaissa. Erityisen tarkastelun kohteeksi on valittu maakaa-
sun siirtopalvelut ja oikeus kéyttéda toisen verkkoa maakaasun siirtoon. Nakokul-
ma on valittu sen vuoksi, ettd maakaasuputkiprojektin ainoa tulonldhde on maa-
kaasun siirtomaksut.

Seuraavassa selvitetdidn, miten lainsddadiantopohja tukee maakaasuputkiprojek-
tin tuottojen kertymistd ja miten pohjoismainen maakaasumarkkinalainsdddianto
tdménhetkisessd muodossaan vaikuttaa positiivisesti kassavirran kertymiseen.

1 Maakaasuverkostot

1.1 SUOMI

Venildistd maakaasua on Suomessa kéytetty vuodesta 1974 ldhtien. Gazprom
omistaa venildisen maakaasunlidhteen, josta yhti siirtdd maakaasua Suomen
rajalle.! T4lld hetkelld Suomi on tdysin riippuvainen venéldisen kaasun maahan-
tuonnista ja Suomi saa kaiken maakaasunsa yhtd putkea pitkin Vendjaltd.

Maakaasuputki ei ole yhteydessd mihinkddn Euroopan maakaasuverkkoon.
Suomi muodostaa ns. eristyneen markkinan, joka on mééritelty toisen maakaa-
sudirektiivin (maéritelty jdljempdnd) artikla 28(1):ssa. Geologisista seikoista
johtuen Suomessa ei ole maakaasuléhteitd eikd yhtddn luonnollista maakaasun
varastointialuetta.

Suomen maakaasuverkosto rajoittuu maan eteldiseen osaan. Tdlld alueella
maakaasun osuus siitd polttoaineesta, jota kdytetddn sihko- tai [impdvoimalois-
sa, on noin 30 prosenttia. Suomen maakaasuverkoston kehittdminen vaatii sen
laajentamista.

Manner-Euroopan maissa maakaasuverkosto kattaa koko maan sédhkoverkko-
jen lailla. Monissa Euroopan maissa maakaasuntarjonta on ainakin osittain kil-
pailtua. Ainakin Isossa-Britanniassa, Alankomaissa, Tanskassa ja Norjassa on
maakaasureservejd. Suomessa on ajoittain keskusteltu siitd, ettd Suomeen olisi
hyvi saada maakaasuputkiyhteys Vendjin lisdksi jostain muusta maasta.

' Omistusoikeus maakaasuun siirtyy Gaspromilta Gasumille Suomen ja Venéjin rajalla.

2 Sama tilanne on Virolla, Latvialla, Liettualla seki Puolalla.
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Valtioneuvoston selonteossa Eduskunnalle 24.11.2005 “Lihiajan energia- ja
ilmastopolitiikan linjauksia — Kansallinen strategia Kioton poytékirjan toimeen-
panemiseksi” todettiin, ettd erityisesti kaasuverkon osalta toisen yhteyden ai-
kaansaaminen olisi tirkedd. Yhteys lisdisi kaasun kiyttdjien uskoa kaasun hinnan
vakauteen ja parantaisi siten kaasun kadyttoon liittyvien investointien edellytyk-
sid. Selonteossa todetaan lisdksi, ettd Suomen kannalta olisi tirkeid, ettd EU:n
ensisijaisten putkiyhteyksien joukkoon luokittelema suunnitelma (North-Euro-
pean Gas Pipeline) tai esimerkiksi Baltian maiden kautta kulkemaan suunniteltu
yhteys ottaisivat huomioon myods Suomen kaasumarkkinoiden tarpeet. Kaasun
osalta tavoitteena onkin saada putkiyhteys keskieurooppalaiseen kaasuverkos-
toon.?

Gasum on télld hetkelld Suomessa jarjestelmévastuuseen asetettu verkonhalti-
ja.* Saatavuushdiriotilanteessa Gasumin tulee yhdessi maakaasumarkkinoiden
muiden osapuolien kanssa ohjata kaasuntoimituksia niin, ettd toimitushairiostd
aiheutuvat haitat jadavit mahdollisimman pieniksi. Poikkeusoloissa viranomaiset
voivat sddnnostelld kaasun jakelua.’

Suomessa maakaasuputkia on kaksi: 1970-luvulla rakennettu 800 mm:n putki
ja uusi vuonna 2000 valmistunut 1000 mm:n putki. Ensimmiiset maakaasun
toimitukset tehtiin tammikuussa 1974. Venijilld koko tuotanto- ja siirtojirjestel-
min omistaa Gazprom, joka on monellakin mittarilla mitattuna maailman suurin
kaasuyhtio. Pietarin alueen ja kannaksen maakaasun siirrosta huolehtii Gazprom-
konserniin kuuluva Lentransgaz.®

Tammikuussa 2013 Gasumin siirtoverkoston pituus oli 1310 kilometrid ja
Gasum Paikallisjakelu Oy:n (Gasum Paikallisjakelu) jakeluverkoston pituus 539
kilometrid.” Siirtoputkessa maakaasua toimitetaan vidhentimittomalld paineel-
la.®

Vengjiltd Suomeen tultaessa viimeinen kompressoriasema on Pietarin poh-
joispuolella. Severnajan kompressoriasemalta maakaasuputki tulee Karjalan
kannaksen ldpi Imatran Riikkolddn.” Raikkoldssd mitataan Suomeen tulevan
kaasun méird ja madritelldsin sen koostumus.

MAAKAASUVERKOSTOT

3 ”Lihiajan energia- ja ilmastopolitiikan linjauksia — Kansallinen strategia Kioton poytikirjan

toimeenpanemiseksi”. Valtioneuvoston selonteko Eduskunnalle 24.11.2005 s. 15-16.

4 Energiamarkkinaviraston piétos Gasum Oy:n verkkoluvasta, Dnro 59/2001.

Varautuminen ja toiminta mahdollisessa maakaasun hiiriétilanteessa, Puolustustaloudellinen
suunnittelukunta Oljypoolin toimikunta maakaasujaosto, s. 1.

¢ Id.

7 Gasum.

8 Maakaasumarkkinalaki 1:3 §.

° Rakennustaito 7/2004 s. 69.

5
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SuomiI

Maakaasun siirtoverkoston tirkeimmét osat ovat siirtoputkisto venttiiliasemi-
neen, kompressoriasemat sekd maakaasun luovutuspisteissé sijaitsevat paineen-
vihennysasemat (pv-asemat).

Siirtoputkistoon asennetaan 8-32 kilometrin vélein venttiiliasemia, joiden
linjasulkuventtiileilld voidaan tarvittaessa katkaista kaasun siirto ja jakelu sekd
tyhjentid putki maakaasusta ulospuhaltamalla. Niin ne lisddvit verkoston kéyt-
toturvallisuutta. Siirtoverkostossa on yhteensid 125 venttiiliasemaa,'® joista osa
on kaukovalvottuja. Noin 50 linkkiasemaa huolehtii tiedonsiirrosta ja kuutisen-
kymmenti katodisuoja-asemaa putken korroosiosuojauksesta.'!

Paine maakaasun siirtojirjestelmédssid on luokkaa 70 bar, jota ylldpidetdédn
noin sadan kilometrin vilein olevilla kompressoriasemilla. Maakaasun painetta
nostetaan kauko-ohjattavilla asemilla olevilla kompressoreilla, joita Raikkoldssi
on nelji. Kompressoriasema A muodostuu kahdesta teholtaan 5 MW:n turbo-
kompressorista, kompressoriasema B yhdestd 10 MW:n kompressoriyksikosti ja
kompressoriasema C yhdestd 10 MW:n kompressoriyksikosta. !>

Kompressoriasemalla huolehditaan siirtoputkiston paineen nostamisen lisidksi
kaasun laadun analysoinnista, sekd maakaasun vastaanottoon liittyvistd toimin-
noista, kuten ostoméirin mittauksesta ja maakaasun koostumuksen mééritykses-
td. Rdikkolédn toimipisteen alue muodostuu toimisto- ja huoltorakennuksista seki
putkikentiistd. Teknisistd syistd osa putkista putkikentilld on maan padlld. Paa-
asiassa maakaasuputket kulkevat kuitenkin maan alla.

Siirtoputkesta maakaasu ohjataan paineenvihennysasemille', joiden kautta se
siirretddn jakeluverkkoon eli paikalliseen tai alueelliseen maakaasuputkistoon,
jonka kautta maakaasua kuljetetaan vihennetylld paineella.' Tamén jdlkeen
maakaasu kuljetetaan pienteollisuuden tarpeisiin tai kaukolampokeskuksiin ja-
keluverkossa ja kiyttoverkon kautta teollisuudelle. Jakeluverkolla tarkoitetaan
paikallisen maakaasun jakeluyhtion, jakeluverkonhaltijan, omistamaa ja ylldpi-
tamii putkistoa, jolla maakaasua jaetaan alennetulla paineella alueelliseen kulu-
tukseen. '

10 Gasum.

' Rakennustaito 7/2004 s. 69.

12" Imatran vastaanotto- ja kompressoriasema, Tietoa aseman toiminnasta; Turvallisuustietoa on-
nettomuustilanteiden varalle s. 2.

13" Maakaasukdsikirja (Maakaasuyhdistys r.y.) s. 21.

4 Maakaasumarkkinalaki 1:3 §.

15 Maakaasuyhdistys.
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MAAKAASUVERKOSTOT
1.2 RUOTSI

Ruotsiin alettiin tuoda maakaasua Tanskasta vuonna 1985.'° Ruotsin maakaasu-
jarjestelmi voidaan jakaa maakaasun siirtoon, jakeluun ja varastointiin. Ruotsin
maakaasuverkko koostuu noin 620 kilometrid pitkéstd siirtoputkesta ja noin
26 000 kilometrid pitkistd jakeluputkesta. Svenska Kraftnidt AB (Svenska Kraft-
nit) on jarjestelmédvastuuseen asetettu verkonhaltija.'” Svenska Kraftnitilld ei
kuitenkaan ole omaa maakaasun siirtoverkkoa. Ruotsissa maakaasun siirtover-
kon omistavat Swedgas AB (Swedgas) ja E.ON Gas Sverige AB. Swedegasin
puolestaan omistaa E.ON Ruhrgas International AG (29,6 %), Statoil ASA
(29,6 %), DONG Energy (20,4 %) ja Fortum Heat and Gas Oy (20,4 %).

Tilld hetkelld Ruotsilla on ainoastaan putkiyhteys Tanskaan, ja Tanskan put-
ken kautta Ruotsi on liitoksissa mannereurooppalaiseen maakaasuverkkoon.
Maakaasua tuodaan Tanskan Dragérista Ruotsin Oresundiin.'® Ruotsin maakaa-
suverkon vuosittainen siirtokapasiteetti on 22 TWh."

Ruotsissa maakaasumarkkinoita valvova viranomainen on Energimarknads-
inspektionen.

1.3 NORJA

Norjassa on useita merenalaisia maakaasun vientiin tarkoitettuja putkia, mutta ei
yhtdidn mantereelle rakennettua maakaasun vientiin tarkoitettua putkea. Norjassa
maan sisdinen maakaasuverkosto on vield kehitysvaiheessa. Norjassa maakaasun-
siirtojirjestelmé koostuu putkistoista, joiden yhteenlaskettu pituus on noin 8 000
kilometrid. Jarjestelma siséltda kuusi maallesiirtymispistettd (landing points) nel-
jassd maassa (Iso-Britannia, Saksa, Belgia ja Ranska), ja nelja Norjassa sijaitse-
vaa maakaasun Kisittelylaitosta (Karstg, Kollsnes, Nyhamna ja Melkgya).>

Norjan maakaasuputkiston siirtokapasiteetti riippuu monista tekijoistd, kuten
paineesta ja limpotilasta. Kéytettdvissd olevaa vientikapasiteettia on kuivalle
maakaasulle noin 370 miljoonaa kuutiometrid pdivissd. Tdmad merkitsee 120
miljardia kuutiometrid vuodessa.?!

16 EI R2011:09 s. 50.

17" Ruotsin maakaasulaki (naturgas lag [2005:403, muutoksineen]), joka astui voimaan 1.7.2005)
7:1 ja maakaasuasetus (naturgasforordning [2006:1043, muutoksineen]) kohta 21.

18" The NEP Research group s. 36.

19 EIR2011:09 s. 46.

2 Meld. St. 28 (2010-2011) En nering for framtida — Om petroleumsvirksomheten” s. 65.

2l 1d.
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2 Maakaasumarkkinoita sdidntelevit lait

2.1 SUOMI

Ennen kun maakaasumarkkinalaki astui voimaan 1.8.2000, ei Suomessa ollut
maakaasumarkkinoita koskevaa lainsdadintod. Ainoastaan kilpailunrajoituslakia
(489/1992, kumottu) sovellettiin maakaasumarkkinoihin. Maakaasumarkkinala-
ki implementoi maardykset, jotka sisdltyivit maakaasumarkkinadirektiiviin (en-
simmiinen maakaasumarkkinadirektiivi) (98/30/EY). Aikaisemmin voimassa
ollut transit-direktiivi (91/296/EEC) (transit-direktiivi) koski maakaasun siirtoa
EU:ssa.

Transit-direktiivin tarkoituksena oli edistdd maakaasun siirtoa EU:n jdsenval-
tioiden vililld. Erds edellytys transit-direktiivin soveltamiselle Suomessa oli se,
ettd maakaasuputkistolla tdaytyy olla yhteys ainakin yhteen EU:n jdsenvaltioon.
Transit-direktiivi implementoitiin maakaasumarkkinalakiin, mutta koska kaikki
maakaasu Suomeen tulee Vendjilta, edellytys ei tdyttynyt, minkd vuoksi transit-
direktiivid ei koskaan sovellettu Suomeen. Transit-direktiivi sisdlsi madrdayksen,
jonka mukaan maakaasuputkea omistavan yhtion tidytyy pddstdd muut maakaa-
suputkeensa. Gazprom ei voi myydd maakaasua suoraan suomalaisille asiakkail-
le, mutta se myy sitéd sen sijaan Gasumille, joka puolestaan myy sitd suomalaisil-
le asiakkaille.

Ensimmiinen maakaasumarkkinadirektiivi loi yhteiset sddnndt maakaasun
siirrolle, jakelulle, toimittamiselle ja varastoinnille. Maakaasudirektiivin tavoit-
teena oli avata maakaasumarkkinat kilpailulle.”? Koska maakaasumarkkinoiden
avaaminen ei ole tédlld hetkelld mahdollista Suomessa, Suomi nauttii edelleen
tietyistd poikkeuksista ensimmaiisen maakaasumarkkinadirektiivin maarayksiin.
Ensimmiisen maakaasumarkkinadirektiivin sddnnoksié sovelletaan kokonaisuu-
dessaan Suomeen, jos ja kun Suomeen saadaan toinen maakaasuputkiyhteys tai
silloin kun Suomella on maakaasudirektiivin vaatimukset tidyttdvi toinen maa-
kaasun toimittaja. Ténid véliaikana Suomen maakaasumarkkinoita sopeutetaan
Euroopan maakaasumarkkinoihin. Tdmé sopeuttaminen alkoi sddtdmilld maa-
kaasuputken omistajille velvollisuus myydd maakaasun siirtopalveluita tietyt
kriteerit tayttiville maakaasun tukkumyyjille. Sddnnoksen mukaan nédiden osta-
jien tulee ostaa vihintddn viisi miljoonaa kuutiometrid maakaasua vuodessa ja

2 HE 134/1999 s. 6.
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niiden tdytyy kuulua maakaasun mittauksen kaukoluentajirjestelmén piiriin.
Mainitun hankintarajan tdyttyminen voidaan tarvittaessa osoittaa hankintasopi-
muksesta ilmenevilla tilausmaéralld.>

Ensimméiisen maakaasumarkkinadirektiivin implementoinnin yhteydessi pe-
rustettiin Energiamarkkinavirasto. Se valvoo maakaasumarkkinalain noudatta-
mista ja edistdd maakaasumarkkinoiden toimintaa.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/55/EY maakaasun sisi-
markkinoita koskevista yhteisistd sddnnoisti ja direktiivin 98/30/EY kumoami-
sesta (toinen maakaasumarkkinadirektiivi) on implementoitu Suomen lainsdi-
dédntoon lailla maakaasumarkkinalain muuttamisesta (1293/2004). Toinen maa-
kaasumarkkinadirektiivi astui voimaan 4.8.2003 ja kumosi ensimmiisen maa-
kaasumarkkinadirektiivin seki transit-direktiivin.

Toinen maakaasumarkkinadirektiivi toteaa ensimmadisen maakaasumarkkina-
direktiivin vaikuttaneen merkittdviin panostuksiin yhtendisempien maakaasu-
markkinoiden luomiseksi. Edelleen siind todetaan, ettd maakaasumarkkinoilla
syrjiméton piaidsy maakaasun siirtoverkkoihin ja jakeluverkkoihin on ensiarvoi-
sen tdrkedd. >

Transit-direktiivistd saatujen kokemusten valossa maakaasun siirtdmisessi tu-
lisi ryhtyéd toimiin, jotka takaisivat homogeenisen ja syrjimittomén paasyn maa-
kaasun siirtoverkkoon my®ds eri jisenvaltioiden vililld. Toinen maakaasumarkki-
nadirektiivi kumosi transit-direktiivin, jotta voitaisiin taata pddsy maakaasun
siirtoverkkoihin my0s maakaasua siirrettdessd. Sopimukset, jotka on solmittu
kyseisen direktiivin voimassa ollessa, jétettiin kuitenkin voimaan.*

Vuonna 2009 Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat kolmannen maakaa-
sumarkkinadirektiivin. Kolmannen maakaasumarkkinadirektiivin mukaan Suo-
melle annetut poikkeukset soveltuvat edelleen siihen asti, kunnes Viro, Latvia tai
Suomi liittyy suoraan jonkin muun jdsenvaltion kuin Viron, Latvian, Liettuan ja
Suomen yhteenliitettyyn verkkoon.?

Kun monissa tapauksissa kaasureservit ovat 1 000-5 000 kilometrin piissa
padkuluttajamarkkinoista, pitkdn matkan siirtoaktiviteetit muodostavat maakaa-
suteollisuuden selkdrangan. Maakaasuverkoston ominaislaadusta johtuen monet
maakaasun tuottajat ja asiakkaat ovat sidottuja heiti 1dhinné olevaan maakaasu-
putkeen. Maakaasun tuottajat, siirtdjét ja asiakkaat ovat sidottuja toisiinsa tiu-
kemmin kuin useimmilla muilla markkinoilla.?”’

MAAKAASUMARKKINOITA SAANTELEVAT LAIT

3 1d.s. 10.

22003 O.J. (L176) 57.

252003 O.J. (L176) 60.

Kolmannen maakaasumarkkinadirektiivin artikla 49.
Pohjolan Voima s. 15.
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Historiallisesti maakaasun hintaan liittyvii taloudellista riskid ja maakaasun
tuotantoketjussa toimivien opportunismia on minimoitu monin keinoin. Asiakas-
suhteet ovat olleet tiiviit ja osapuolet sidoksissa toisiinsa pitkdaikaisilla sopi-
muksilla ja vertikaalisella tai horisontaalisella ristiinomistuksella.?® Komission
mukaan suurin osa sdhko- ja maakaasumarkkinoiden ongelmista liittyy juuri
vertikaalisesti integroituihin yhti6ihin, jotka eivit ainoastaan kontrolloi avainfa-
siliteetteja (kuten sidhkonsiirtojarjestelmis, maakaasuverkkoja tai pédasiallisia
maakaasun varastoja), vaan niilld on myds merkittavd markkinavoima tukku- ja
joskus my0s vihittdismarkkinoilla.?

Taluksen mukaan markkinoiden vertikaalinen luonne vaikuttaa kielteisesti
markkinoiden toimintaan. Vertikaalisesti integroitunut sihko- tai kaasuverkon
haltija voi estdd uusien toimittajien markkinoillepddsyn syrjivilldi menettelyta-
voilla, jotka voivat liittyd esimerkiksi verkkoon péddsyyn, vapaan siirtokapasitee-
tin olemassaoloa koskevaan tietoon tai asiakastietoihin. Toinen tapa estdd mark-
kinoille pddsy on ns. strateginen ali-investointi. Tdlloin verkko-operaattori ei
ryhdy rajat ylittdviin hankkeisiin, kuten siirtokapasiteetin lisddmiseen, koska
talld olisi haitallinen vaikutus samaan yritysryhmin tuotantotoimintaan tai
myyntiin keskittyvén tytdryhtion toiminnalle.*

2.2 RUOTSI

Ruotsin maakaasumarkkinoita sddntelee maakaasulaki. Maakaasulaki korvasi
aikaisemman 1.8.2000 voimaan tulleen maakaasulain (naturgas lag [2000:599,
muutoksineen]). Koska Ruotsissa on maakaasuyhteys toiseen EU:n jidsenval-
tioon, ei sen kohdalla sovelleta samanlaista poikkeusta ensimméiisen maakaasu-
markkinadirektiivin soveltuvuudesta kuin Suomessa timén tutkimuksen julkai-
suhetkelld.

2.3 NORJA

ETA:aan kuuluvana valtiona Norjan on noudatettava EU:n méérayksid tavaran
vapaasta liikkuvuudesta, maakaasu mukaan lukien.*! Norjassa oljylaki (Lov om

® 1d.

% Commission Staff Working Document, SEC(2007) 1179 s. 14.

30 Ks. Talus DL 2008 s. 641.

31 Maakaasua ja sihkod pidetéin tavaroina Yhteisojen tuomioistuimen tuomion C-159/94, komis-
sio v. Ranska, tuomio 23.9.1997, Kok. 1997, s. I-5815 perusteella.
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petroleumsvirksomhet [LOV-1996-11-29-72, muutoksineen]) siitelee pddasiassa
merenpohjaan rakennettuja maakaasuputkia. Oljyasetus (Forskrift til lov om pet-
roleumsvirksomhet [FOR 1997-06-27-653]) tdydentid 6ljylakia.

MAAKAASUMARKKINOITA SAANTELEVAT LAIT
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3 Maakaasun siirto

3.1 SUOMI

Suomen maakaasumarkkinalain 2:3:n mukaan “verkonhaltijan on kohtuullista
korvausta vastaan myytidvi siirtopalveluja verkkonsa siirtokyvyn rajoissa (siirto-
velvollisuus) asiakkaille, jotka ovat maakaasun loppukiyttdjid tai vihittdismyy-
jid ja jotka haluavat ostaa tai myyda Suomesta alun perin tukkumyyjiltd omaan
kiyttoonsd tai jalleenmyyntiin jakeluverkkonsa kautta hankkimaansa maakaa-
sua”.

Suomessa ei ole pitkille kehittynyttd maakaasun siirtoputkistoa. Kuten edelld
on mainittu, Vendjiltd tulevan maakaasun tuottaa Gazprom ja yhtio tuo sen myos
Suomen rajalle asti. Paikallisjakelusta Suomen maakaasumarkkinoilla vastaavat
paikalliset jakeluyhtiot.

Oikeus siirtopalvelujen saantiin ja padsy jidlkimarkkinoille koskee kaikkia
kiyttopaikkoja, jotka kuuluvat edelld mainitun viiden miljoonan kuutiometrin
vuosittaisen hankintarajan tiyttdvin hankintasopimuksen tai -sopimusten piiriin.
Vain edelld mainitut edellytykset tiyttdvilld maakaasun kéyttdjilld ja vihittiis-
myyjilld on siirtymékautena oikeus vaatia siirtopalveluja verkonhaltijalta.

Kun putkiyhteys Suomesta rakennetaan toiseen EU:n jdsenvaltioon, on Suo-
menkin avattava maakaasuverkkonsa direktiivin edellyttiméssi laajuudessa. La-
kia muuttamalla voidaan siirtymiajan jalkeen tehdd muutoksia vaatimukset tiyt-
tdvien asiakkaiden méiiritelmdin maakaasumarkkinadirektiivin asettamissa ra-
joissa ottaen huomioon maamme maakaasumarkkinoiden kehitys. Hallituksen
esitys maakaasumarkkinalaiksi esittdd tavoitteena olevan kaasumarkkinoiden
avautumisen mahdollisimman laajasti.*?

Tissa siirtymévaiheessa syntyvit, maakaasun niin sanotut jalkimarkkinat oli-
sivat kilpailullisten markkinoiden ensiaskel nykyisessd markkinatilanteessa, jos-
sa maakaasun tukkumyyjien mééri voi lisdéintyd vasta, kun maastamme saadaan
putkiyhteys Euroopan maakaasumarkkinoille.*

2 HE 134/1999 s. 13.
3 Tukkumyyjien méiri voi lisdéntyd myds, jos Inkooseen rakennetaan LNG-terminaali.
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MAAKAASUN SIIRTO
3.2 RUOTSI

Samaan tapaan kuin Suomessa, Ruotsin maakaasulaissa on méérdys maakaasun
siirtovelvollisuudesta. Lain 3:6:n mukaan:

6 § Den som innehar en naturgasledning dr skyldig att pa skéiliga villkor dver-
fora naturgas.

Skyldigheten gdller inte den som innehar en naturgasledning som utes-
lutande anvdnds for egen rdkning.

3.3 NORJA

Oljylain § 4-9:n mukaan 6ljy- ja energiaministeri6 (laissa departement) voi ni-
mittidd tahon, joka vastaa mm. maakaasun kuljetusverkosta.

§ 4-9. Departementet kan utpeke den som skal ha et scerlig operatpransvar for
den helhetlige driften av oppstrems gassrorledningsnett og tilknyttede anlegg,
herunder foreta skifte av operatgr nar seerlige grunner tilsier det. Den helhet-
lige driften av oppstroms gassrgrledningsnett og tilknyttede anlegg skal skje i
samsvar med forsvarlige tekniske og sunne gkonomiske prinsipper. Den som
har det scerlige operatpransvar som nevnt i fgrste ledd, skal opptre ngytralt og
ikke-diskriminerende. Kongen kan gi neermere regler om ansvar som nevnt i
forste og annet ledd, herunder bestemme at den som skal ha dette ansvaret,
ogsa skal treffe avgjorelser vedrorende adgang til oppstrems gassrgrledning-
nett, og at denne kan gi pdlegg til eiere og brukere av oppstroms gassrorled-
ningsnett og tilknyttede anlegg og til rettighetshavere til utvinningstillatelser
hvor det utvinnes petroleum, om d tilpasse sin virksomhet. Slikt pdlegg skal
kunne gis for a sikre en forsvarlig ressursforvaltning og effektiv drift av det
aktuelle oppstroms gassrgrledningsnett. Kongen kan fastsette at lov 10. fe-
bruar 1967 om behandlingsmdten i forvaltningssaker ikke skal gjelde for den
som har et scerlig operatgransvar etter forste ledd.

Oljy- ja energiaministerié on nimittéinyt Gassco AS:n (Gassco) Norjan maakaa-
suputkiston operaattoriksi. Norjan valtio omistaa Gasscon koko osakekannan.
Maakaasun siirtojérjestelmid voidaan Norjassa kutsua myods Suomessa ja Ruot-
sissa voimassa olevan jérjestelmén tapaan monopoliksi.

Norjassa pddsy maakaasuputkeen ja Gasscon velvollisuus siirtdd maakaasua
on sddnnelty Oljylaissa ja -asetuksessa.

Norjassa maakaasun siirtojirjestelmédn kayttdjit (Petoro AS (45,793 %),
Statoil Petroleum AS (28,480 %), TOTAL E&P NORGE AS (6,102 %), Njord
Gas Infrastructure AS (8,036 %), A/S Norske Shell (5,006 %), Norsea Gas AS
(2,261 %), ConocoPhillips Skandinavia AS (1,678 %), Eni Norge AS (1,276 %),
DONG E&P Norge AS (0,983 %), GDF SUEZ E&P Norge AS (0,304 %), RWE
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Dea Norge AS (0,081 %)) ovat perustaneet yhteisyrityksen, Gassled AS:n
(Gassled).

Suurin osa Norjan maakaasun siirtojarjestelmistd on Gassledin omistamaa.
Gassco toimii Gassledin jidsenten puolesta, kustannuksella ja riskilld. Yhtiot,
jotka haluavat kuljettaa maakaasua, maksavat tariffin mukaista maakaasun siirto-
maksua Gasscolle. Télld siirtomaksulla katetaan siirtojédrjestelmén operoinnista
aiheutuvat suorat kustannukset ja kohtuullinen tuotto siirtojdrjestelmiin tehdyil-
le investoinneille.**

Maakaasun siirtojérjestelmaistid kertyvien tuottojen mddrd on viranomaisten
sddntelemi. Tariffeilla varmistetaan, ettd maakaasuun liittyvit tuotot ker#tddn
maakaasun tuotannosta eiki siirtojirjestelméastd. Vuosittainen tuotto uusien maa-
kaasuputkien rakentajille on noin seitsemén prosenttia ennen veroja.*

Gassco operoi ainoastaan Gassledin omistamia verkkoja. Mikili Norjaan ra-
kennettaisiin uusi putki sellaisen tahon toimesta, joka ei ole Gassledin jésen,
voisi projektiyhtié oljylain § 4-3:n mukaan hakea energiaministerioltd lupaa
operoida tétd uutta maakaasuputkea.

§ 4-3. Departementet kan pd nermere bestemte vilkar gi seerskilt tillatelse til
anlegg og drift av innretning ndr retten til anlegg og drift ikke fplger av en
godkjent plan for utbygging og drift i medhold av § 4-2.

Det skal fremlegges en spknad med plan for bygging, plassering, drift og
bruk av innretninger som nevnt i fgrste ledd, herunder avskipningsanlegg,
rgrledninger, nedkjplingsanlegg, anlegg for produksjon og overfgring av elek-
trisk energi og andre innretninger for transport eller utnyttelse av petroleum.

Tillatelse kan gis for en bestemt periode, og kan etter spknad fra rettighets-
haver forlenges av departementet.

Bestemmelsene i § 4-2, unntatt fgrste og femte ledd, gjelder tilsvarende med
mindre departementet bestemmer noe annet.

Oljylain § 4-8 sisltii yleisen upstream-putkeen piisyi koskevan siidoksen.

§ 4-8. Departementet kan bestemme at innretninger som omfattes av §§ 4-2 og
4-3 og som eies eller brukes av rettighetshaver, kan brukes av andre hvis hen-
synet til rasjonell drift eller samfunnsmessige hensyn tilsier det, og departe-
mentet finner at slik bruk ikke er til urimelig fortrengsel for rettighetshavers
eget behov eller for en som allerede er sikret rett til bruk. Naturgassforetak og
kvalifiserte kunder hjemmehgrende i en EQS-stat skal likevel ha rett til ad-
gang til oppstroms gassrorledningsnett, herunder anlegg som yter tilknyttede
tekniske tjenester i forbindelse med slik adgang. Departementet gir neermere

¥ 1d. s. 66.

35 Ks. Brautaset 2004 s. 22, (Forskrift om fastsettelse av tariffer mv. for bestemte innretninger
FOR 2002-12-20-1724 § 4 ja Forskrift til lov om petroleumsvirksomhet [FOR 1997-06-27-653])
§ 63.
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regler ved forskrift og kan fastsette vilkdar og gi pdlegg for slik adgang i det
enkelte tilfelle.

Avtale om bruk av innretninger som omfattes av § 4-2 og § 4-3, skal fore-
legges departementet til godkjennelse med mindre departementet bestemmer
noe annet. Departementet kan ved godkjennelse av avtale etter fprste punktum
eller hvis det ikke oppnds enighet om slik avtale innen rimelig tid, samt ved
pdlegg etter forste ledd, fastsette tariffer og andre vilkar eller senere endre de
vilkdarene som er blitt avtalt, godkjent eller fastsatt, for a sikre at prosjekter
blir gjennomfgrt ut fra hensynet til ressursforvaltning og at eieren av innret-
ningen gis en rimelig fortjeneste blant annet ut fra investering og risiko.

Departementet kan, pad tilsvarende vilkar som nevnt i forste ledd forste
punktum, bestemme at innretninger kan brukes av andre i forbindelse med
behandling, transport og lagring av CO2. Annet ledd gjelder tilsvarende.

MAAKAASUN SIIRTO

Oljyasetus tiydentii edelld mainittua velvollisuutta seuraavasti:

§ 59. Naturgassforetak og kvalifiserte kunder som har et behgrig begrunnet
rimelig behov for transport og/eller behandling av naturgass skal pa objektive
og ikke-diskriminerende vilkar ha rett til adgang til oppstroms gassrorled-
ningsnett, herunder anlegg som yter tilknyttede tekniske tjenester i forbindelse
med slik adgang, i samsvar med reglene i dette kapittel.

Operatgr, eier og den med rett til bruk av oppstroms gassrorledningsnett
skal ved mottak av forespgrsler fra naturgassforetak og kvalifiserte kunder om
adgang til bruk av kapasitet i oppstrgms gassrorledningsnett sprge for at slike
foresporsler behandles innen rimelig tid.

Det er et vilkdr for rett til bruk av kapasitet i oppstroms gassrgrledningsnett
at naturgass for transport og/eller behandling har spesifikasjoner som med
rimelighet er forenlige med tekniske krav for og hensynet til effektiv drift av
oppstroms gassrorledningsnett.

Operatgren fastsetter de nermere vilkdar og prosedyrer for anvendelse av
denne bestemmelsen etter konsultasjon med eier og brukere av oppstrgms
gassrorledningsnett. Operatpren kan nekte adgang ndr vilkdrene for rett til
bruk etter denne bestemmelsen ikke er oppfylt.

Norjan maakaasumarkkinalaki (Lov om felles regler for det indre marked for
naturgass [naturgassloven, LOV-2002-06-28-61]) saditelee mantereelle raken-
nettuja maakaasuputkia. Kolmannen osapuolen pididsy verkkoon on sdiinnelty
lain § 3 ja § 4:ssé, jotka kuuluvat seuraavasti:

§ 3. Adgang til system
Kongen kan bestemme at naturgassforetak og kvalifiserte kunder skal ha
rett til adgang til systemet.

§ 4. Myndighet til a gi forskrifter

Kongen gir nermere regler til giennomfgpring og utfylling av denne lov,
herunder nermere bestemmelser om retten til adgang til systemet og andre
utfyllende bestemmelser om driften av systemet, slik som krav til naturgassfo-
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retakenes virksomhet, konsesjon, regnskap, forbrukerbeskyttelse, uavhengig
regulator og behandling av tvister, saksbehandlingsfrister og utsatt iverkset-
ting av vedtak.

Kuten edelld kuvatuista pykilistd on luettavissa, Norjassa downstream-putkeen
pidisy ei ole automaattista, vaan Norjan valtio voi pdittdd antaa kvalifioiduille
asiakkaille padsyn maakaasuputkeen. Téllaista jirjestelyd on perusteltu silld, ettd
sdadokseen perustuva verkkoon piiisy ei turvaisi riittdvisti sijoittajien ja infra-
struktuurin omistajien intresseji kehittyvilla markkinalla.>

% Ks. Brautaset 2004 s. 9.
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4 Maakaasuputkiprojektin kannattavuuden
suojaaminen

Kolmas maakaasumarkkinadirektiivi on tunnistanut edelld mainitun ongelman,
kuinka siirtovelvoite ja verkkoon pidésy saattavat tietyissd tilanteissa vaarantaa
mahdolliset uudet infrastruktuuriprojektit. Kyseisen direktiivin seitseménnen lu-
vun 36 artikla on otsikoitu nimelld Uusi infrastruktuuri, jonka ensimmdiisen
kappaleen mukaan:

1. Merkittavit uudet kaasuinfrastruktuurit eli yhdysputket, nesteytetyn maa-
kaasun kisittelylaitokset ja varastot voidaan pyynn0Ostd vapauttaa méaaritellyk-
si ajaksi 9, 32, 33 ja 34 artiklan ja 41 artiklan 6, 8 ja 10 kohdan sddnnosten
soveltamisesta seuraavin edellytyksin:

(a) sijoituksen on lisdttdavi kilpailua kaasuntoimitusten alalla ja parannettava
toimitusvarmuutta;

(b) sijoitukseen liittyvin riskin on oltava niin suuri, ettd sijoitus ei toteutuisi,
jollei vapautusta myOnnettiisi;

(c) infrastruktuurin omistajan on oltava luonnollinen tai oikeushenkil®d, joka
on ainakin oikeudellisen muotonsa osalta erillinen niistd verkonhaltijoista,
joiden verkkoon infrastruktuuria rakennetaan;

(d) kustannukset on perittdvi kyseisen infrastruktuurin kiyttdjilté; ja

(e) vapautus ei saa haitata kilpailua, maakaasun sisimarkkinoiden tehokasta
toimintaa eikd sen sddnnellyn verkon tehokasta toimintaa, johon infra-
struktuuri on liitetty.

Direktiivi méidrittelee infrastruktuurin seuraavasti: “Infrastruktuuri, jota ei ole
saatettu valmiiksi timén direktiivin astuessa voimaan”.

Tamin tutkimuksen kohteena oleva mahdollinen uusi maakaasuputkiprojekti
tayttadisi edelld mainitut kriteerit, lukuun ottamatta vaatimuskohtaa (e). Poik-
keuksen myontdminen télle projektille kolmannen osapuolen pdisystid verkkoon
ei estdisi kilpailua, mutta toisaalta ilman uutta maakaasuputkea ei Suomeen syn-
tyisi maakaasumarkkinoita ja sitd myotd kilpailua niilld markkinoilla.

Vapautusten myontdmistd harkittaessa tdytyy tapauskohtaisesti painottaa tar-
ve asettaa ehtoja vapautuksen kestolle ja saada syrjimiton padsy maakaasuput-
keen. Siddntelyviranomaisen tulee ilmoittaa vapautusta koskevasta padtoksesti
komissiolle. Kaksi kuukautta sen jidlkeen, kun komissio on saanut ilmoituksen,
se voi pyytdd myOnnetyn vapautuksen muuttamista tai sen peruuttamista sdédnte-
lyviranomaiselta tai jisenvaltiolta. Koska direktiivii ei ole vield kokonaisuudes-
saan implementoitu Suomeen, ei Suomi ole valinnut sddntelyviranomaista, jolta
poikkeusta voitaisiin hakea.
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Suomen maakaasuverkosto avataan heti, kun Suomeen saadaan uusi maakaa-
suputkiyhteys EU:n tai ETA:n jdsenvaltiosta. Siini tilanteessa, ettd projektiyh-
tion sponsorit omistavat maakaasun ldhteen, voitaisiin venéldisten paddsyd Suo-
men maakaasuverkkoon periaatteessa lykétd viliaikaisesti sen vuoksi, ettd Vena-
jélta tuleva kilpailu vaikuttaisi negatiivisesti timédn maakaasuputkiprojektin me-
nestykseen. Mikili sponsorit eivit omista maakaasun ldhdettd, kyse on vain
maakaasun siirtotoiminnasta. Tdlloin vendldinen maakaasu ei vaikuta kilpailuun,
koska projektiyhtion ja sen sponsoreiden ndkdkulmasta on yhdentekevid, kulje-
tetaanko putkessa norjalaista vai venildistd maakaasua. Projektiyhtio kerdd maa-
kaasun siirtomaksut riippumatta siitd, kuljettaako se venildistd vai norjalaista
maakaasua.

MAAKAASUPUTKIPROJEKTIN KANNATTAVUUDEN SUOJAAMINEN
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I11

MAAKAASUPUTKEN
RAKENTAMISMALLI
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1 Projektirahoituksesta yleisesti ja
maakaasuputkiprojektista erityisesti

Termi “projektirahoitus” viittaa yleisesti niin sanottuun non-recourse- tai limited
recourse -rahoitusrakenteeseen.! Suurin osa projektirahoitusta toteutetaan ns. i-
mited recourse -periaatteella. Suhteellisen harvinaisessa non-recourse-rahoitus-
rakenteessa hankkeen luotonantajat eivét voi turvautua siihen, ettid sponsorit si-
joittaisivat hankkeeseen enempii varoja kuin alkuperdisen sijoituksen projek-
tiyhtion osakepddomaan.? Projektin rahoitus on télloin riippuvainen yksinomaan
projektin tuottamasta kassavirrasta.” On kuitenkin harvinaista, ettd projekti pys-
tytddn rahoittamaan kokonaan non-recourse-periaatteella ja eikd vakuutena ole
muuta ulkopuolista omaisuutta.*

Luotonantajien lainap#itos perustuu projektista saatavaan ennustettavaan kas-
savirtaan sen sijaan, ettd se perustuisi yleisesti hankkeen varoihin tai hankkeen
sponsoreiden luottokelpoisuuteen.’

Projektirahoitus on taseen ulkopuolista rahoitusta, jossa tiettyd projektia var-
ten perustetaan projektiyhtio.® Pohjoismaissa osakeyhtié on sopivin yhtiomuoto
projektiyhtidlle. Projektin onnistuminen riippuu tdméin yhtién toiminnasta. Sen
osakkeenomistajat (hankkeen sponsorit) eivit ole vastuussa yhtion veloista.

Normaalisti osakeyhtion aloittamat projektit ovat toisenlaisia siind mieless4,
ettd projekteilla on yhtion varallisuus takanaan. Mikili projekti joutuu vaikeuk-
siin, vastaavat yhtién muut varat projektia varten otetusta velasta ja muita yhtion
tuloja voidaan ohjata projektia varten otetun lainan takaisinmaksuun. Projektira-
hoituksessa on toinen ldhestymistapa. Projektiyhtion varat koostuvat ainoastaan
projektin tarvitsemasta omaisuudesta ja tdmid omaisuus on yleensd kokonaan
pantattu lainan myontéineelle pankkikonsortiolle. Projektiyhtio perustetaan ai-
noastaan titd nimenomaista hanketta varten ja sen koko liiketoiminta perustuu
ainoastaan tdhin hankkeeseen. Projektiyhtio voidaan purkaa projektin valmistut-
tua hankkeen rakenteesta riippuen.

' Ks. Hoffman 1989 s. 181. Limited recourse- tai non-recourse-rahoitus tarkoittaa joko rajoitettua

tai tdysin poissuljettua mahdollisuutta turvautua yhtion lainan takaisinmaksukyvyn ja yhtion anta-
mien vakuuksien lisdksi muiden yhtididen lainalle antamiin vakuuksiin tai takauksiin.

Ks. Khan — Parra 2003 s. 4-6.

Id. s. 6.

Ks. McKechnie 1997 s. 294 ja Leskinen 1996 s. 55.

Ks. Hoffman 2008 s. 4.

Ks. mm. Wood 1995 s. 3.

(- R S )
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Projektirahoitusta kédytetdan normaalisti paljon pddomaa vaativiin hankkei-
siin, kuten tietyn oikeuden, luonnonvaran tai muun omaisuuden kehittdmiseen
tai hyodyntdmiseen siten, ettd suuri osa rahoituksesta hankitaan muussa kun
osakepddoman muodossa. Laina maksetaan takaisin projektin tuottamilla varoil-
la.” Parhaiten projektirahoitus soveltuu “luonnollisten monopolien” rahoittami-
seen, joissa kassavirran kertyminen on varmaa ja tasaista.

Syy, miksi projektirahoitus soveltuu erityisen hyvin maakaasuputkien rahoit-
tamiseen johtaa juurensa edelld mainitusta maakaasumarkkinoiden sédintelysta.
Seuraavassa selvitetddn kysymysti siitd, miksi myos sen jilkeen, kun Suomeen
saadaan maakaasumarkkinat ja meille syntyy uusi yhteys toiseen EU:n jasenval-
tioon, projektirahoitus soveltuu hyvin maakaasuputkien rahoitusmuodoksi.

Olen artikkelissani ”Financing Forms of Gas Pipelines in the United States
and in Finland™® kiynyt ldpi maakaasuputkistohankkeelle soveltuvia eri rahoi-
tusmuotoja Suomessa. Kirjoittaessani kyseistd artikkelia tutkin Yhdysvaltojen
maakaasumarkkinoita ja pyrin selvittimiin, miten maakaasuputkia sielld rahoi-
tetaan. Tutkimusta Yhdysvalloissa hankaloitti kuitenkin se, ettd sielld maakaasu-
putkiverkosto on pitkille kehittynyt ja putkia on niin tihedssd, ettd vallalla ovat
hankkeet, joissa rakennetaan putkien lisdosia eli varsinaisia uusia laajamittaisia
putkistohankkeita ei ole vireilld. Tdmin kartoituksen jédlkeen tutkin lisensiaatin-
tyOssdni, mitkd niistd rahoitusmuodoista soveltuisivat Suomen markkinoille.
Liapikdymidni rahoitusmuotoja olivat varojen kerddminen pddomamarkkinoilta
(1) yhteisorahoittamisella, (ii) ns. private placement -jérjestelyilli, (iii) ei-yhtei-
sorahoittamisella (joukkovelkakirjan liikkeeseenlasku), (iv) projektirahoituksel-
la ja (v) projektirahoituksen ja arvopaperistamisen yhdistelmall4.

Parhaimmaksi rahoitusmuodoksi osoittautui projektirahoitus ja kokeiltavan
arvoiseksi projektirahoituksen ja arvopaperistamisen yhdistelmi. Tassd tutki-
muksessa keskitytiin tarkastelemaan ainoastaan projektirahoitusta.

PROJEKTIRAHOITUKSESTA YLEISESTI JA MAAKAASUPUTKIPROJEKTISTA ...

7 Ks. Vinter 2005 s. xxxi.
8 Ks. Huomo 2005 passim.
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2 Maakaasuputkiprojektin osapuolet

Maakaasuputkiprojektin rakenne voidaan esittdd seuraavasti:

Sponsorit:
loppukayttdjat, Maakaasun
institutionaaliset tuottaja
sijoittajat ja Maakaasu
maakaasun
tuottajat
Urakoitsija ja
timan T y
valitsemat Maakaasun Maakaasun siirto
mahdolliset siirtomaksu
aliurakoitsijat Laina
Pankkikonsortio
Urakka- Projektiyhtio - senioriluotonantajat ja
maksut (maakaasun - junioriluotonantajat
Projektin siirtdja) / (second lien- ja mezzanine
rakentaminen -velkojat sekda muut

junioriluotonantajat)

Maakaasuputkihanke:
maakaasuputki Norjasta
Ruotsin lapi Suomeen

Lainan takaisinmaksu
maakaasun siirtomaksuista,
joita saadaan

loppukayttajilta

Kuvio 1. Maakaasuputkiprojektin osapuolet ja pddelementit.

2.1 PROJEKTIYHTIO / MAAKAASUN SIIRTAJA

Maakaasuputkiprojektissa projektiyhtié perustetaan maakaasuputken rakenta-

mista ja projektin operoimista varten.

Projektiyhtion tavoitteena on saada maakaasuputkiprojekti rakennettua sen
sponsoreiden taseiden ulkopuolella ja jakaa projektin riskit projektin sponsorei-
den ja rahoittajien kesken. Riskien jakaminen tekee projektista houkuttelevan
kaikille, koska tdlloin kenenkéén ei tarvitse kantaa projektiin liittyvid riskeji

yksin.

Projektiyhtio luokitellaan kolmannen maakaasumarkkinadirektiivin mukai-
seksi maakaasualan yritykseksi (1 luku, 2 artikla), koska se on oikeushenkilo,
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joka harjoittaa maakaasun siirtotoimintaa ja on vastuussa siirtosysteemin toimin-
nasta ja sen huollosta.

Mikaili on tarpeen, operaattori vastaa myos maakaasuverkoston kehittdmisesti
tietylld alueella sekd siitd, ettd se pitkilla aikavélilld vastaa maakaasun kysynnén
siirtotarpeisiin. Kolmannen maakaasumarkkinadirektiivin 1 luvun 2 artikla mii-
rittelee termin siirfotoiminta maakaasun siirtimiseksi muissa kuin tuotantovai-
heen aikaisissa suurpaineputkistoissa asiakkaille toimitettavaksi, mutta ei maa-
kaasun toimittamiseksi.

MAAKAASUPUTKIPROJEKTIN OSAPUOLET

2.2 SPONSORIT

Sponsorit omistavat projektiyhtion koko osakekannan. Maakaasuputkiprojektis-
sa sponsoreina voisivat toimia esimerkiksi maakaasun loppukéyttdjit ja institu-
tionaaliset sijoittajat. Ennen maakaasuputkiprojektiin ryhtymistd sponsorit pyr-
kivét varmistumaan, etti Suomessa on maakaasulle riittdva kysyntd. Tdmaén jil-
keen laaditaan maakaasuputkiprojektille kannattavuuslaskelmat. Niiden pohjalta
pyritddn varmistumaan muun muassa siitd, ettd maakaasun siirtomaksut luovat
riittdvén suuren kassavirran, jolla projektilaina voidaan maksaa takaisin.

2.3 MAAKAASUN TUOTTAJA

Maakaasuputkiprojektissa maakaasun siirtomaksut tulisivat ensisijaisesti Nor-
janmereltd perdisin olevan maakaasun siirtdmisestd. Koska Suomi on tdysin
riippuvainen venildisestd maakaasusta, on tidrkedd, ettd maakaasun saanti on
koko ajan turvattu. Maakaasuputkiprojektin rakentaminen lisdisi huomattavasti
maakaasun toimitusvarmuutta Suomen markkinoilla. Maakaasun tuonti Vendjil-
td Suomeen perustuu maakaasun toimitussopimukseen Gasumin ja Gazpromin
vililld. Ensimméinen sopimus solmittiin vuonna 1971. Talld hetkelld voimassa
oleva toimitussopimus on voimassa ainakin vuoteen 2025 asti. Maakaasun tuon-
tivarmuus Suomeen on myos poliittisesti tirked kysymys.

2.4 RAHOITTAJAT

2.4.1 Senioriluotonantajat

Pankkikonsortio lainaa projektiyhtiolle varoja yleensd yhdelld velkakirjalla.
Syndikoitu laina jérjestetddn normaalisti siten, ettd lainanottaja nimittdd jonkin
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JUNIORILUOTONANTAJAT

tietyn pankin agenttipankiksi, joka kerdd muut halukkaat luotonantajat pankki-
konsortioon. Agenttipankki jarjestdd muun muassa lainaerien nostot ja valvoo,
ettd lainansaaja eli projektiyhtio tdyttda lainasopimuksen kovenanttien asettamat
vaatimukset. Se myds ottaa vastaan lainasopimuksen vaatimat ilmoitukset lai-
nansaajalta ja antaa sopimuksen mukaiset ilmoitukset lainansaajalle.

Pankkikonsortiossa on seki seniori- ettd junioriluotonantajia. Seniorivelkaa
turvaa paitsi vakuus ja muiden velkainstrumenttien subordinointi, myos se, ettd
seniorivelkaosuuksien maturiteetit ovat aina lyhyemmat suhteessa heikommalla
etusijalla oleviin velkainstrumentteihin.’

Pankit ovat yleensi senioriluotonantajia projektissa. Tdma tarkoittaa sitd, ettd
pankit saavat projektille lainaamansa rahat takaisin ensimmadisinéd ennen projek-
tin muita osapuolia. Suurilla kansainvélisilld rahoituslaitoksilla on avainasema
eurooppalaisen maakaasuteollisuuden kehityksessd. Lansi-Euroopassa pankit,
kansainviliset rahoituslaitokset ja myohemmin myds EU:n ohjelmat ja rahoitus-
vilineet ovat tarjonneet huomattavaa tukea tille paljon pidomaa vaativalle teol-
lisuudenalalle. Euroopan Investointipankki (EIB) on ottanut méédrdivin aseman
Euroopan energiainfrastruktuurin kehittimisessi.

Pohjolan Voiman laatimassa Keski-Pohjolan maakaasuputken kannattavuus-
laskelmassa arvioitiin, ettd projekti pystyisi mahdollisesti houkuttelemaan rahoi-
tusta muista kansainvélisistd pankeista, kuten European Bank of Reconstruction
and Development -pankista (EBRD), mikili suunnitelmat jatkaa maakaasuput-
kea Baltian maihin toteutuisivat. Kansainviliset investointipankit voisivat olla
edelleen kiinnostuneita maakaasuprojektista sen vuoksi, etté se olisi suuren luo-
kan Skandinaavinen infrastruktuuriprojekti ja myds ympéristondkokulmat huo-
mioon ottaen erittdin tirked projekti.'

2.4.2 Junioriluotonantajat

Juniorilaina on yleisnimitys lainoille, joiden asema on seniorilainaan ndhden
epdedullisempi joko vakuuksia, lyhennysprofiilia tai maksunsaantisopimusta
ajatellen (alistamissopimukset, intercreditor agreements). Juniorilainoihin kuu-
luvat my0Os ns. mezzanine-instrumentit, jotka ovat kertalyhenteisid ja yleensi

 Ks. Lauriala 2009 DL s. 949.

10" Coganin mukaan monikansallisilla rahoituslaitoksilla, kuten EBRD:114 ja International Finance
Corporationilla (IFC), on parhaat mahdollisuudet vihentéd yli valtioiden rajojen kulkevien maa-
kaasuputkihankkeiden poliittisia riskeja. EBRD:1l4 ja IFC:11d voi monesti olla suuri vaikutusvalta
valtioiden tekemiin pddtoksiin. Mikili luotonantajat projektissa kantavat osan projektin riskeistd,
heiddn voidaan olettaa kdyttivin vaikutusvaltaansa putken kulkumatkalla oleviin valtioihin néh-
den siten, etteivit valtiot ryhtyisi toimiin, jotka saattavat vaarantaa projektin onnistuneen loppuun-
saattamisen (Cogan 2010 s. 601).
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vakuudettomia. Mezzanine-velkojat tulevat velkojien keskendidn sopimassa mak-
sunsaantijdrjestyksessid senioriluotonantajien jdlkeen, mutta kuitenkin ennen
muita junioriluotonantajia.

MAAKAASUPUTKIPROJEKTIN OSAPUOLET

Mezzanine-rahoitus ei ole kovin yleistd projektirahoitushankkeissa. Siti esiin-
tyy kuitenkin uusiutuvaa energiaa koskevissa projekteissa ja infrastruktuuri-
hankkeissa.!! Tdmén vuoksi se on myds syytd mainita tdssd tutkimuksessa.

Junioriluotonantajiin kuuluvat my0s ns. second lien -velkojat, joiden lainoja ei
ole kaikilta osin subordinoitu suhteessa seniorilainoihin.
Seniori- ja junioriluotonantajien vélisid sopimuksia kisitellddn jaljempand.'

2.4.3 Vakuusagentti

Vakuusagentin tehtiviin kuuluu projektin vakuuksien hallinnointi pankkikonsor-
tion jasenten lukuun. Se edustaa pankkikonsortion jdsenid. Vakuusagentin ja
pankkikonsortion jdsenten vélilld solmitaan toimeksiantosopimus, jonka mu-
kaan vakuusagentti hoitaa sopimuksen mukaiset tehtdvit pankkikonsortion ja-
senten lukuun. Joissain projekteissa edelld mainittu agenttipankki on samalla
vakuusagentti. Vakuusagentti voi myos olla muukin taho.

2.5 OFF-TAKERS

Yleensi sellaiset tahot, jotka ovat kiinnostuneita projektin tuottamasta loppu-
tuotteesta osallistuvat projektiin. Maakaasuputkihanke hyodyttdisi voimalaitok-
sia, jotka tarjoavat lamp04 ja sdhkod loppukiyttijille, suuria teollisuusvoimaloi-
ta, jotka tarjoavat 1amp04 ja energiaa teollisille yrityksille, kaupunkien energia-
yhtigitd, joissa tuotetaan keskusldammitysti ja energiaa seké paikallisia jakeluyh-
tiditd. Todennédkoisesti energiayhtiot ja sponsorit ostaisivat itse osan projektin
lopputuotteesta eli maakaasun siirtopalvelusta.

2.6 URAKOITSIJA

Urakoitsijayhtio tai urakoitsijayhtididen yhteenliittymd aliurakoitsijoineen ra-
kentaisi maakaasuputken.

1 Ks. Dewar 2011 s. 186.
12 Ks. luku VI.
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3 Maakaasuputkiprojektin olennaiset
sopimukset

3.1 LAINASOPIMUKSET, LUOTONANTAIJIEN VALISET
SOPIMUKSET JA URAKKASOPIMUKSET

Projektirahoitushankkeet vaativat toteutuakseen sekd omaa ettid vierasta paa-
omaa. Lainaosuuden suuren méérdn vuoksi lainaa otetaan yleensid usealta pan-
kilta, koska mikéén luotonantajapankeista ei yksin voi rahoittaa koko projektia.'
Luotonantajat solmivat keskendidn sopimuksen (alistamissopimus, intercreditor
agreement), jolla sdiddellddn rahoittajien vilisid suhteita.'* Padurakkasopimus
solmitaan projektiyhtion ja pddurakoitsijan vilille. Padurakoitsija kdyttdd usein
apunaan aliurakoitsijoita, jotka puolestaan ovat sopimussuhteessa ainoastaan
padurakoitsijan kanssa. Pddurakoitsija vastaa aliurakoitsijoiden tyostd suhteessa
projektiyhtioon. Urakkasopimuksen rakenne on kuitenkin erityisen tidrkedssd
asemassa myos tarkasteltaessa projektiyhtion hanketta varten ottaman lainan
vakuusjirjestelyjd.'s Urakkasopimuksen rakenteesta on pitkélti kiinni se, kuinka
omistusoikeus urakan kohteeseen siirtyy projektiyhtiolle, mikéd puolestaan mii-
rittdd projektiyhtion varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen sisillon.

3.2 THROUGHPUT-SOPIMUKSET

3.2.1 Yleista

Maakaasuputkiprojektissa projektiyhtio ja maakaasun loppukiyttdjdt solmivat
throughput-sopimukset maakaasun siirrosta. Throughput-sopimus on ota tai
maksa -sopimuksen “alalaji”.'® Projekteissa, joissa projektiyhtit tarjoaa jonkin-

13 Projektirahoitusta koskevaa pankkiregulaatiota kisitelldan luvun VI osiossa 1 ja projektiyhtion
rahoitusrakenteeseen liittyvid seikkoja luvun VI osiossa 1.1.

4 Ks. luku VL.

15 Ks. luku VIL

16 Yksi kolmannen maakaasumarkkinadirektiivin tirkeimmistid pykilistd on VII luvun 32 artikla,
joka koskee kolmannen osapuolen verkkoon padsyi eli maakaasuprojektissa ldhinnd throughput-
sopimuksia. Artiklan mukaan “jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd kolmansien osapuolten siirto-
ja jakeluverkkoihin ja nesteytetyn maakaasun kisittelylaitoksiin pdédsyd varten luodaan julkaistui-
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laista palvelua, kuten esimerkiksi maakaasuprojektissa maakaasun siirtopalve-
lua, kutsutaan pitkdaikaisia ota tai maksa -sopimuksia throughput-sopimuksiksi.
Niami sopimukset muodostavat projektin rungon, silld niilld turvataan riittdva
kassavirta projektille. Nididen sopimusten rahoituksellinen vahvuus riippuu sopi-
musten solmineiden tahojen luottokelpoisuudesta. Ota tai maksa -sopimuksissa
ostaja on velvollinen maksamaan projektin tuottamasta palvelusta tai tuotteesta
riippumatta siitd, ottaako tamd tuotetta tai palvelua vastaan. Ostaja ei ole velvol-
linen maksamaan tuotteesta tai palvelusta ainoastaan, mikéli projekti ei pysty
tuottamaan kyseisti tuotetta tai palvelua.!”

Maakaasu-, 6ljy- tai petroleumprojekteissa kiytetty throughput-sopimus edel-
lyttdd, ettd tiettynd ennalta méiriteltynd aikana toimittajat toimittavat putken lapi
sen médrdn tuotetta, jonka myynnistd saatavalla kassavirralla voidaan kattaa
kaikki putken hoitokulut ja rakentamista varten otetun lainan lyhennykset.'® On
tavallista, ettd projektin sponsorit ostavat projektilta ainakin osan sen tuottamas-
ta tuotteesta tai palvelusta.

Maakaasun siirtosopimukset ovat projektin selkédranka, koska niiden tuotta-
man kassavirran avulla projektilaina maksetaan takaisin.' Juuri téstd syysté ota
tai maksa -sopimukset ovat vilttiméattomid projekteissa, joissa on korkea velka-
piddomasuhde. Kassavirran panttaamiseen liittyvid kysymyksii tarkastellaan lu-
vussa VIL

MAAKAASUPUTKIPROJEKTIN OLENNAISET SOPIMUKSET

hin tariffeihin perustuva jdrjestelmd, jota voidaan soveltaa kaikkiin vaatimukset tdyttdviin asiak-
kaisiin, maakaasun toimittajat mukaan lukien, ja jota sovelletaan puolueettomasti ja syrjimétto-
masti verkon kéyttdjien vililld. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 39 artiklan 1. kohdassa tar-
koitettu sddntelyviranomainen hyviksyy ndmaé tariffit tai niiden laskentamenetelmit 41 artiklan
mukaisesti ennen niiden voimaantuloa ja ettd tariffit ja, jos ainoastaan menetelmit hyviksytdin,
menetelmit julkaistaan ennen niiden voimaantuloa”. Tédmén artiklan soveltuvuudesta voi hakea
poikkeuksen X luvun artiklan 48 mukaan eli ”’jos maakaasualan yritys kokee tai katsoo joutuvansa
kokemaan vakavia taloudellisia tai rahoituksellisia vaikeuksia, koska se on sitoutunut yhdessi tai
useammassa kaasun hankintasopimuksessa hyviksyttyyn ota tai maksa -sitoumukseen, se voi ha-
kea asianomaiselta jasenvaltiolta tai nimetyltd toimivaltaiselta viranomaiselta tilapéistd poikkeusta
32 artiklan soveltamisesta”. Kolmannen maakaasumarkkinadirektiivin VII luvun artiklan 35 mu-
kaan “maakaasualan yritykset voivat evitd verkkoon pédsyn kapasiteetin puutteen vuoksi tai sen
vuoksi, ettd verkkoon pddsy estdisi niitd tdyttdmaistd 3 artiklan 2. kohdassa tarkoitettuja, niille
madrittyjd julkisen palvelun velvoitteita, taikka ota tai maksa -sopimuksiin liittyvien vakavien ta-
loudellisten tai rahoitusvaikeuksien vuoksi, ottaen huomioon 48 artiklassa sdddetyt perusteet ja
menettelyt sekd jdsenvaltion kyseisen artiklan 1 kohdan mukaisesti valitseman vaihtoehdon. Epaa-
misen syyt on aina perusteltava asianmukaisesti”.

17" Ks. mm. Finnerty 2007 s. 95 ja Niehuss 2010 s. 94.

18 Ks. Finnerty 2007 s. 95.

1 Ks. mm. Sullivan 2007 s. 7-13.
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MAAKAASUN SITRTOVELVOITE
3.2.2 Maakaasun siirtovelvoite

Suomen maakaasumarkkinalakia sovelletaan projektiyhtioon, joka toimii maa-
kaasuputken operaattorina. Maakaasumarkkinalain 2:3:n mukaan “verkko-ope-
raattori myy maakaasun siirtopalveluja maakaasuverkkonsa siirtokapasiteetin
rajoissa kohtuullista kompensaatiota vastaan loppukiyttdjille tai maakaasun jil-
leenmyyjille, jotka haluavat ostaa tai myyda maakaasua, jonka verkon operaatto-
ri on alun perin ostanut tukkumyyjiltd omaan kdyttoonsd tai myytiavéksi timén
jakeluverkostossa (siirtovelvoite)”.

Hallituksen esityksessd maakaasumarkkinalaiksi todetaan, ettd transit-direk-
tiivin mukaan siirtovelvoite koskee ainoastaan sellaista tilannetta, missd maakaa-
sun siirron alku tai loppu on ETA-alueella. Mikili siirto ylittdd ainakin yhden
EU:n jdsenvaltion rajan, velvollisuus siirtdd maakaasua syntyy ainoastaan sen
jilkeen, kun Suomen maakaasuverkko on yhteydessd jonkun toisen EU:n tai
ETA:n jisenvaltion maakaasuverkkoon.?

Transit-direktiivin méédrdaykset on implementoitu Suomen maakaasumarkki-
nalakiin, mutta niitd ei tdlld hetkelld voi soveltaa Suomessa. Méardykset ovat
sdilyneet Suomen maakaasumarkkinalaissa siitd huolimatta, ettd itse transit-di-
rektiivi on kumottu. Maakaasumarkkinalain siirtoa koskevat méérdykset astuvat
voimaan, jos Norjasta (joka on ETA:n jdsenvaltio) rakennettaisiin maakaasuput-
ki Suomeen.

Jos venildiset haluaisivat myydd maakaasuaan suoraan suomalaisille, norja-
laisille tai ruotsalaisille asiakkaille tai jos Gasum haluaisi myydd maakaasuaan
(alkuperdmaa Venijd) asiakkailleen, jotka olisivat yhteydessa tihédn kuvitteelli-
seen maakaasuputkeen, molemmille tdytyisi myontdd pddsy verkkoon. Ruotsa-
laiset maakaasun myyjit ja Gasum saisivat siten pddsyn maakaasuputkeen vetoa-
malla Suomen maakaasumarkkinalain 2:3:n verkkoon péddsyperiaatteeseen.

Maakaasun siirtotoiminnassa kohtuullinen tuotto perustuu julkaistuun tarif-
fiin. Tdma tarkoittaa, ettd maakaasun siirtopalvelut eivit ole kilpailun piirissé,
koska siirtovelvoitteeseen kuuluu ainoastaan, ettd tiettyjen osapuolten tiytyy
voida ostaa siirtopalveluita verkko-operaattorilta. Siirtomaksujen tulee olla koh-
tuullisia ja kaikkien niiden asiakkaiden, jotka tdyttdvdt maakaasumarkkinalain
siirtopalveluiden saannille asetetut edellytykset, tulee saada kyseistd palvelua.
Mikili venildisen maakaasun siirtoon tarvittaisiin uutta kuvitteellista putkea,
tiytyisi heiddn maksaa siirtomaksut projektiyhtiolle. Verkkoon pididsy ei veisi
kassavirtaa pois projektiyhtiostd.*!

2 HE 134/1999 s. 24.

2l Tami johtuu siité, ettd verkkoon pidsylld ei tarkoiteta sitd, ettd maakaasuputken omistajan
tdytyisi padstdd muut yhtiot kuljettamaan kaasuaan heiddn maakaasuputkessaan, vaan sitd, ettd
maakaasun myyjille tdytyy tarjota maakaasun siirtopalveluja.

49


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

Suomen maakaasumarkkinat eivit ole tdysin avoimet tdlld hetkelld, koska
Suomeen tulee ainoastaan yksi maakaasuyhteys. Tdmén vuoksi ei ole selvii,
kuinka maakaasun siirtomaksuja siddnnellddn sen jidlkeen, kun vapaa verkkoon
piisy toteutuu. Keski-Pohjolan maakaasuputken kannattavuuslaskelman perus-
teella maakaasun siirtomaksua oli suunniteltu laskettavaksi niin, ettd se olisi
siirtomatkasta riippumaton. Siirtomaksu riippuisi ainoastaan siitd, kuinka monta
kuutiometrii maakaasua siirretddn. Tdmén vuoksi silld, saisiko projektiyhtio
maakaasun siirtomaksut sponsoreilta vai venéldisen maakaasun ostajilta, ei ole
merkitysta.

MAAKAASUPUTKIPROJEKTIN OLENNAISET SOPIMUKSET
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3 Projektiyhtion vakuusomaisuus

Maakaasuputkiprojektissa projektiyhtio antaa yleensd vakuudeksi rahoittajille
kaiken vakuudeksi kelpaavan omaisuuden. Tdmén tutkimuksen kannalta merki-
tyksellisin omaisuuserd on maakaasun siirtotoiminnasta projektiyhtiolle kertyvit
maksut. Muuta projektiyhtion vakuudeksi kelpaavaa omaisuutta on projektiyh-
tion omistamat kompressori- ja venttiiliasemien ettd linkkimastojen vaatimat
alueet. Kompressoriasemaan yleensi kuuluvat valvomo- ja huoltorakennus seki
kompressorihalli. Kompressoriasemalla sijaitsevat luonnollisesti myds aseman
putkistot laitteineen seki kaasuturbiinit. Kaasuturbiineista johdetaan teho kom-
pressoreihin, joiden avulla tuotetaan lisdd painetta maakaasuverkostoon. Venttii-
liasema puolestaan on aidattu alue, jossa sulkuventtiililli voidaan tarvittaessa
katkaista kaasun siirto ja tyhjentdd putki kaasusta.

Projektiyhtion vakuuskeinoja ovat (a) kiinteistokiinnitys, (b) yrityskiinnitys ja
(c) tulevien saatavien (kassavirran) ja pankkitilien panttaus. Tassé tutkimuksessa
tarkastellaan maakaasuputkiprojektin vaatimien maa-alueiden omistus- tai kéyt-
tooikeuden hankintaa ja alueiden mahdollista vakuuskiyttod > sekd ansaintape-
riaatteen vaikutusta projektilainan vakuudeksi annettuun projektiyhtion omai-
suuteen.”

Tdmaén lisdksi projektiyhtion sponsorit panttaavat yleensd myos projektiyh-
tion osakekannan vierasvelkavakuutena pankkikonsortiolle. Vakuuden perim-
miinen funktio on projektiyhtion kontrollointi ja mahdollisuus varmistaa, ettid
pankkikonsortio voi tarvittaessa ottaa projektin haltuunsa ja etsii sille jatkajan.*

Vaikka projektirahoitushankkeessa pankkikonsortio pyrkii saamaan projek-
tiyhtioltd projektilainan vakuudeksi kaiken vakuudeksi kelpaavan omaisuuden,
maakaasuputki itsessddn on huono vakuuskohde. Irtaimen omaisuuden kolman-
siin ndhden tehokkaan panttauksen edellyttdmi traditiovaatimus ei ole toteutet-
tavissa, koska rahoittaja ei voi ottaa putkea haltuunsa. Toisaalta rahoittaja ja
projektiyhtid voisivat sopia maanomistajien kanssa, ettd se sdilyttdisi putkea
heidédn lukuunsa ja ndin projektiyhtio ei pdisisi esimerkiksi poistamaan putkea
heidén maaltaan ilman rahoittajan suostumusta.” Irtaimena omaisuutena putki

2 Ks. luku V.

2 Ks. luku VIL

2 Ks. luku VIII.

Havansin mukaan sallittua on puolueettoman ulkopuolisen kolmannen valinta pantin haltuun-
saajaksi ja hallussapitdjiksi, joka sitoutuu objektin sdilytykseen pantinsaajan pantti-intressissi ja
joka on riippumaton osapuolten tai ainakin pantinomistajan késkyvallasta (Havansi 1992 s. 143).
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kuuluu projektiyhtion varoihin ja edelleen yhtion varoihin vahvistetun yritys-
kiinnityksen piiriin. Projektiyhtion omistamilla kiinteist6illd putki on kuitenkin
osa kiinteistod ja kuuluu kiinteistokiinnityksen piiriin.?

PROJEKTIYHTION VAKUUSOMAISUUS

26 Ks. luku V osio 4.1.
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1 Luvun tavoitteet

Téssd luvussa esitelldiin tdysin kuvitteellinen maakaasuputkiprojekti ja tutkitaan
sen kannattavuuden arvioinnissa kéytettivid taloudellisia mittareita. Jotta tutki-
muksen tulokset olisivat mahdollisimman pitkélle hyddynnettdvissd kdytdnnon
projektirahoitustoiminnassa, tissd tutkimuksessa kuvattu kuvitteellinen maakaa-
suputkiprojekti perustuu hyvin pitkille toteutumatta jaédneeseen Keski-Pohjolan
maakaasuputkiprojektiin.

Keski-Pohjolan maakaasuputken pituudeksi suunniteltiin 880 kilometrid ja
sen ldpimitaksi keskimidrin 600—700 millimetrid, Suomessa kuitenkin 400-600
millimetrid. Projektilaina oli suunniteltu maksettavaksi takaisin niilld maakaasun
siirtomaksuilla, joita projektiyhtio kerdd maakaasun siirtdmisestd loppuasiak-
kaille. Projektin arvioitiin tuottavan kassavirtaa maakaasun siirtosopimuksista,
joihin projektiyhtio sitoutuisi loppukiyttidjien kanssa. Kannattavuuslaskelman
mukaan Keski-Pohjolan maakaasuputki olisi voinut kysynnistd riippuen siirtdi
28-47 miljoonaa kuutiometrii maakaasua vuosittain. Siirtomaksu olisi ollut
4,5 euroa/MWh ensimmdiset viisi vuotta ja maksu olisi laskenut sen jédlkeen
3,0 euroon/MWh, myshemmin 2,2 euroon/MWh ja lopulta 1,8 euroon/MWh
seuraavan viiden vuoden aikana.
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2 Pidomabudjetointi ja kannattavuuden
arvioiminen

Seuraavassa esitelldéin laskentakaavat, joiden avulla yritysrahoituksessa tavalli-
sesti arvioidaan projektien taloudellista kannattavuutta. Erityishuomion saavat
projektirahoituksessa sovelletut kaavat. Kaavojen esittelyn jilkeen niitd sovelle-
taan kuvitteelliseen maakaasuputkiprojektiin jdljempéana tdassi luvussa.

Suurin osa laskentakaavoista edellyttdd, ettd niiden kayttdja 10ytdd padoma-
markkinoilta vastaavia sijoituskohteita, joiden beta-kerrointa! tai diskonttokor-
koa? voidaan lainata timin projektin kannattavuuslaskelmiin. Suomen padoma-
markkinoilla timé aiheuttaa vaikeuksia, koska NASDAQ OMX Helsinki Oy:ssi
ei ole listattuna yrityksii, jotka toimivat maakaasuputkisto- ja maakaasunsiirto-
liiketoiminnassa. Tama johtuu péddasiassa pddomamarkkinoiden pienestd koosta.
Tilanne olisi toinen, mikili projekti toteutettaisiin esimerkiksi Yhdysvalloissa tai
Isossa-Britanniassa.

Projektin optimaalinen rahoitussuunnitelma koostuu (1) taloudellisista resurs-
seista, joilla voidaan varmistaa projektin valmistuminen, (2) tarvittavien resurs-
sien varmistamisesta alhaisilla kustannuksilla, (3) sponsorien rahoituksen mini-
moinnista, (4) sellaisen osinkopolitiikan rakentamisesta, joka maksimoi tuoton
sponsorien sijoittamalle pddomalle ottaen huomioon rahoittajien asettamat vaati-
mukset ja projektin tuottaman kassavirran ja (5) mahdollisimman hyodyllisen
lainsdddidnnollisen kohtelun turvaamisesta, jolla voidaan maksimoida projektin
arvo.’

Pddomabudjetoinnissa projektin tulevaisuuden kassavirtaa verrataan alkupe-
rdiseen padomasijoitukseen, jotta voidaan piitelld, onko tdma sijoitus yhtion
osakkeenomistajien intressien mukainen.* Pddomabudjetoinnin useilla eri ar-
viointitekniikoilla on kolme yhteistd vaihetta. Ensiksi niissd arvioidaan inves-
toinnin tuottaman kassavirran méird ja ajoitus. Sen jilkeen arvioidaan investoin-

! Beta-kerroin kuvastaa yhtion osakkeen systemaattista riskid, eli sen hinnan keskimé#driistd

(riskittomédn tuottoon nidhden ylisuurta) tuottoa suhteessa markkinaportfolion (riskittoméén tuot-
toon nédhden ylisuureen) tuottoon.

> Diskonttokoron avulla sijoituksen tuleva arvo muunnetaan nykyarvoksi.

3 Ks. Finnerty 1996 s. 91.

4 Ks. Finnerty 1986 s. 77.
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nin nykyarvo ja sen sisdinen korkokanta. Tdmén jéilkeen kassavirtayhteenvetoa
verrataan yrityksen hyviksymiille sijoitukselle asetettuihin vaatimuksiin.’

Projektivelan maturiteetti ei saa ylittdd projektin arvioitua taloudellista elin-
ikédd silld hetkelld, kun projektirahoitusta jirjestetddn.® Tdssd kuvatussa kuvit-
teellisessa maakaasuputkiprojektissa maakaasuputken taloudelliseksi elinidksi
on oletettu 25 vuotta.

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

2.1 RAHAN AIKA-ARVO

Jotta voitaisiin pidtelld, onko projekti taloudellisesti hyddyllinen ja kannattaako
sithen ryhtyd, tdytyy madritelld projektin kassavirran nykyarvo. Se lasketaan
diskonttaamalla projektin kassavirta asianmukaisella diskonttokorolla. Téssi ku-
vitteellisessa projektissa kassavirta saadaan sekid sponsoreilta ettd maakaasun
loppukéyttdjiltd throughput-sopimuksissa médriteltyind maakaasun siirtomak-
suina.

Tulevat kassavirrat diskontataan sen vuoksi, ettid rahan arvo tiniin on suurem-
pi kuin sen arvo on huomenna, koska pddoma voidaan sijoittaa padomamarkki-
noille ja sijoitukselle voidaan saada korkoa tulevaisuudessa.

Projektin kassavirta diskontataan sellaisen pddomamarkkinasijoituksen tuot-
toprosentilla, joka vastaa projektiin tehtdvidid pddomasijoitusta. Tamidn vuoksi
padomamarkkinoilta tulisi 10ytd4 projekti, jonka riskipitoisuus vastaa maakaasu-
putkiprojektin riskeji.

Korkoprosentin suuruus méadrdytyy projektin riskipitoisuuden mukaan. Mitd
riskipitoisempi sijoitus on, sitd korkeampi on korkokanta. Kaava nykyarvon las-
kemiseen on seuraavanlainen:’

Nykyarvo = diskonttotekijix C, = xC)

1+

Edelld olevassa kaavassa diskonttotekijd on sama kuin vaihtoehtoinen padoma-
kustannus, jolla tarkoitetaan sitd menetettyd tuottoa, joka saadaan sijoitettaessa
tahdn projektiin, sen sijaan, ettd sijoitettaisiin pddomamarkkinoilla oleviin arvo-
papereihin. C, tarkoittaa odotettua tuottoa vuoden kuluttua. Jotta saadaan lasket-
tua rahan aika-arvo, projektin tulevaisuuden kassavirrat tdytyy diskontata nyky-
arvoonsa sellaisella korolla, joka vastaa sijoittajien vaihtoehtoiskustannusta.®

Ks. Gilson — Black 1993 s. 79.

Ks. Finnerty 1996 s. 95.

Id. s. 17. Ks. myos Miller — Mogliani 1969 s. 333-348.
Ks. Pollio 1999 s. 27.

®© 9 o W
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PAAOMAN VAIHTOEHTOISKUSTANNUS JA NYKYARVO

2.2 PAAOMAN VAIHTOEHTOISKUSTANNUS JA
NYKYARVO

Projektin taloudellista kannattavuutta mitattaessa arvioidaan ensin, kuinka pal-
jon kassavirtaa projekti tuottaa taloudellisena elinaikanaan ja sen jidlkeen méaéri-
tellddn pddoman vaihtoehtoiskustannus. Pddoman vaihtoehtoiskustannus on
tuotto, joka menetetiin sijoittamalla projektiin sen sijaan, ettd sijoitettaisiin pai-
omamarkkinoilla oleviin arvopapereihin.” Pddoman vaihtoehtoiskustannus on
minimituottoprosentti, joka yhtion tidytyy pddomasijoitusprojektista saada ottaen
huomioon yhtion valitsemat rahoituslihteet, jotta yhtion osakkeen hinta pysyy
muuttumattomana. Padomakustannuksella mitataan projektin arvo.!® Arvoa voi-
daan myos ajatella odotettuna tuottoprosenttina, jonka sijoittajat haluavat pro-
jektista siind tapauksessa, ettd projekti rahoitettaisiin ainoastaan omalla péa-
omalla.

Piddoman vaihtoehtoiskustannus riippuu ainoastaan liiketoimintariskisté,'! ei-
ki esimerkiksi yhtion sitoutumisesta projektiin.'? Tdma johtuu siit4, ettd projekti
on rahoitettu niin sanotulla non-recourse-periaatteella. Yksi projektin paédperi-
aatteista on saada mahdollisimman suuri tuottoprosentti sponsorin sijoittamalle
pédomalle tuottamalla hinnallisesti kilpailukykyisié tuotteita.'®

Finnertyn mukaan alhaisin pddomakustannus projektirahoituksessa saavute-
taan, kun (1) velan osuus on prosentuaalisesti suurin koko padomituksesta'* ja
(2) velan kuoletusaikataulu riitidloidaan niin pitkdlle kuin pddomamarkkinat
sallivat ottaen huomioon projektin kassavirta.'

Kuten edelld on mainittu, yksi keino 10ytdd pddoman vaihtoehtoiskustannus
on etsid sellainen sijoitus pddomamarkkinoilta, joka on yhti riskipitoinen kuin
maakaasuputkiprojekti (ja jonka velka-pddomasuhde vastaisi projektin velka-
pddomasuhdetta) ja diskontata tulevaisuuden projektin kassavirrat timén toisen
sijoituksen kassavirtojen diskonttoprosentilla.

Edelld mainittu vaihtoehtoiskustannuksen etsiminen on jidrkevdd ainoastaan,
jos ndiden kahden sijoituksen riskit ovat vertailukelpoiset. Vertailukelpoisuus
ratkaistaan arvioimalla rahoitusvarojen (financial assets) riskit, jotka vastaavat
harkinnan alla olevan projektin riskejd. Tdmin jdlkeen arvioidaan odotettu tuot-

®  Ks. Brealey — Myers 2000 s. 17.

10 Ks. Brealey — Myers 2003 s. 98.

" 1d. s. 533.

12 Ks. Finnerty 1996 s. 133.

B Id.s. 38.

Tamai johtuu siitd, ettd padoma on paljon kalliimpaa kuin velka, koska piadoman sijoittajat kan-
tavat viimesijaisen riskin projektista.

15 Ks. Finnerty 1996 s. 91.
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toprosentti varoille ja kiytetddn tdtd vaihtoehtoiskustannuksena.!® Pddoman
vaihtoehtoiskustannuksen tdytyisi heijastaa sekd rahan aika-arvoa, ettd projektin
sisdltdmai riskid.!”

Projektin nettonykyarvo (NPV) on projektin kustannusten ja projektin arvon
erotus. Pddomainvestointiprojektin nettonykyarvo kdsittid kaikkien projektin ve-
rojen jilkeisten kassavirtojen nykyarvon, kaikki sen kulut ja tuotot nyt ja tulevai-
suudessa.'®

Projektin todellinen markkina-arvo selvidd vasta, kun projekti on valmis ja
mahdolliset voitot on keritty. Taloudellista kannattavuutta tarkasteltaessa on
tiarkedd arvioida, onko projektin odotettu nettonykyarvo positiivinen. Ainoastaan
projektit, joiden nettonykyarvo on positiivinen, ovat kannattavia.' Nettonykyar-
vo on positiivinen vain, mikéli tulevaisuuden vapaiden kassavirtojen nykyarvo
ylittdd projektin rakennuskustannusten odotetun nykyarvon.?® Toisin sanoen pro-
jektilla voi olla negatiivinen nettonykyarvo siind tilanteessa, ettd markkinoiden
tuottoarvo on korkeampi kuin projektin tuottoarvo.

Kaava nettonykyarvon laskemiselle on seuraava:

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

G + G + G +..+ Gy
l+7 (1+r)2 (1+r)3 (1+r)”

NPV =-C, +

Edelld olevassa kaavassa —C | tarkoittaa kuluvan vuoden negatiivista kassavirtaa
(projektin kustannukset). C, + C, + C, + ... + C_tarkoittavat projektin tuottamaa
kassavirtaa tulevina vuosina. Maakaasuputkiprojektissa kassavirta koostuu spon-
sorien ja muiden maakaasun loppukiyttijien maksamista maakaasun siirtomak-
suista.

Brealey, Myers ja Allen ovat sitd mielti, ettd NPV-sddnto on paras keino mita-
ta projektin kannattavuutta yleensd, koska NPV-sdinto tunnustaa rahan aika-
arvoperiaatteen ja koska NPV-sddnto riippuu ainoastaan projektin ennustetus-
ta kassavirrasta ja pddoman vaihtoehtoiskustannuksesta.”!

Tinsleyn mukaan pddoman vaihtoehtoiskustannus on todennikoisesti asian-
mukainen mittapuu sen vuoksi, ettd projektirahoitus on usein keino keritd
pddomaa, jota ei muuten olisi tarjolla.?> Tdmé on totta ottaen huomioon sen,

16 Ks. Brealey — Myers 2003 s. 93.

7 1d.s. 91.

18 Ks. Finnerty 1996 s. 126.

19 Ks. Finnerty 1996 s. 111 jas. 126

2 1d. s. 36.

21 Ks. Brealey — Myers 2003 s. 93 ja Brealey — Myers — Allen 2011 s. 103-104.
22 Ks. Tinsley 2000 s. 64.
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PAAOMAN HINNOITTELUMALLI (CAPM)

ettd jokainen projekti on ainutlaatuinen ja sen, etti tillaista projektimahdolli-
suutta ei vilttdmattd tule endd uudestaan.

Estyn mukaan normaalissa diskontattujen kassavirtojen analyysissd on kuiten-
kin virhe. Perinteisesti kassavirrat on diskontattu yhdelld diskonttokorolla.
Estyn mukaan tdmi ldhestymistapa on viird, koska projektin padomakustan-
nus on sen padoman beta-kertoimen funktio, joka puolestaan on velan funktio.
Niin ollen, kun velan madrd muuttuu, tiytyy myos diskonttokoron muuttua.?

Projektirahoituksessa kassavirta kdytetddn yleensd vilittomaisti lainan takaisin-
maksamiseen, ja mikili varoja jdd yli, projektin muiden operointikulujen maksa-
miseen ja tdimén jdlkeen mahdollisesti osinkojen maksamiseen sponsoreille.

2.3 PAAOMAN HINNOITTELUMALLI (CAPM)

Pidoman hinnoittelumallia®* kdytetdin yleensé projektin oman pdéoman kustan-
nuksia madriteltiessd. Pddomamarkkinoilla myytyjen osakkeiden tuotto riippuu
kahdentyyppisistd riskeistd: systemaattisista ja epidsystemaattisista riskeisti.
Systemaattiset riskit kattavat kaikki pdiomamarkkinoilla vaihdetut osakkeet ja
vaikuttavat osakkeisiin ja niiden tuottoarvoon samalla tavalla. Sijoittaja ei voi
vilttdd systemaattista riskid hajauttamalla osakeportfoliotaan. Epidsystemaatti-
nen riski liittyy jokaiseen yksittdiseen yhtioon ja on yhtiokohtainen. Téllaiset
riskit vaikuttavat ainoastaan tdhén tiettyyn yhtioon. Sijoittaja pystyy vidhentd-
mién portfolionsa epdsystemaattista riskid sijoittamalla erityyppisiin yhtidihin
eri toimialoilla.”

Péddoman hinnoittelumalli kertoo tarvittavan tuottoasteen riskittoméné korko-
na lisdttynd riskipreemiolla. Sen kaava on seuraava:

2 Ks. Esty 2004 s. 13. Ongelma on ratkaistu esittelemilld jiljempiné niin sanottu mukautettu
nettonykyarvomenetelmé (APV).

2 Ks. Tinsley 2000 s. 64. Projektirahoitukselle ei ole olemassa vield beta-kerrointa, vaikka tietyt
maksajat suunnittelevat projektirahoitusportfolionsa timin mukaan.

% Ks. esim. Gilson — Black 1993 s. 99.
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PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

E(R)=R, +Bx(E(R,)-R,)

jossa

E(R) = vaadittu tuotto pddomalle

R = riskiton korko

B = beta-kerroin

E(R ) = markkinaportfolion odotettu tuotto.

Pdadomamarkkinoilla on sijoituksia, jotka ovat teoriassa riskittomid. Téllaisina
sijoituksina on historiallisesti pidetty muun muassa valtion obligaatioita. Viime
vuosien tapahtumat rahoitusmarkkinoilla (esimerkkind Kreikka) ovat kuitenkin
antaneet aihetta arvioida uudelleen tillaisten instrumenttien riskittomyytti. To-
dellisuudessa tiettyjen valtioiden obligaatiot ovat kidytdnnossd edelleen ldhes
riskittomid, mutta rahoitusmarkkinoiden tapahtumien johdosta riskittoémyys ei
ole endd samalla tavalla synonyymi valtion obligaatioille.”® Ne tarjoavat tietyn
kassavirran ja sijoituksen pddoma maksetaan takaisin suurella varmuudella.
Tuottoa voidaan ajatella vaihtoehtoiskustannuksena.?’” Mikili pddomakustannus
on laskettu oikein, se vastaa projektin pddomasijoituksen vaadittavaa tuottoa.
Sijoittajat haluavat, ettd heiddn tuottonsa on ainakin yhtd suuri kuin se tuotto,
jonka he saisivat sijoittaessaan kyseistd sijoitusta kaikkein 1dhimpina olevaan
vaihtoehtoissijoitukseen padomamarkkinoilla,” ellei heilld timin liséksi ole joi-
tain muita projektia koskevia vaatimuksia. Projektirahoituksessa on vaikea m#i-
ritelld, mikd olisi se kaikkein ldhinnd oleva vastaava sijoitusmahdollisuus. Jokai-
nen projekti on erilainen.

Beta-kerroin indikoi arvopaperin tuoton herkkyyden suhteessa markkinaport-
folion tuottojen muutoksiin. Mikéli arvopaperin beta-kerroin on 1,0, sen tuotto
vastaa yleensd markkinaportfolion tuottoa.*® Teoria on kéyttokelpoinen projekti-
rahoituksen menestyksen arviointimenetelmi sen jdlkeen, kun voidaan erottaa
beta-kertoimet erityyppisille projekteille. Sekd Esty ettd Finnerty pitdvit beta-
kertoimia hyvini kriteereind arvioida pddoman hintaa eri projekteissa.

On tehty useita tutkimuksia siitd, voidaanko pddoman hinnoittelumallia kiyt-
tad diskonttaamaan projektin tulevaisuuden kassavirtoja. Tdmén lahestymistavan
ongelma on se, ettd koska projektin velkapddomasuhde muuttuu projektilainan
aikana, projektin beta-kertoimen tdytyisi myos muuttua. Tdten padoman hinnoit-

% Ks. mm. Jeff Sommer: "What happened to ’risk free’” ?, New York Times 13.8.2011 ja Cris Mc
Nickle: "Government bonds are no longer risk-free investments”, The Economic Times 14.11.2011.
2" Ks. Finnerty 1996 s. 122.

% 1d.s. 132.

» Id.s. 118.

¥ 1d. s. 122.
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HYVAKSYTTAVA TUOTTO / PAAOMAN PAINOTETTU ...

telumallin mukaista vaadittua tuottoa pddomalle ei voida kéyttdd diskonttokor-
kona. Liséksi sijoittajien mielestd seké riskittomén koron ettd odotetun markki-
natuoton voidaan olettaa vaihtuvan.*!

2.4 HYVAKSYTTAVA TUOTTO / PAAOMAN
PAINOTETTU KESKIMAARAISKUSTANNUS

Sijoituksen padomakustannus voidaan laskea erottamalla ensin rahoitusldhteiden
kulut ja yhdistimélld nimé komponentit yleiseksi pddoman painotetuksi keski-
mairiiseksi kustannuslaskelmaksi (WACC).?? Se on aina ilmaistavissa suunnit-
teilla olevan projektin rahoituskomponenttien painotettuna keskikustannukse-
na.*

Piddomakustannus on se tuottokorko, jonka ryhma sijoittajia vaatii ottaessaan
vastattavakseen projektin riskit.>* Kuten edelld on mainittu, projektin velka-p&a-
omasuhde muuttuu projektin laina-aikana. Alla on kaava pddoman painotetun
keskimiirdiskustannuksen laskemiseen:

E D
WACC = —x Ry +;xRDx(1—TCl

jossa

WACC = pddoman painotettu keskimédirdinen kustannus
E = oma piddoma

D = vieras pddoma

V = oma ja vieras pddoma yhteensi

R, = oman pédoman tuottovaatimus

R, = vieraan padoman tuottovaatimus

T, = yhteisdverokanta.

Energiamarkkinavirasto on valinnut WACC:n sdhkéverkkotoiminnan kohtuulli-
sen tuoton arvioimiseen. Kyseistd mallia on sovellettu kohtuullisuuden arvioin-
nissa vuodesta 1999 lihtien ja korkein hallinto-oikeus on paétoksilldin vahvista-
nut viraston arviointimenetelmin olevan sdhkomarkkinalain mukainen.* Ener-

31 Ks. Thompson 1991 s. 53. Esty on kritisoinut pdfdoman hinnoittelumallia juuri siitd, ettd beta-
kertoimen tdytyy muuttua projektin velkapddomasuhteen muuttuessa. Estyn kantaa késitellddn
seuraavassa osiossa 2.4.

32 Ks. Finnerty 1996 s. 111.

3 1Id.s. 118.

3 1d.s. 119.

Maakaasun jakeluverkkotoiminnan suuntaviivojen perustelumuistio 2004 s. 1-2.
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giamarkkinavirasto katsoo, ettd timd arviointimenetelmi sopii myos kohtuulli-
sen tuoton madrittelemiseen maakaasumarkkinoilla.

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

Tinsleyn mukaan WACC:ti ei voida pitdd relevanttina sen vuoksi, ettd projek-
tirahoituksessa painotus on sisddnrakennettua. Télld 7insley todennidkoisesti
tarkoittaa, ettdi WACC:ti ei voida sellaisenaan soveltaa projektirahoitusana-
lyysissd. Sitd voidaan kédyttdd mittaamisvélineend, mutta Zinsley kysyy, mitd
WACC:1ld mitattaisiin. Hdnen mukaansa projektirahoituksen tarkoitus on
erottaa projektin toiminta yrityksen toiminnasta.*

Buljevich ja Park puolestaan suosittelevat, ettd projektin ensimmadiset kassa-
virrat diskontataan projektin padoman painotetulla keskiméariiskustannuksel-
la.¥’

Estyn mukaan perusvirhe diskontattaessa projektin kassavirtoja on kiyttda
samaa diskonttokorkoa koko projektin laina-ajan, koska projektin beta-ker-
roin muuttuu projektin laina-aikana velan méarissd tapahtuneiden muutosten
takia. Tdmén vuoksi myos diskonttokoron tdytyy muuttua.

Tinsley puolestaan on sitd mieltd, ettd kassavirta tdytyisi diskontata projekti-
lainan korolla marginaali mukaan lukien.*® Hinen mukaansa projektirahoitus-
yhteisé on omaksunut pitkdaikaisen korkoasteen ja marginaalin diskonttoko-
roksi, koska korko on muuttuva komponentti velan takaisinmaksussa. Konser-
vatiivisempi ldhestymistapa on omaksua niin sanottu all-in-korkoprosentti
(ottamalla mukaan niin sanotut etukiteismaksut) (up front fees).*

Finnertyn mukaan yhtion markkina-arvo voidaan ilmaista yhtion kaikkien
varojen nykyarvojen summana, eli siten, ettd kaikki yhtion varat olisi rahoitet-
tu ainoastaan omalla padomalla ja tdhédn olisi lisdttynd yhtion kaiken ulkona
olevan velan korkojen verovihennyksen nykyarvo.*

WACKC:Ile on olemassa kuitenkin hyvé vaihtoehto: mukautettu nettonykyarvo-
menetelmd (APV-menetelmd). Se huomioi yhtion sijoitus- ja rahoituspdétdsten
vilisen yhteyden toisin kuin WACC.*! Brealey, Myers ja Allen suosittelevat
APV:n kiiyttod, koska velka-pddomasuhde projektirahoituksessa ei ole jatkuva.*?
Tama menetelmd ratkaisee myds sen ongelman, mikd Estylld oli muuttuvan be-
ta-kertoimen kanssa.

APV-menetelmi sovittaa yhteen kassavirrat ja kustannusten nykyarvot tai ra-
hoituksen edut. APV-menetelmi arvioi kunkin projektin arvokomponentin erik-

% Ks. Tinsley 2000 s. 64.

37 Ks. Buljevich — Park 1999 s. 139.

¥ Ks. Tinsley 2000 s. 64.

¥ Ks. Tinsley I 1996 s. 15.

40" Ks. Finnerty 1996 s. 150.

4 Ks. Finnerty 1996 s. 135.

4 Ks. Brealey — Myers — Allen 2011 s. 490.
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SISAINEN KORKOKANTA

seen. Tdman jidlkeen arvokomponentit lasketaan yhteen ja lasketaan projektin
APV.

Ensiksi lasketaan projektin nettonykyarvo siinéd tapauksessa, ettd se rahoitet-
taisiin kokonaan omalla pddomalla.

Projektin NPV siind tilanteessa, ettd se rahoitetaan kokonaan omalla pidomalla

nettokassavirta

= CO +
(1 + diskonttokorkoy

Edelld kuvatussa kaavassa t tarkoittaa kassavirran aikaa. Diskonttokorko tarkoit-
taa sitd tuottokorkoa, jonka rahoittajat vaatisivat, jos projekti rahoitettaisiin ko-
konaan omalla padomalla. Edelld kuvattu kaava eroaa normaalista NPV-kaavasta
siten, ettd nimittdjdssi olevaa diskonttokorkoa ei ole mukautettu siihen, miten
yhtid valitsee projektin rahoituksen. Muut APV-kaavan osat ottavat timén seikan
huomioon.*

Tamin jdlkeen lasketaan projektin korkojen veroviahennyksen nykyarvo. Fin-
nerty huomauttaa, etti paaomainvestointiprojekti tukee tietyn tasoista velkara-
hoitusta, joka on tarkoituksenmukainen yhtion seniorivelkajaottelun ndkokul-
masta. Se médrd velkaa, joka on ilmaistu prosenttina projektin kustannuksista,
voi olla enemmin tai vihemmin kuin velan méérd yhtion toivotussa pidomara-
kenteessa, riippuen projektin liiketoimintariskisti.

Se middrd velkaa, jonka projekti voi ottaa, riippuu korkojen veroviahennyksen
nykyarvosta, joka vuotena t on:

2 verovahennys vuotena t

Korkojen verovihennyksen nykyarvo =
(1 + diskonttokorko)l

Tissé laskelmassa velan korkoprosentti on asianmukainen diskonttokorko.*

2.5 SISAINEN KORKOKANTA

Toinen menetelmd, jolla voidaan arvioida projektin kannattavuutta, on niin sa-
nottu sisdisen korkokannan (IRR) menetelmd. IRR on pddomasijoitusprojektin
korkokanta, joka puolestaan vastaa padomasijoitusprojektin odotettua tuottopro-
senttia. Mikili pddomakustannus (vaadittu tuottoprosentti) on yhtd suuri kuin

4 Ks. Finnerty 1996 s. 151.
“1d.
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IRR (odotettu tuottoprosentti), NPV olisi tdlloin nolla. Koska kassavirrat ovat
riskipitoisia, on realisoitunut tuottoprosentti yleensé eri kuin IRR.#

F. F,
0=CF0+(CFI CF,  CF, C

1+l”)+(1+r)2 +(1+r)3 +m+(l+:)"

CF tarkoittaa kassavirtaa tiettynd vuotena, CF, ensimmiéisend vuotena, CF, toi-
sena vuotena ja niin edelleen. r on projektin sisdinen korkokanta (IRR). Yleensa
tietokoneohjelma iteroi projektin IRR:n.

Kun kiytetddn IRR-menetelméid, projektiin kannattaa ryhtyé, jos IRR on suu-
rempi kuin 1, eli suurempi kuin projektin pddomakustannus. IRR-menetelma ja
nettonykyarvomenetelmi ovat hyvia projektin kannattavuuden arviointikeinoja,
koska ne ottavat huomioon rahan aika-arvon.*

Finnerty on huomauttanut, etti IRR-menetelmii kiytettidessd keskeinen kysy-
mys on, ylittdidko investoinnin odotettu tuottoprosentti vaaditun tuottoprosentin
(padomakustannuksen). Toisin sanoen, tuottaako se voittoa?*’ Mitd pidempi on
projektin elinkaari, sitd parempi on IRR, koska sen jidlkeen, kun laina on makset-
tu kokonaisuudessaan pois, kaikki kassavirta allokoidaan suoraan sponsoreille.*

Edelld mainittu tarkoittaa sitd, ettd mikéli projektin tuottaman kassavirran
diskonttokorko on suurempi kuin se diskonttokorko, jota kiytettdisiin yleensd
projektin kassavirran diskonttaamiseen (vastaava sijoitus padomamarkkinoilla),
projekti kannattaa toteuttaa. IRR:n laskemisen ongelma on se, etti se edellyttad,
ettd projektin kassavirrat voidaan sijoittaa uudelleen.® Tistd syystd laskelmassa
ei oteta huomioon velka-padomasuhteen muutoksia projektin elinaikana. Néin
ollen todellinen tuotto vastaa alkuperiistd laskelmaa ainoastaan, jos mahdolli-
suus sijoittaa kassavirta uudelleen diskonttokorolla on olemassa, kun kassavirta
sijoitetaan.’® Niin ollen IRR-menetelmi ei ole tdsmillinen viline projektin kan-
nattavuuden mittaamisessa.

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

2.6 TUNNUSLUVUT

Projektin tunnusluvut mittaavat projektin taloudellista kannattavuutta eri tavoil-
la. Témin osion tarkoituksena on esitelld tiettyjd tunnuslukuja, joita kdytetdédn

4 Ks. Finnerty 1996 s. 127.

4 Ks. Gilson — Black 1993 s. 81.
47 Ks. Finnerty 1996 s. 129.

4 Ks. Gatti 2008 s. 107.

4 Ks. Gilson — Black 1993 s. 81.
0 1d. s. 82.
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VELAN KATEPROSENTTI

projektirahoituksessa ja toisaalta etsid vastauksia siihen, miksi tiettyjd tunnuslu-
kuja ei kdytetd. Tiettyjen tunnuslukujen kiytettdvyys voi riippua myds rahoitet-
tavana olevan projektin tyypistd. Projektirahoitusta tulisi kéyttia tilanteessa, jos-
sa silld saavutetaan alhaisempi veronjilkeinen oman pddoman kustannus kuin
tavallisella rahoituksella.”!

Lainadokumentaatiossa, jossa nditd tunnuslukuja kiytetddn usein negatiivisi-
na kovenantteina, on erittdin tarkedd miéritelld tunnuslukujen laskentamenetel-
mit erimielisyyksien vélttdmiseksi.

Projektirahoituksessa keskitytddn kolmeen tunnuslukuun (credit ratio):
(1) vuosittaiset tunnusluvut, jotka lasketaan velan takaisinmaksulle, korolle ja
omalle pddomalle (annual cover ratios), (2) tunnuslukujen nykyarvot, jotka las-
ketaan projektilainan laina-ajalle ja projektin elinajalle (present value cover ra-
tios), ja (3) yleiset tunnusluvut, jotka lasketaan projektin velka-pddomasuhteelle
(overall ratio).”

Ne tunnusluvut, jotka keskittyvét mittaamaan projektiyhtion kykyd maksaa
laina takaisin, ovat korkotunnusluku ja velan takaisinmaksutunnusluku. Tati
osiota silmélld pitden keskitytdin ainoastaan velkaa koskeviin tunnuslukuihin,
jotka osoittavat, kuinka riippuvainen yhti6é on velkarahoituksesta verrattuna vé-
hemmin riskipitoiseen piddomarahoitukseen. Tidssd osiossa késitellddn lisidksi
velka-pddomasuhdetta (eli velan kokonaismééri jaettuna omalla pddomalla) sekd
velan takaisinmaksutunnuslukua (tulos ennen korkoja ja veroja liséttyna poisto-
jen ja arvonalentumisten kustannuksilla ja jaettuna lainanlyhennyksilld).>

2.6.1 Velan kateprosentti

Velan takaisinmaksuun sisiltyy seké lainan pddoman etti sille kertyneen koron
takaisinmaksu. Toisin kuin lainan korko ja vuokramaksut, lainan pddoma ei ole
verovihennyskelpoinen. Velan kateprosentti indikoi projektiyhtion kykyd mak-
saa takaisin velan pddoma ja sen korko. Velan kateprosenttia tulkitaan samalla
tavalla kuin kahta muuta tunnuslukua. Se on niistd kolmesta kaikkein kattavin
mittapuu. Mikili velan kateprosentti laskee alle yhteen, projektiyhtio ei voi ly-
hentdi velkaansa tuottamastaan kassavirrasta ja sen tiytyy lainata varoja tai etsid
padomasijoituksia saadakseen lisdd varoja puuttuvien varojen tilalle.>*
Analysoitaessa projektin taloudellista kannattavuutta luotonantajat keskitty-
vit yleensa projektin kykyyn luoda tarpeeksi kassavirtaa, jotta projektilaina voi-

31 Ks. Finnerty 1996 s. 24.

32 Ks. Tinsley 2000 s. 55.

3 Ks. Buljevich — Park 1999 s. 133.
3 Ks. Finnerty 1996 s. 108.
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daan maksaa takaisin. Lis#ksi kiinnitetdan huomiota projektin kykyyn keritd
riittdvd vararahasto odottamattomien tilanteiden varalle. Velan kateprosentilla
tarkoitetaan projektin kaikkien tuottojen summaa tiettyné ajanjaksona vihennet-
tynd hankkeen operointi- ja huoltokustannuksilla, polttoainekustannuksilla ja
(joskus) tuon ajanjakson veroilla, jaettuna tuon ajanjakson lainan takaisinmaksu-
velvollisuudella.

Projektirahoituksessa velan kateprosentilla on yleensi kaksi erillistd funktio-
ta. Ensiksi se toimii niin sanottuna negatiivisena taloudellisena kovenanttina
lainasopimuksessa. Mikili lainanottaja ei pysty sdilyttaméén tiettyd kateprosent-
tia soveltuvana ajanjaksona, rikkoo lainanottaja lainasopimuksen. Toiseksi, mi-
kili projekti ei taytd velan minimikateprosenttia, ei osinkoja voida jakaa.

Tinsley on indikoinut, ettd maakaasuprojekteissa vuosittainen velan tavoiteka-
teprosentti olisi 1,7 ja hyvi kateprosentti olisi 2,0, jolloin 1,5 kateprosentti olisi
riski.”

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

2.6.2 Korkokateprosentti

Korkokateprosentti mittaa projektiyhtion kyky4d maksaa korkokustannuksensa.
Se lasketaan jakamalla verovuoden aikana kertynyt voitto ennen korkoja ja vero-
ja (EBIT) seuraavana verovuonna eriddntyvilld korkokustannuksilla.’® Laskel-
massa korkokustannukset ovat niitd korkoja, jotka tulee maksaa riippumatta sii-
td, onko korko pddomitettu kirjanpitoa silméalld pitden vai ei.

Tinsleyn mukaan 06ljy- ja maakaasuprojekteissa ei kuitenkaan kdytetd vuosit-
taista korkokateprosenttia (vihenevi reservi / toimitusriski).>’

2.6.3 Velka-paidomasuhde

Projektin asianmukainen velka-pdiomasuhde neuvotellaan sponsoreiden ja se-
niori-luotonantajien kesken. Huomioitavia seikkoja ovat tavanomainen velka-
padomasuhde kyseiselld teollisuudenalalla, markkinoiden odotukset ja riskit,
jotka puolestaan ottavat huomioon sen, tuotetaanko hyodykettd sellaisille mark-
kinoille, joilla tuotteelle on kysyntdd ja josta todisteena ovat pitkdaikaiset
throughput-sopimukset. Lisiksi huomioidaan, onko tuotteen kysynté riippuvai-
nen yleisistd tulevaisuuden markkinaolosuhteisiin liittyvistd epavarmuuksista.*®

5 Ks. Tinsley 2000 s. 59.

% Ks. Buljevich — Park 1999 s. 135.
37 Ks. Tinsley 2000 s. 59.

38 Ks. Nevitt — Fabozzi 2000 s. 57.
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MAAKAASUPUTKEN RAKENTAMISEN KUSTANNUS JA PROJEKTILAINAN ...

Velka-pddomasuhde, joka on suurempi kuin 1:1, indikoi, ettd yritys tukeutuu
lainapddomaan.® Projekteissa velka-pddomasuhde lasketaan jakamalla koko-
naisvelka yhtioon sijoitetulla omalla pddomalla. Asianmukainen projektin velka-
padomasuhde riippuu projektin (1) odotetusta kannattavuudesta ja toiminnalli-
sista riskeistd, (2) vakuusjérjestelyiden riittdvyydestd ja (3) vakuusjirjestelyilld
velvoitettujen osapuolten luottokelpoisuudesta.

Tiarkedd on se, ovatko projektin lopputuotteen tai palveluiden ostajat valmiita
tarjoamaan suoraa tai episuoraa tukea projektille solmimalla pitkédaikaisia osto-
sopimuksia. Mitd heikommassa taloudellisessa asemassa olevat osapuolet ovat
solmineet ostosopimuksia, sitd vihemmén tukea ne antavat projektille ja siti al-
haisempi on projektin kannattava velka-padomasuhde.®

Projektirahoituksella rahoitetut projektit sisdltdvit yleensd enemmén velkara-
haa kuin tavanomaisella rahoituksella toteutetut projektit. Useissa projektirahoi-
tusprojekteissa vihintiddn 70 prosenttia pidomasta on velkaa.®!

Mitd enemmaén projektilla on velkaa, sitd suurempi on luotonantajien riski ja
sitd suuremmat ovat projektiyhtion lainalle maksamat korot. Korkeat korot nos-
tavat projektin kokonaiskustannuksia.®

Koska normaalissa projektissa projektilaina nostetaan osissa ja maksetaan ta-
kaisin vuosineljanneksittdisind lyhennyksind, projektin velka-pddomasuhde
muuttuu projektin aikana. Se on alhaisimmillaan projektin alkuvaiheessa, mutta
laskee joka kerta, kun projektiyhtio tekee lainannostopyynnon projektin rakenta-
misen edistyessid. Velka-pddomasuhde on korkeimmillaan, kun rakentaminen
paittyy ja koko projektilaina on nostettu.

2.7 MAAKAASUPUTKIPROJEKTIN KANNATTAVUUS

Téssid osiossa tarkastellaan edelld mainittujen kaavojen perusteella kuvitteellista
maakaasuputkihanketta.

2.7.1 Maakaasuputken rakentamisen kustannus ja projektilainan
suuruus

Jotta maakaasuputkiprojektin taloudellista kannattavuutta voidaan analysoida,
tdytyy sen rakennuskustannusten olla médriteltdvissd. Rakennuskustannusten

% Ks. Solomon et al. 1998 s. 203.

% Ks. Finnerty 1996 s. 93.

1 1Id. s. 29, Nevitt — Fabozzi 2000 s. 76, Buljevich — Park 1999 s. 105 ja Vinter 2005 s. 6.
92 Ks. Finnerty 1996 s. 316.
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taytyy kattaa kaikki kulut, jotka aiheutuvat projektin operoinnista itsendiseni
yksikkona.

Pdadomakustannusarviossa tdytyy huomioida maakaasuputkiprojektin kiytto-
piddomavaatimukset ja rakennusaikana maksettavan lainan korko. Maakaasuput-
kiprojektissa kulut koostuvat kehittdmiskustannuksista (maanomistajilta ostetta-
vien oikeuksien hankintakustannus, jotta maakaasuputki voidaan rakentaa hei-
din tonteilleen)®, urakkasopimuksen hinnasta ja viiden prosentin varmuusrahas-
tosta, jolla katetaan odottamattomat lisdinvestoinnit ja hintojen nousut. Arvioidut
rakennuskustannukset kannattavuuslaskelmassa kaavaillulle Keski-Pohjolan
maakaasuputkelle olivat noin miljardi euroa.®® Téssd kuvatussa hankkeessa ole-
tetaan maakaasuputken rakennuskustannuksiksi Keski-Pohjolan maakaasuput-
ken tapaan noin miljardi euroa.

Maakaasuputkiprojekti alkaa tuottaa kassavirtaa sen rakentamisen valmistut-
tua. Tdmén vuoksi maakaasuputkiprojektin taloudellisessa kannattavuuslaskel-
massa tdytyy huomioida kéyttopddoman saatavuus myos sellaisena aikana, jol-
loin kassavirtaa ei vield ole, tai sellaisina ajankohtina, jolloin kassavirtaa kertyy
vihin. %

Yleensd projektien kédyttopddoman miird ei ole kovin suuri. Perusbudjetissa
se koostuu yleensd vain varmuusrahastosta. T#assd kuvatussa kuvitteellisessa
maakaasuputkiprojektissa viiden prosentin varmuusrahasto on huomioitu pro-
jektin kustannuksissa. Lisdksi lainan mddrdéan tulisi siséllyttdd projektilainan
pidomitetun koron médri rakennusaikana.

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

2.7.2 Projektin rahoitusrakenne
2.7.2.1 Oma pddoma

Projektirahoitus valitaan rahoitusmuodoksi usein sen vuoksi, ettd sen avulla pys-
tytddn minimoimaan yhtion oman piddoman miérd.®’ Projektin sponsorit tai muut
projektiin liittyvét tahot, kuten loppukiyttdjit, tuottajat, urakoitsijat tai valtio
sijoittavat projektiyhtioén omaa pdiomaa.

Tilanteissa, joissa pddomainvestointi ei riitd tukemaan ehdotettua rahoitusta
projektin velan takaisinmaksulle, tdytyy velalle antaa vakuuksia.®® Pddoman mi-

© Id.s. 35.

% Pohjoismaissa nimé kustannukset koostuvat 1dhinni kirjauskuluista sekd omaksi hankittavien
kompressori- ja venttiiliasemien etté linkkimastojen vaatimien alueiden hankintakuluista.

% Pohjolan Voima s. viii.

% Ks. Hoffman 2008 s. 154.

7 Ks. Tinsley 2000 s. 36.

% Ks. Nevitt — Fabozzi 2000 s. 11-12.
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PROJEKTIN RAHOITUSRAKENNE

nimointi onnistuu ainoastaan, mikéli projektiyhtio pystyy solmimaan pitkiaikai-
sia throughput-sopimuksia loppukéyttdjien kanssa, jotka tarjoavat projektille
velkatukea. Pddomainvestointi edustaa riskipddomaa projektirahoituksessa.®’
Pddomasijoittajat vaativat suuremman tuoton sijoitukselleen kuin luotonanta-
jat.”®

Luotonantajat pitdvit padomasijoitusta rahoituksen turvallisuusmarginaalina.
Luotonantajat odottavat, ettd projektin ennustettu kassavirta on riittdvd katta-
maan projektin operointikustannukset ja lainan takaisinmaksun seki tarjoamaan
riittavin turvallisuusmarginaalin odottamattomien kustannusten varalle.

Luotonantajien riskin suuruus riippuu siitd, minkélaisia paineita lainan takai-
sinmaksujdrjestelyt asettavat projektin kassavirralle. Luotonantajat eivdt myos-
kddn halua, ettd sponsorit ajautuvat tilanteeseen, jossa he pystyvit helposti irtau-
tumaan projektista. Luotonantajat haluavat, ettd sponsoreilla on riittdvin isot
panokset projektissa, jotta ne olisivat motivoituneita saattamaan projektin me-
nestyksekkadsti padtokseen.”

Sponsorien pddomasijoituksia (alkuperdinen negatiivinen kassavirta) voidaan
pitdd sijoituksina, jotka tdytyy tehdd, jotta maakaasuputkiprojekti voi tuottaa
kassavirtaa. Se, onko tdmé hyvi sijoitus vai ei, ratkaistaan silld, onko oman péa-
oman tuotto — sponsorin kassavirran sisdinen korkoprosentti — suurempi kuin
muualta saatavissa oleva tuotto tai investoivan yhtion riskilld painotettu padoma-
kustannus. Téllaisessa tilanteessa investointi on hyvi ja sponsoreiden tulisi tart-
tua mahdollisuuteen.”

Keski-Pohjolan maakaasuputkihankkeesta tehdyn kannattavuuslaskelman
mukaan sijoittajat olisivat sijoittaneet maakaasuputkiprojektiin 20 prosenttia
pddomaa ja 80 prosenttia olisi lainattu pankkikonsortiolta. Kun Keski-Pohjolan
maakaasuputken parametrejd hyodynnetddn tidssd kuvatussa kuvitteellisessa
hankkeessa, tdytyisi sponsoreiden sijoittaa projektiyhtioon 200 miljoonaa euroa
omaa piadomaa olettaen, ettd kokonaiskustannukset olisivat noin miljardi euroa.

Projektirahoituksessa projektiyhtio perustetaan tavallisesti minimiosakepii-
omalla. Suomessa osakeyhtié voidaan perustaa 2 500 euron osakepddomalla.”
Sponsorit haluavat yleensa sijoittaa projektiin niin vihdn omaa pddomaa kuin
mahdollista ja niin myohiisessd vaiheessa kuin mahdollista.” Se hetki, jolloin
sponsorit sijoittavat omaa padomaa projektiin, nikyy yhtion taseessa siten, etti

® Id.s. 57.

" Ks. Finnerty 1996 s. 135.

" Ks. Nevitt — Fabozzi 2000 s. 57. Projektisopimuksissa tavallisesti kielletdin sponsoreita luopu-
masta projektiyhtion osakkeiden omistuksesta ennen tiettyd ajankohtaa.

2 Ks. McKechnie 1997 s. 331.

73 Osakeyhtislaki (624/2006, muutoksineen) 1:3.

™ Ks. Gatti 2008 s. 118.
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projektiyhtion osakepddoma nousee, kun projektiyhtio laskee liikkeeseen uusia
osakkeita.”

Mikaili luotonantajat edellyttdvit, ettd koko osakepddoma on sijoitettuna yh-
ti6on ennen kuin maakaasuputken rakentaminen alkaa (miki olisi epétavallista),
projektiyhtion perustaminen ja projektin padomittaminen tehtdisiin samanaikai-
sesti. Yleensd yhtion padomittaminen tehddidn kuitenkin sitd mukaa kuin kulut
nousevat, mikd tukee my0s sponsoreiden toivetta siitd, ettei koko piddomaa sijoi-
tettaisi heti projektin alussa.

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

2.7.2.2 Vieras pddoma

Pankit yleensé tarjoavat suurimman osan projektien velkarahoituksesta. Projek-
tirahoituksen sopimuspaketin tdytyy kuitenkin olla sovittuna ennen kuin projek-
tille voidaan myontéa lainaa.”® Velan kustannus on matalampi kuin pddomakus-
tannus, mikd johtuu seki siitd, ettd velkojat saavat saatavansa takaisin ennen
osakkeenomistajia yhtion insolvenssitilanteessa ettid lainan korkojen vdhennys-
kelpoisuudesta.

Rahoituksen muodolla voi olla suora vaikutus rahoituksen kuluihin ja yhtion
padomituksen laajentamiseen.”’” Pddomaa projektiin sijoittaneet voivat menettdd
sijoituksensa projektin epdonnistuessa.

Maakaasuputkiprojektia varten kerdtyn lainan tdytyisi kattaa (1) projektin ra-
kennuskustannukset, (2) kiyttopddoma, korot, jotka tdytyy maksaa projektivelal-
le rakennusaikana, maksut ja muut kulut, jotka aiheutuvat projektirahoituksen
jarjestamisestd, (3) ensisijainen sijoitus kidyttopddomaan, (4) rahaa palkkojen ja
muiden operointikustannusten maksamiseen ennen projektin loppuunsaattamista
sekd (5) sovitun suuruinen varmuusrahasto, joka antaa suojaa odottamattomia
kustannuksia vastaan.”

2.7.2.2.1 Projektiyhtion velanottokyky

Kun projektin velkarahoitusta mietitddn ensimmadisen kerran, projektilla ei
yleensd ole toiminnallista historiaa. Néin ollen se mééri lainaa, jonka projektiyh-

5 Osakeyhtiolaki sallii my0s sellaisen mahdollisuuden, ettd osakepdiomaa voidaan nostaa ilman,
ettd lasketaan liikkeeseen uusia osakkeita. Osakepdiomaa voidaan korottaa mm. rahastokorotukse-
na, misséd osakepddomaa korotetaan siirtdmélld osakepddomaan varoja vapaasta omasta padomasta
joko voittovaroista, sijoitetun vapaan oman piadoman rahastosta (OYL 8:2) tai muista vapaan oman
pddoman rahastoista.

76 Ks. Chew 1999 s. 416.

" Ks. Pollio 1999 s. 48.

8 Ks. Finnerty 1996 s. 92.
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PROJEKTIN RAHOITUSRAKENNE

tid voi ottaa, vastaa projektin kykyad maksaa projektilaina takaisin tuottamallaan
kassavirralla.

Projektin projektiyhtion velanmaksukyky koostuu (1) projektin varojen alku-
perdisestd arvosta, (2) projektin odotetusta kannattavuudesta, (3) sponsoreiden
projektiin sijoittamasta omasta padomasta ja epdsuorasti (4) luottokelpoisten
kolmansien osapuolten tai sponsoreiden projektille antamasta velkatuesta (credit
support).”

Maakaasuputkiprojektissa projektiyhtié omistaa ainoastaan maakaasuputken
ja kaikki kompressori- ja venttiiliasemien ettd linkkimastojen vaatimat alueet.
Kallisarvoisinta omaisuutta ovat throughput-sopimukset, jotka projektiyhtit
on solminut sponsoreiden tai mahdollisten muiden osapuolten kanssa maa-
kaasun siirrosta. Maakaasuputki ei ole omaisuutena vilttimattd kovin arvo-
kas, koska puoliksi loppuunsaatetulle maakaasuprojektille tai loppuunsaate-
tun maakaasuprojektin maan alla sijaitsevalle maakaasuputkelle ei ole mark-
kinoita.

Throughput-sopimukset mittaavat my0s projektin kannattavuutta kassavir-
ran nikokulmasta. Maakaasuputkiprojektissa kannattavuus riippuu sponsorei-
den luottokelpoisuudesta throughput-sopimusten osapuolena. Mitd heikom-
man tuen throughput-sopimukset antavat projektille, sitd enemméin projek-
tiyhtion sponsoreiden tdytyy sijoittaa omaa pddomaa maakaasuputkiprojek-
tiin. Mikili sponsoreiden velanottokyky on hyvéi, solmittujen throughput-so-
pimusten kassavirta lisdd projektin velanottokykyi ja vihentdd titen kaupal-
lista riskii.

Projektin vakuudelliset luotonantajat ovat etulyontiasemassa osakkeenomistajiin
nidhden. Ottaen huomioon projektiin kéytettivien varojen arvo, mitd suurempi
miird omaa padomaa projektiyhtioon on sijoitettu, sitd pienempi on sen velka-
pddomasuhde ja sitd pienemmit ovat luotonantajien riskit.®° Miérd, jonka osak-
keenomistajat voivat menettdd, on se oma pddoma, jonka he ovat sijoittaneet
projektiyhtioon.

2.7.2.2.2 Velkatuki

Luotonantajat eivit yleensd ota vastatakseen teknisisté, kaupallisista tai muista
liikketoiminnan riskeistd. Luotonantajat tiytyy pystyd vakuuttamaan siitd, ettd
luottokelpoiset projektin osapuolet sitoutuvat tarjoamaan asianmukaista velkatu-
kea projektille ylldttdvissé tilanteissa.®! Yleensd luotonantajat edellyttivit, ettd

7 Ks. Finnerty 1996 ja osio 2.7.2.2.2.

80 Ks. Finnerty 1996 s. 39.

81 Td. s. 41. Téllaisiin tukimuotoihin siséltyvidt mm. urakkatakuut seké ns. letters of credit -jirjes-
telyt.
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projektin sponsorit solmivat heiddn kanssaan jonkinlaisen rahoitussopimuksen®?
vakuudeksi tilanteisiin, joissa projektiyhtio ei pysty maksamaan projektilainaa
takaisin.

Yleensid rahoitussopimukset tai ns. cash deficiency -sopimukset ovat rajoitet-
tuja joko midraltdadn tai kestoltaan. Mikdli niille sopimuksille ei asetettaisi yla-
rajaa, ei rahoitusrakennetta voisi pitidd niin sanottuna limited recourse -rahoituk-
sena. Yldrajan asettaminen kannustaa myos sponsoreita antamaan takuita, silld
ilman rajoituksia sponsoreiden luottokelpoisuus ei vélttimattd riittdisi takuiden
antamiseen. Mikéli maakaasuputkiprojektin sponsorit itse eivit ole tarpeeksi
luottokelpoisia, luotonantajat vaativat takuita sponsoreiden emoyhtifiltd, jos né-
mi ovat paremmassa taloudellisessa asemassa kuin tytdryhtionsa.

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

2.7.2.2.3 Maksut

Arvioitaessa projektilainan suuruutta projektiyhtion tdytyy ottaa huomioon seu-
raavat maksut: (1) etukéteismaksut (up-front fees) (0,25-1,5 prosenttia), (2) si-
toutumismaksu (commitment fee) (0,25-0,5 prosenttia lainan nostamattomalle
osalle), (3) lainan korkoprosentti ja (4) lainan marginaali (yleensd 1-2 prosenttia
vuosittain).®

Keski-Pohjolan maakaasuputken kannattavuuslaskelmassa tutkittiin seki non-
recourse- ettd recourse-rahoitusta. Téssd osiossa kuvatussa kuvitteellisessa
hankkeessa on oletettu, ettd maakaasuputkiprojekti toteutetaan non-recourse-ra-
hoituksella® ja etukiteismaksu (up-front fee) on 0,25 prosenttia ja sitoutumis-
maksu (commitment fee) 0,3 prosenttia projektilainan nostamattomalle osalle.

2.7.2.2.4 Projektilainan nostaminen ja takaisinmaksaminen

Lainarahoitteisessa transaktiossa lainaa nostetaan sitdi mukaa kuin rahaa tarvi-
taan projektin rakentamiseen.® Kun rakentaminen alkaa, lukuisat seikat vaikut-
tavat lainan nostamiseen ja oman pddoman sijoittamiseen. Yleensd varojen nos-
taminen tdytyisi sovittaa yhteen projektin rakentamiskustannusten kanssa. Mai-
nittu sovittaminen minimoi liiallisten varojen sdilyttdmisti ja/tai tarvetta lyhytai-
kaiselle niin sanotulle bridge-rahoitukselle.®® Lisiksi projektiyhtion ei tarvitse
maksaa korkoa nostamattomille lainaerille, mikd alentaa korkokustannuksia.

8 Td.s. 57.

8 Ks. Tinsley IT 1996 s. 8.

8 Ainoa poikkeus tissd projektissa ns. non-recourse-rahoitukseen on se, etti yleensi sponsorei-
den tdytyy antaa takuita urakoitsijalle siitd, ettd projektiyhtio maksaa sovitut urakkamaksut ura-
koitsijalle. Témé on kohtuullinen vaatimus, koska sponsorit yhtion ainoana osakkeenomistajina
vastaavat projektiyhtion toimista. Mikili projektiyhtio on kdyttinyt lainan johonkin muuhun kuin
urakkamaksuihin, projektiyhtion sponsorit vastaavat myos tésta.

8 Ks. Hoffman 2008 s. 456.

8 Td. s. 94.
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Tissa kuvatussa kuvitteellisessa projektissa lainaa nostetaan projektin kolmen
ensimmdiisen vuoden aikana kolmessa osassa: ensin 400 miljoonaa euroa, sitten
200 miljoonaa euroa ja rakentamisen viimeisend vuonna 200 miljoonaa euroa.

Ennen kuin maakaasuputkiprojektin rakentaminen voi alkaa, kaikkien sithen
liittyvien sopimusten tdytyy olla solmittuna, jotta pankki antaisi lainaa projektil-
le. Tdmién jidlkeen maakaasuputken rakentaminen voisi alkaa, ja tdssd kuvatun
kuvitteellisen hankkeen rakentaminen kestdisi noin kolme vuotta. Kun projektin
rakentaminen on saatu péaatokseen, projekti alkaa tuottaa kassavirtaa ja projekti-
lainaa voidaan alkaa maksaa takaisin. Projektin ensimmdiisen kolmen vuoden
aikana, toisin sanoen sini aikana, kun maakaasuputkea rakennetaan, projektiyh-
ti6 ei maksa projektin velkapidiomaa, vaan ainoastaan korkoja, joiden mééri on
otettu huomioon projektilainan suuruudessa. Yksinkertaisuuden vuoksi tédssd
osiossa esitetyissa laskelmissa rakennuskustannukset sisdltavit projektin maksut
lainanantajalle (sitoutumismaksut (commitment fees), etukiteismaksut (up-front
fees)) ja muut vastaavat maksut sekéd pddomitetut korot.

Keski-Pohjolan maakaasuputkihankkeen kannattavuuslaskelmassa arvioitiin,
ettd maakaasun kysynti olisi vuositasolla noin 28—47 miljoonaa kuutiometrii.
Tiatd kysyntidhaarukkaa lainataan tdssd kuvattuun kuvitteelliseen maakaasuput-
kiprojektiin. Tésséd osiossa tutkitaan kahdeksaa vaihtoehtoista maakaasuputki-
hankerakennetta, joissa mitataan kassavirran vahvuutta (liitteet). Projektilainan
laina-ajat vaihtelevat 15 vuodesta 25 vuoteen ja projektilaina maksetaan takaisin
joko 12, 21 tai 22 vuosittaisessa tasaerdssi. Alla on lyhyt kuvaus vaihtoehdoista
ja liitteessd A on kuvattu liitteissd 1-10 esitetyt tiedot:

Liite 1: Vaihtoehdossa A maakaasun siirtopalveluiden kysyntid on 28 miljoo-
naa MWh:ta vuosittain lainan takaisinmaksuaikana. Maakaasun siir-
tokustannukset ensimmaisen viiden vuoden aikana ovat 4,5 euroa/
MWh ja kuudentena vuonna 3 euroa/MWh. Vuosina seitsemén ja
kahdeksan siirtokustannukset ovat 2 euroa/MWh ja loppulaina-aika-
na 1,8 euroa/MWh. Laina-aika on 15 vuotta. Vaihtoehdossa B péteviit
samat parametrit kuin edelld esitetysséd vaihtoehdossa A ensimmaéisen
15 vuoden aikana, mutta laina-aika tdssi vaihtoehdossa on pidennetty
25 vuoteen.

Liite 2: Vaihtoehdossa C maakaasun siirtopalveluiden kysyntd on 35 miljoo-
naa MWh:ta vuosittain lainan takaisinmaksuaikana. Maakaasun siir-
tokustannukset ensimmaisen viiden vuoden aikana ovat 4,5 euroa/
MWh ja kuudentena vuonna 3 euroa/MWh. Vuosina seitsemén ja
kahdeksan siirtokustannukset ovat 2 euroa/MWh ja loppulaina-aika-
na 1,8 euroa/MWh. Laina-aika on 15 vuotta. Vaihtoehdossa D péteviit
kaikki samat parametrit kuin edelld esitetyssd vaihtoehdossa C ensim-
miisen 15 vuoden aikana, mutta laina-aika on tdssd vaihtoehdossa
pidennetty 25 vuoteen.
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Liite 3: Vaihtoehdossa E maakaasun siirtopalveluiden kysyntd on 47 miljoo-
naa MWh:ta vuosittain lainan takaisinmaksuaikana. Maakaasun siir-
tokustannukset ensimmaisen viiden vuoden aikana ovat 4,5 euroa/
MWh ja kuudentena vuonna 3 euroa/MWh. Vuosina seitsemén ja
kahdeksan 2 euroa/MWh, ja loppulaina-aikana 1,8 euroa/MWh. Lai-
na-aika on 15 vuotta.

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

Liite 4: Vaihtoehdossa F maakaasun siirtopalveluiden kysyntid on 28 miljoo-
naa MWh:ta vuosittain ensimmdiisen neljin vuoden aikana, 35 mil-
joonaa MWh:ta seuraavien neljan vuoden aikana ja 47 miljoonaa
MWh:ta seuraavien neljan vuoden aikana. Siirtokustannukset ensim-
maéisten viiden vuoden aikana ovat 4,5 euroa/MWh, vuonna kuusi
3 euroa/MWHh, vuosina seitsemin ja kahdeksan 2 euroa/MWh ja lai-
nan loppuaikana 1,8 euroa/MWh. Laina-aika on 15 vuotta. Vaihtoeh-
dossa G pitevit samat parametrit kuin on edelld mainitussa vaihtoeh-
dossa E ensimmadisen 15 vuoden aikana, mutta laina-aika tdssi vaih-
toehdossa on pidennetty 25 vuoteen. Maakaasun kysynté ndille yli-
mairdisille vuosille on oletettu olevan 47 MWh/vuosi ja siirtokustan-
nukset 1,8 euroa/MWh.

Liite 5: Vaihtoehdossa H maakaasun siirtopalveluiden kysyntd on 28 miljoo-
naa MWh:ta vuosittain ensimmaéisen kolmen vuoden aikana, 35 mil-
joonaa MWh:ta seuraavien kolmen vuoden aikana ja 47 miljoonaa
MWh:ta seuraavien viidentoista vuoden aikana. Siirtokustannukset
ensimmaisten kahdeksan vuoden aikana ovat 4,5 euroa/MWh, vuosi-
na yhdeksén ja kymmenen 3 euroa/MWh ja lainan loppuaikana 2 eu-
roa/MWh. Laina-aika on 24 vuotta.

Kassavirtamallintamiseen on kolme ldhestymistapaa. Ensimméinen tapa on niin
sanottu screening-lihestymistapa, jota kédytetddn todennikoisen projektirahoi-
tusrakenteen kehittdmiseen. Toinen ldhestymistapa on omaksua yksityiskohtai-
nen malli tai standardimalli kyseiselle projektille ja kolmas ldhestymistapa on
oytéd toisen titd projektia kaikkein lahimpéni olevan projektin malli ja raétaloi-
di se projektiin sopivaksi.®” T#ssd osiossa esitetty malli perustuu ensimmaiisti
lahestymistapaa ldhinni olevaan kassavirtamallintamiseen.

Malli perustuu hyvin yksinkertaiseen lainan takaisinmaksurakenteeseen ja
tarkastelun ulkopuolelle on jitetty mallin yksinkertaistamiseksi kassavirta- ja
muut reservit. Kahdeksan eri vaihtoehdon kassavirtalaskelmat on esitetty liitteis-
sd 1-10. Ndissi kassavirtalaskelmissa on oletettu, ettd laina maksetaan takaisin
seuraavasti:

87 Ks. Tinsley 2000 s. 47.
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PAAOMAN HINNOITTELUMALLI JA PAAOMAN TUOTTO SPONSOREILLE

Vaihtoehto A (Liitteet 1 ja 6), vaihtoehto C (Liitteet 2 ja 7), vaihtoehto E
(Liitteet 3 ja 8) ja vaihtoehto F (Liitteet 4 ja 9): laina-aika on 15 vuotta ja
laina maksetaan takaisin 12 vuosittaisessa tasaerassi.

Vaihtoehto B (Liitteet 1 ja 6) ja vaihtoehto D (Liitteet 2 ja 7): laina-aika on
25 vuotta ja laina maksetaan takaisin 22 vuosittaisessa tasaerissa.

Vaihtoehto G (Liitteet 4 ja 9) ja vaihtoehto H (Liitteet 5 ja 10): laina-aika on
24 vuotta ja laina maksetaan takaisin 21 vuosittaisessa tasaerdssa.

Projektilainan korko lasketaan vuosittain. Tietyissd projekteissa lainan korko-
marginaali on korkeampi rakennusajan jilkeen kaikkien rakentamisen valmistu-
mista koskevien takuiden poistumisen takia. Yksinkertaisuuden vuoksi tdssid
osiossa sovelletaan ainoastaan yhtd marginaalia koko maakaasuputkiprojektin
laina-ajan. Projektiyhtio alkaa maksaa lainaa takaisin maakaasuputken rakenta-
misen valmistuttua. Sind aikana, kun lainaa on nostettu ja ennen kuin lainan ta-
kaisinmaksaminen alkaa, korko pddomitetaan eli lisdtdédn lainan pddomaan.

2.8 KANNATTAVUUSLASKELMAT

Jotta voitaisiin havainnollistaa, kuinka maakaasuputkiprojektin kannattavuutta
on mitattu edelld kuvatuissa eri vaihtoehdoissa, tissd osiossa esitellddn suurin
osa edelld esitetyistd pddomabudjetoinnin ja kannattavuuden mittaamiseen tar-
koitetuista laskukaavoista sovellettuna kuviteltuun maakaasuputkihankkeeseen.

Laskukaavojen esittelyn jilkeen esitellddn yksinkertaistettu kuvitteellinen
kassavirtalaskelma maakaasuputkiprojektille.®®

2.8.1 Paidoman hinnoittelumalli ja pAdoman tuotto sponsoreille

Hallituksen esityksessd maakaasumarkkinalaiksi on mainittu, ettd maakaasuput-
kiliiketoiminnan tuotot voivat kattaa maakaasuputken huoltokustannukset, sen
kiyton ja kehittamisen sekd rakennuskustannukset, mink lisidksi maakaasuput-
kiliiketoiminta voi antaa kohtuullisen tuoton sijoitetulle padomalle.?

Loflund on tutkinut lausunnossaan maakaasun siirtotoiminnan kohtuullisen
tuoton laskemistapoja.”® Myos Suomen Energiamarkkinavirasto on tehnyt tutki-

8 Timi malli on rakennettu Richard Tinsleyn "Advanced Project Financing, Structuring Risk”
-teoksesta 10ytyvin mallin mukaan (Tinsley 2000 s. 58).

8 HE 134/1999 s. 27.

% Lausunto maakaasuliiketoimintojen kohtuullisen tuottoprosentin méirittdmisestd, 3.12.2002
professori Anders Loflund Svenska Handelshogskolan, s. 48.
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muksia ja julkaissut pddomainvestoijille suunnatut ohjeet kohtuullisen tuoton
laskemiseksi.”!

Maakaasuputkiprojektissa néitéd laskelmia voidaan kdyttdd méaaritteleméén oi-
keansuuruinen osinko, jonka projektiyhtid voi maksaa vuosittain sponsoreille
huomioiden lainasopimusten asettamat rajoitukset. Lausunnossaan Loflund tuli
sithen tulokseen, ettd on olemassa kaksi tapaa méidrittdd ei-velkainen beta-ker-
roin tietylle liiketoiminta-alueelle. Yksi tapa on tehdd empiirisid tutkimuksia
suuresta joukosta julkisesti listattuja yrityksid. Toinen keino on arvioida beta-
kertoimen suuruusluokka.”

Koska Suomessa ei ole julkisesti listattua yhtioti, jonka liiketoiminta rajoittui-
si ainoastaan maakaasun siirtdmiseen tai jakamiseen, tdssd on turvauduttu jil-
kimmiiseen keinoon beta-kertoimen miirittimiseksi maakaasunsiirtoliiketoi-
minnalle. Kun Loflundin lausunnossa midriteltiin maakaasuliiketoiminnan beta-
kerroin arviointiperusteisesti, pdddyttiin siihen, ettd maakaasuliiketoiminnan
beta-kerroin on arviolta 0,3-0,4. Tam4i on ei-velkainen beta-kerroin maakaasu-
putkiliiketoiminnalle. Koska projektiyhtion osakkeet eivit todennédkoisesti tulisi
olemaan julkisen kaupankdynnin kohteena, sen osakkeet eivit ole likvidejd ja
tamén vuoksi mainittu arvioitu beta-kerroin siséltid epélikvidiyslisan 0,1.%

Riskipreemiona on kéytetty Suomessa viittd prosenttia. Tatd lukua tukee
Energiamarkkinaviraston Maakaasun siirtoliiketoiminnan hinnoittelun kohtuul-
lisuuden arvioinnin suuntaviivat vuosille 2010-2013 -julkaisu.”* Riskivapaana

PAAOMABUDJETOINTI JA KANNATTAVUUDEN ARVIOIMINEN

°1 Ks. Maakaasun siirtoverkkotoiminnan hinnoittelun kohtuullisuuden arvioinnin suuntaviivat
vuosille 2010-2013.

2 Lausunto maakaasuliiketoimintojen kohtuullisen tuottoprosentin méirittimisestd, 3.12.2002
professori Anders Loflund Svenska Handelshogskolan, s. 48.

% 1Id. s. 17-18. Energiamarkkinavirasto kiiyttid verkkotoiminnan tuottoa koskevissa laskelmissa
toisella valvontajaksolla velattomana beta-kertoimena arvoa 0,3. Energiamarkkinavirasto on teh-
nyt katsauksen saatavilla olevista maakaasuverkkotoiminnan betan maérittamisselvityksistd. Uu-
sin sevitys maakaasuun liittyvéstd betan midrityksestd on Synergies Economic Consultingin teke-
mi selvitys maaliskuulta 2009. Yhtion tekemin selvityksen mukaan toimialabeta-kertoimen (asset
beta) keskiarvo oli 0,32 ja mediaani 0,27. Ks. Maakaasun siirtoverkkotoiminnan hinnoittelun koh-
tuullisuuden arvioinnin suuntaviivat vuosille 2010-2013 ja Synenergies Economic Consulting,
March 19th 2009: Goldfields Gas Pipeline Access Arrangement 2009 Equity Beta Analysis.

% Professori Pablo Ferndndezin huhtikuussa 2009 tekemin selvityksen mukaan yhdekséin suoma-
laista professoria arvioi vuoden 2008 markkinariskipreemion tason mediaaniksi 4,5 prosenttia
keskiarvon ollessa 5,3 prosenttia. Energiamarkkinavirasto katsoo markkinaoikeuden ratkaisujen ja
asiantuntijalausuntojen perusteella, ettd viraston tdhdn asti hinnoittelun kohtuullisuuden arvioin-
nissa kdyttdmédd viiden prosentin riskipreemiota voidaan edelleen soveltaa maakaasun verkonhal-
tijan verkkotoiminnan tuottoa koskevissa laskelmissa (Maakaasun siirtoverkkotoiminnan hinnoit-
telun kohtuullisuuden arvioinnin suuntaviivat vuosille 2010-2013, s. 20) ja Pablo Fernandez, April
16, 2009: Market Risk Premium used in 2008 by Professors: a survey with 1,400 answers, Profes-
sor of Corporate Finance. IESE Business School s. 14.
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PAAOMAN VAIHTOEHTOISKUSTANNUS

korkoprosenttina voimme kidyttdd Suomen valtion kymmenen vuoden obligaati-
on koron arvoa, joka on 2,37 prosenttia®.
Sijoitamme edelld mainitut luvut alla olevaan kaavaan:

E(R)=R;+px(E(R,)-R, )
jossa
E( R) = vaadittu tuotto paéiomalle
= riskiton korko
ﬁ/ = beta-kerroin
E(R ) = markkinaportfolion odotettu tuotto

Kaavan mukaan odotettu tuotto pddomalle on 2,37 + 0,4 X (5-2,37) = 3,21 pro-
senttia. Niin ollen sponsoreiden tdytyisi tdssid projektissa saada sijoitukselleen
3,21 prosentin vuosittainen tuotto. Osingon lisédksi vuosittaiseen tuottoon luetaan
my0s osakkeiden arvonnousu.

Pohjolan Voima on kuitenkin kannattavuuslaskelmassa todennut, ettd kohtuul-
linen tuotto sijoittajille olisi 10 prosenttia. Tdméd on 6,79 prosenttiyksikkod
enemmin kuin edelld mainitussa laskelmassa. Tdmai johtuu todennédkoisesti siiti,
ettd projekti on riskipitoisempi kuin normaali maakaasuputkiliiketoiminta Suo-
messa. My0s projektin koolla on varmasti ollut vaikutusta koron suuruuteen.
Sponsorit ottavat lisdksi riskin ostaessaan itse suurimman osan maakaasun siir-
toyhtion kapasiteetista. Néin ollen tdssd kuvatussa kuvitteellisessa hankkeessa
kiytetdin kymmentd prosenttia vaatimuksena sijoittajille. Koska projektissa on
viisi sponsoria ja heiddn kokonaisinvestointimédrinsd on 200 miljoonaa euroa
(40 miljoonaa euroa sponsoria kohden), vuosittaisen osingon miird sponsoria
kohden on 4 miljoonaa euroa, eli yhteensid 20 miljoonaa euroa.

2.8.2 Piadoman vaihtoehtoiskustannus
Edelld on médritelty tuotto sijoitetulle pddomalle, jonka sijoittaja saa sijoittaes-
saan padomamarkkinoilla instrumenttiin, jota voidaan pitdd yhtd riskipitoisena

kuin maakaasuputkiprojektia. Tdmén lisdksi maakaasuputkiprojektia varten on
maddritelty pddoman vaihtoehtoiskustannus.

% Helmikuu 2012 (lihde: Suomen Pankki).
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2.8.3 Velka-paidomasuhde

Tissd esiteltdvissd kuvitteellisessa maakaasuputkiprojektin kannattavuuslaskel-
massa on kidytetty samaa velka-pdiomasuhdetta kuin Keski-Pohjolan maakaasu-
putkiprojektin kannattavuuslaskelmassa. Maakaasuputkiprojektin rakennuskus-
tannukset ovat noin miljardi euroa ja velka-pddomasuhde 80/20. Taméin vuoksi
sponsoreiden tdytyisi sijoittaa projektiyhtioon 200 miljoonaa euroa omaa pii-
omaa ja luotonantajat lainaisivat projektille 800 miljoonaa euroa.

Maakaasuputkiprojektin velka-pddomasuhde on melko korkea. Mikili laina-
aika olisi lyhyempi, voisi velka-pddomasuhde olla korkeampi. Tietyll& teollisuu-
denalalla yleisesti kidytetty velka-pddomasuhde ei vilttamittd tarkoita sitd, ettd
sitd tdytyisi soveltaa kaikissa kyseisen teollisuudenalan projekteissa. Mikéli
sponsorit eivit osta riittdvin suurta osaa maakaasuputken siirtokapasiteetista,
tdytyy maakaasuputkiprojektin oman pddoman osuutta kasvattaa.

2.8.4 NPV ja APV

Jotta voitaisiin arvioida maakaasuputkiprojektin kassavirran nykyarvo, tiytyy
madritellda WACC-laskelmassa kiytettdvd diskonttokorko. Velka-pddomasuhde
on tissd tarkastelussa suunniteltu samaksi kuin Keski-Pohjolan maakaasuput-
kiprojektin kannattavuuslaskelmassa. Yhteisoverokannaksi oletetaan 24,5 pro-
senttia ja velan tuottoprosenttina on kohtuullista kidyttdd Suomen Pankin yrityk-
sille médritteleméd keskikorkoa, jonka tdssd tapauksessa on 2,72 prosenttia.*®
Sijoittamalla edelld mainitut luvut seuraavaan kaavaan:

WACC=§><RE+§XRD><(1—TC),

jossa

WACC = pddoman painotettu keskiméirdinen kustannus
E = oma piddoma

D = vieras pddoma

V = oma ja vieras pddoma yhteensi

R, = oman pédoman tuottovaatimus

R, = vieraan pddoman tuottovaatimus

T, = yhteisdverokanta

saadaan maakaasuputkiprojektin WACC:ksi 0,2 X 0,1 + 0,8 X (1-0,245) X
0,0270 = 3,64 prosenttia.

% Yrityslainasopimusten keskikorko helmikuu 2012 (L#hde: Suomen Pankki).

80


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

NPV 1a APV

Maakaasuputkiprojektin nettonykyarvo voidaan laskea seuraavalla kaavalla:

G, % ., G +o+ <,
L+r (1+rf (+r) (1+r)

Ottaen huomioon, ettd asianmukainen diskonttokorko on 3,64 prosenttia, vuosit-
tainen kassavirta ja eri vaihtoehdot, jotka on kisitelty liitteissd 1-4, maakaasu-
putkiprojektin nettonykyarvo on:

NPV = -C, +

Vaihtoehto A (Liite 1), jossa maakaasuputkiprojektin NPV on negatiivinen
eikd siihen pitiisi ryhtyé.
Vaihtoehto B (Liite 1), jossa laina-aikaa on pidennetty kymmenelld vuodella,

ja jossa maakaasuputkiprojektin NPV on positiivinen ja sithen voidaan mah-
dollisesti ryhtya.

Vaihtoehto C (Liite 2), jossa maakaasuputkiprojektin NPV on positiivinen ja
sithen voidaan mahdollisesti ryhtyi.

Vaihtoehto D (Liite 2), jossa laina-aikaa on pidennetty kymmenelld vuodella
ja jossa maakaasuputkiprojektin NPV on positiivinen ja siithen voidaan mah-
dollisesti ryhtyaé.

Vaihtoehto E (Liite 3), jossa maakaasuputkiprojektin NPV on positiivinen ja
sithen voidaan mahdollisesti ryhtya.

Vaihtoehto F (Liite 4), jossa maakaasuputkiprojektin NPV on negatiivinen
eikd siihen pitiisi ryhtyé.
Vaihtoehto G (Liite 4), jossa laina-aikaa on jatkettu yhdeksélld vuodella ja

jossa maakaasuputkiprojektin NPV on positiivinen ja sithen voidaan mahdol-
lisesti ryhtya.

Jotta maakaasuputkiprojektin velka-pddomasuhteen muuttuminen voitaisiin
huomioida, lasketaan niille eri vaihtoehdoille APV:t, jotta voidaan selvittda joh-
tavatko laskelmat eri vastauksiin kuin edella esitetyt NPV-laskelmat. Laskelmien
tekemiseksi tarvitaan (i) maakaasuputkiprojektin NPV-laskelmat eri vaihtoeh-
doista, (ii) yhteisoverokanta, jonka oletetaan olevan 24,5 prosenttia, (iii) diskont-
tokorko, joka on 10 prosenttia kassavirralle, (iv) verosuojille diskonttokorko,
joka on 2,72 prosenttia (velan korkoprosentti) ja (v) vuodet, joina maakaasuput-
kiprojekti tuottaa kassavirtaa.
APV:n laskukaava on seuraava”:

97 Tissd esitetyisséd laskelmissa edelld mainitut projektin sivukulut on yksinkertaisuuden vuoksi
jétetty laskelmissa huomiotta.
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Maakaasuputkiprojektin APV
= Maakaasuprojektin NPV, jos se rahoitetaan kokonaan omalla pdiomalla

+ korkojen verovihennysten nykyarvo koskien projektivelkaa + projektin si-
vukulujen NPV

Mikili edelld kuvattu laskukaava jaetaan eri vaiheisiin, ensimmaéisend vaiheena
on laskea projektin NPV, joka on laskettu edelld eri vaihtoehdoille:

Maakaasuputkiprojektin NPV siini tilanteessa, ettd se rahoitetaan kokonaan
omalla padomalla
nettokassavirta

=C
o (1 + diskonttokorkoy

Seuraavassa vaiheessa lasketaan koron verovihennysten nykyarvot seuraavasti:

2 verovihennys vuotenat

Korkojen verovahennyksennykyarvo =
(1 + diskonttokorko)(

Seuraavassa kuvataan eri vaihtoehtojen APV:t:
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Vaihtoehto A (Liite 1): —379,8 miljoonaa (kassavirtojen nettonykyarvo, miké-
li ne rahoitetaan kokonaan pddgomalla) +55,1 miljoonaa (korkojen verovihen-
nyksen nettonykyarvo) = —324,7 miljoonaa = Maakaasuputkiprojektin APV
on negatiivinen eiki siihen pitdisi ryhtya.

Vaihtoehto B (Liite 1), jossa laina-aikaa jatketaan kymmenelld vuodella
—298,2 miljoonaa (kassavirtojen nettonykyarvo, mikili ne rahoitetaan koko-
naan padomalla) +73,4 miljoonaa (korkojen verovihennyksen nettonykyarvo)
= -224.,8 miljoonaa - Maakaasuputkiprojektin APV on negatiivinen eiki
sithen pitdisi ryhtya.

Vaihtoehto C (Liite 2): —244,6 miljoonaa (kassavirtojen nettonykyarvo, miké-
li ne rahoitetaan kokonaan pdadomalla) +55,1 miljoonaa (korkojen verovihen-
nyksen nettonykyarvo) = —189,5 miljoonaa - Maakaasuputkiprojektin APV
on negatiivinen eiki siihen pitiisi ryhtya.

Vaihtoehto D (Liite 2), jossa laina-aikaa on jatkettu kymmenelld vuodella:
—142,6 miljoonaa (kassavirtojen nettonykyarvo, mikili ne rahoitetaan koko-
naan péagomalla) +73,4 miljoonaa (korkojen verovihennyksen nettonykyarvo)

= —69,2 miljoonaa > Maakaasuputkiprojektin APV on negatiivinen eika sii-
hen pitéisi ryhtyé.

Vaihtoehto E (Liite 3): —12,8 miljoonaa (kassavirtojen nettonykyarvo, mikéli
ne rahoitetaan kokonaan padomalla) +55,1 miljoonaa (korkojen verovihen-
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nyksen nettonykyarvo) = +42,3 miljoonaa > Maakaasuputkiprojektin APV
on positiivinen ja siithen voidaan tdmén vuoksi ryhtya.

Vaihtoehto F (Liite 4): —300,7 miljoonaa (kassavirtojen nettonykyarvo, miki-
li ne rahoitetaan kokonaan padaomalla) +55,1 miljoonaa (korkojen verovihen-
nyksen nettonykyarvo = —245,6 miljoonaa - Maakaasuputkiprojektin APV
on negatiivinen eiki siihen pitdisi ryhtya.

Vaihtoehto G (Liite 4), jossa laina-aikaa on jatkettu yhdeksélld vuodella:
—163,8 miljoonaa (kassavirtojen nettonykyarvo, mikili ne rahoitetaan koko-
naan paaomalla) +73,4 miljoonaa (korkojen verovihennyksen nettonykyarvo)

= -90,4 miljoonaa—> Maakaasuputkiprojektin APV on negatiivinen eiki sii-
hen pitéisi ryhtyé.

Edelld olevat tulokset ovat samanlaisia kuin tulokset laskettaessa eri vaihtoehto-
jen NPV:td, jossa kassavirta diskontattiin pddoman painotetulla keskiméadariis-
kustannuksella. Molemmat néisté laskelmista osoittavat, ettd vaihtoehto E voitai-
siin toteuttaa. NPV-laskelmat osoittivat, ettd my0s vaihtoehdoilla B, C ja G olisi
positiivinen NPV, mutta APV-laskelmat kuitenkin paljastivat, etti projektin APV
on negatiivinen. Tdmé&n vuoksi niitd vaihtoehtoja ei tulisi toteuttaa.

Vaihtoehto E on kuitenkin epérealistinen. Tdmi vaihtoehto antaa olettaa, etté
sponsorit voisivat ostaa putken koko 47 miljoonan MWh:n siirtokapasiteetin
vuosittain. Tdmén médrin on arvioitu olevan kysynnin maksimitaso koko maa-
kaasuputken olemassaoloajan. Ainoa keino varata suuri osa putken kapasiteetista
etukiteen ja niin suojata projektin kassavirtaa olisi hakea poikkeusta siirtovel-
vollisuudesta kolmannen maakaasudirektiivin artiklan 36 nojalla.

Taminkaltainen tuorein poikkeushakemus haettiin Gazelle-putken tapaukses-
sa.”® Tapauksessa komissio rajoitti kuitenkin haetun poikkeuksen voimassaoloai-
kaa. Euroopan komissio ei ole hyviksynyt projektin osapuolten véitettd siiti,
ettd putken koko kapasiteetin tdytyy olla myyty ennen putken projektirahoitta-
mista. Nabucco-putken tapauksessa osapuolten® sallittiin varata ainoastaan 50
prosenttia putken koko kapasiteetista etukiteen.!®

Vaihtoehto G olisi kaikkein realistisin edelld mainituista vaihtoehdoista, koska
siind kapasiteetin on arvioitu nousevan maakaasuputken elinkaaren aikana. On
aiheellista tarkastella, kuinka vaihtoehdon G kassavirtalaskelmia voitaisiin

% Komission piétos 20.5.2011 C (2011) 3424.

% Ttdvallassa sijaitsevan putken osalta rajoitus koski yrityksid/osapuolia, joilla on méérdivi mark-
kina-asema relevantilla maakaasun vienti- tai tuontimarkkinalla Regelzone Ost -alueella. Roma-
niassa ja Bulgariassa sijaitsevan putken osalta rajoitus koski yrityksié/osapuolia, joilla on yksin
maidrdadava markkina-asema yhdelld tai useammalla relevantilla maakaasun vienti- tai tuontimarkki-
nalla.

100 Komission péitokset 20.4.2009 C (2009) 3037, 23.6.2009 C (2009) 5135 ja 22.10.2008 C
(2008) 6254.
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muuttaa siten, ettd projektille saataisiin positiivinen APV. Jotta projektilla olisi
positiivinen APV, tidytyy vaihtoehtoa G muuttaa seuraavasti: maakaasun siirto-
maksua tdytyy muuttaa niin, ettd ensimmadisen kahdeksan vuoden aikana maa-
kaasun siirtomaksu on 4,5 euroa/MWh, seuraavan kolmen vuoden aikana 3 eu-
roa/MWh ja viimeisen kymmenen vuoden aikana 2 euroa/MWh. Muuttamalla
niin vaihtoehtoa G saadaan vaihtoehto H.

Vaihtoehto H ennustaa kohtuullisen nopeaa kasvua maakaasun kysynnissi,
koska ensimmdisen kolmen vuoden aikana maakaasuputken ldpi siirrettivin
maakaasun miird on 28 miljoonaa kuutiometrid, seuraavan kahden vuoden aika-
na 35 miljoonaa kuutiometrii ja viimeisen kymmenen vuoden aikana 47 miljoo-
naa kuutiometrid.

Tamin seurauksena vaihtoehdon H projektin kassavirtojen NPV on 762,0
miljoonaa euroa ja APV on 133,3 miljoonaa euroa = Projektin APV on positii-
vinen ja siihen voitaisiin titen ryhtyi.

Edelléd olevissa laskelmissa tdytyy kuitenkin muistaa, ettd tdssd projektissa
tehdyt ennusteet tulevat sitd epiluotettavimmiksi, mitd pidemmaélle tulevaisuu-
teen niitéd lasketaan.!”!

2.8.5 Onko projektin kassavirta riittivi projektilainan
takaisinmaksamiseen: velan kateprosentti

Liitteissd 6-10 projektin velan kateprosentti on laskettu vuosittaisella tasolla
taulukon rivilld 13 (vaihtoehdot A/C/E/F/H) ja rivilld 26 (vaihtoehdot B/D/G).
Otettaessa huomioon 7insleyn maakaasuputkiprojektin velan kateprosentit (2 on
hyvi ja 1,7 on tavoite)'” vaihtoehto H olisi ainoa vaihtoehto, joka saavuttaisi
tavoitellun velan kateprosentin 1,7. Vaihtoehdossa H (Liite 5) on mahdollista
saavuttaa velan kateprosentti 1,8, jota voidaan pitdd hyviksyttdvina.

2.8.6 Osingot

Edelld mainitun perusteella voidaan viittid, ettd vaihtoehto H on ainoa realisti-
nen vaihtoehto, jolla on positiiviset NPV ja APV. Tdmin jilkeen tulee lisdksi
varmistua siité, ettd vaihtoehdossa H projektiyhtion kassavirta on tarpeeksi vah-
va, jotta sponsoreille voidaan maksaa osinkoja.

101 K. Milbank et al. 1996 s. 37.
12 Ks. Tinsley 2000 s. 59.
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Liitteessd 10 vaihtoehdon H nettokassavirta on kuvattu taulukon rivilld 10.
Maakaasuputkiprojektin ensimmaéisen kolmen vuoden aikana osinkoja ei makse-
ta. Tédssd on ldhdetty siitd olettamasta, ettd projektiyhtiolld on viisi sponsoria ja
vuosittaisen osingon kokonaismiird on 20 miljoonaa euroa. Vaihtoehdossa H
néyttdisi siltd, ettd projektiyhtion kassavirta riittdd osinkojen maksuun, ja vuosi-
tasolla kassavirtaa jaa myos yli neljid ensimmdistd vuotta lukuun ottamatta.
Osingot voidaan kuitenkin maksaa, koska projektin ensimmdisen kymmenen
vuoden aikana projekti tuottaisi enemmaén kassavirtaa kuin mité tarvittaisiin lai-
nan takaisinmaksamiseen.

Maakaasuputkiprojektissa pddomasijoittajien riskit ovat suuret. Koska maa-
kaasuputkiprojekti on kovin velkainen, pddoman hinta on korkea. Kymmenen
prosentin korko tuntuu tdten asianmukaiselta korvaukselta sponsoreiden otta-
masta riskisti.

2.9 YHTEENVETO

Tamin luvun tarkoituksena oli selvittdd, milld tavoin suuren infrastruktuuripro-
jektin taloudellista kannattavuutta voidaan mitata. Tétd on pyritty havainnollista-
maan kayttamilld esimerkkind kuvitteellista maakaasuputkiprojektia, jonka pa-
rametrit vastaavat Keski-Pohjolan maakaasuputkiprojektia. Tdssd kdytetyt me-
netelmiit ja tehdyt oletukset ovat paljon yksinkertaistetumpia kuin ne, joita Kes-
ki-Pohjolan kannattavuuslaskelmassa on kiytetty, minkd vuoksi kannattavuus-
laskelmassa kédytetyt menetelmaét ja oletukset johtavat eri lopputuloksiin. Kaikes-
ta edelld esitetystd voidaan piitelld, ettd kolmansien osapuolten verkkoon pai-
syyn tarvitaan poikkeuslupa ainoastaan siini tilanteessa, ettd projektin sponsorit
omistavat norjalaiset maakaasureservit. Tdmaé johtuu siitd, ettd mikéli sponsorit
eivit omista niitd reservejd, eivit he varsinaisesti kilpaile asiakkaista.

Maakaasuputkiprojektin taloudellisen kannattavuuden tarkastelun yhteydessa
on edelld todettu, ettd vaihtoehto H on ainoa taloudellisesti kannattava vaihtoeh-
to kaikista kuvatuista vaihtoehdoista. Vaihtoehdon H laina-aika on hyvin pitkd
pankkilainaksi ja sponsoreiden kannattaisi mahdollisesti harkita kerdivédnséd osan
varoista padomamarkkinoilta.
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I Yleistd ja kysymyksenasettelu

Maakaasuputki tidytyy pituutensa vuoksi rakentaa pddosin muulle kuin projek-
tiyhtion omistamalle maalle. Yleensd projektiyhtio lunastaa omaksi, tai ostaa
vapaachtoisella kaupalla, ainoastaan kompressori- ja venttiiliasemien seké link-
kimastojen vaatimat alueet. Muihin kiinteistoihin se hankkii pysyvén kayttooi-
keuden. Maakaasuputkihankkeessa pysyvé kdyttdoikeus lunastetaan maakaasu-
putkea ja erilaisia kaapeleita varten. Rakennustyon ajaksi lunastetaan vield tyo-
alue, jonka leveys on 15-25 metrid.'

Tissi kuvitteellisessa hankkeessa maakaasuputki kulkisi Suomen, Ruotsin ja
Norjan ldpi. Ndiden maiden kiinteistdjen kirjaamisrekisterit ja niihin tehtiviit
merkinnét ovat tamin luvun keskiossd. Tassd luvussa kuvataan pohjoismaista
lainsdddadntod, joka liittyy maakaasuputkihankkeen vaatimien alueiden hankki-
miseen ja hallintaan sekid maakaasuputkiprojektin projektiyhtion omistaman tai
hallinnoiman kiintedn omaisuuden kirjaamismahdollisuuksiin. Omaisuuden Kir-
jauskelpoisuus seki oikeuksien pysyvyys kiinteiston omistajanvaihdostilanteissa
ovat merkityksellisid projektia rahoittavan pankkikonsortion kannalta.

Luvussa tarkastellaan mm. vakuuden kohteen laajuutta ja sitd, onko olemassa
kirjauksia, joilla oikeuden kohdetta voidaan tdsmentdd. Yhtend erityishuomion
kohteena, hankkeen luonteesta johtuen, on Ruotsissa mahdollinen erityinen joh-
to-oikeus (ledningsrditt) ja sen kirjaaminen ja mahdollinen vaikutus kiinteiston
vakuuskdyttoon? Ruotsin johto-oikeuden (Ledningsrdtt [1973:1144]) mukaises-
ti. Ruotsalainen johto-oikeus on luonteeltaan rasitteen ja kayttdoikeuden vili-
muoto.?

' Kiinteistojen arviointikésikirja 1991 s. 367.

Ruotsin kiinteistorekisterijérjestelmién kirjattu johto-oikeus pysyy voimassa tulevissa omista-
janvaihdoksissa, koska Ruotsissa kirjaamisjirjestelmin perustana on julkinen luotettavuus samaan
tapaan kuin Suomessa. Tdmé ilmenee Ruotsin maakaarta kisittelevistd oikeuskirjallisuudesta,
jonka mukaan kiinteistorekisteriin tehtdvi kirjaus aiheuttaa sen, ettei se, joka hankkii omaisuutta
tai jonkun tietyn oikeuden voi vedota vilpittdomiin mieleensd, mikédli omaisuuteen tai oikeuteen
kohdistuu kirjattu oikeus (ks. mm. Stark 1979 s. 284).

3 Ruotsin maanmittausviranomaisen mukaan johto-oikeuden kiyttiminen lainan vakuutena ei
ole kuitenkaan kovin tavallista Ruotsissa (Carl-Erik Solcher, Ruotsin maanmittausvirasto [Lant-
mditeriverket], 26.9.2007). Silloin kun johto-oikeutta kdytetddn lainan vakuutena, se kirjataan
kuulumaan tietylle yritykselle, jolloin siité tulee irtainta omaisuutta.

Vattenfall AB:n mukaan Vattenfall ei ole koskaan kiyttdnyt johto-oikeutta lainojensa vakuute-
na. Teoriassa se tietenkin olisi mahdollista (Christer Rudén, Vattenfall AB, 21.5.2007). Vattenfall
Power Consultant AB:n mukaan tdmé johtuu yhtion historiasta. Yhtion taustalla oli Kungliga Vat-
tenfallsverket eli valtionlaitos vuoteen 1992 asti ja siitd eteenpiin valtionyritys Vattenfall AB,
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Téassd tutkimuksessa kiinteistoihin pakkolunastamalla hankitun kéyttooikeu-
den osalta projektiyhtion panttauskompetenssia ja mahdollisesti reaaliluotto-
kompetenssia on rajoitettu.

Ensimmdiseksi tidssd luvussa kisitellddn kiintedn omaisuuden kidyttdonottoa,
hallintaa ja kirjaamista Suomessa (Ruotsissa ja Norjassa sijaitsevia kiinteistoji
tarkastellaan luvun lopuksi).

Suomessa kiinteistoon kohdistuvat oikeudet voidaan jakaa esimerkiksi (1)
MK 14:1:n mukaan sellaisiin erityisiin oikeuksiin, jotka ovat kirjauskelpoisia,
(2) erityisiin oikeuksiin, jotka oikeudenhaltija on velvollinen kirjaamaan MK
14:2:n mukaan, (3) MK 14 luvun mukaan kirjaamiskelpoisiin, muihin kuin
14:1:n mukaisiin oikeuksiin, ja (4) muihin maakaaren mukaan kirjaamiskelvot-
tomiin oikeuksiin, jotka ovat joko rekisterditavissd muun lainsddddannén perus-
teella tai ovat pysyvid taikka ovat tdysin kirjaamiskelvottomia. Koska téssa tutki-
muksessa keskitytddn ldhes yksinomaan yhdyskuntateknisten laitteiden sijoitta-
miseen toisen maalle, késitellddn seuraavassa ainoastaan edelld lueteltujen koh-
tien 1 ja 4 mukaisia oikeuksia.

Toiseksi tdssd luvussa kisitellddn rasitteen ja pakkolunastetun kayttdoikeuden
vilisid eroja ja mainittujen oikeuksien pysyvyytti kiinteiston omistajan konkurs-
sissa tai kiinteiston omistajanvaihdostilanteissa.

Kolmanneksi tdsséd luvussa verrataan kaivostoimituksen johdosta kiinteistore-
kisteriin tehtdvia kirjauksia rasitteisiin ja kirjaamiskelvottomaan pakkolunastet-
tuun kiyttdoikeuteen.

Neljanneksi siirrytddn tutkimaan kiintelin omaisuuden vakuuskdyttod ja siti,
miten ainesosa- ja tarpeistosuhteen méirittelylld voidaan mahdollisesti vaikuttaa
kiinnityksen kohteen laajuuteen. Tamin osion sisdltimén yrityskiinnityksen ja
kiinteistokiinnityksen vilisen rajapinnan tarkastelusta on hyotyd myos luvussa
VI, jossa keskitytiddn ansaintaperiaatteen vaikutuksen tutkimiseen muun muassa
siind tilanteessa, ettd urakoitsija tai projektiyhtié asetetaan konkurssiin ennen
kuin maakaasuputken rakentaminen on saatettu pidtokseen.

YLEISTA JA KYSYMYKSENASETTELU

jonka ainoa omistaja on Ruotsin valtio. Niin ollen ei silld ole ollut tarvetta rahoittaa sdhkoverkko-
jensa rakentamista ulkopuolisella rahoituksella / sellaisilla pankkilainoilla, joiden vakuudeksi olisi
voinut/tarvinnut kiyttdd johto-oikeutta (Mari Punakivi, Vattenfall Power Consultant AB,
28.5.2007). Vattenfall Eldistribution AB rahoittaa kaikki sidhkojohtohankkeet joko omilla varoil-
laan tai Vattenfall AB:n avulla (Christer Rudén, Vattenfall Power Consultant AB, 24.5.2007).
Svensk Energi kiyttdd johto-oikeutta sihko- ja maakaasuverkkojensa rakentamisessa ainoas-
taan turvatakseen johtojen ja kaapeleiden sdilyttdmisen toisten mailla. Yhtion mukaan johto-oikeu-
den kéyttiminen telealalla ei ole vield kovin yleistd (Ulrika Sigerud, Svensk Energi, 5.7.2007).
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2 Kiinteistot putken kulkumatkalla —
kayttooikeuden hankkiminen
pakkolunastamalla

Suomessa valtakunnalliset ja paikalliset maakaasujohtoverkostot ovat sijoitetta-
vissa ainoastaan lunastuslain mukaisen pakkolunastusmenettelyn kautta* kiin-
tedn omaisuuden ja erityisten oikeuksien lunastuksesta annetun lain (603/1977,
muutoksineen) (lunastuslaki tai LunL) mukaan. Lunastetut alueet jaavit lain-
huudatusvelvollisuuden ulkopuolelle (MK 11:4), eikd niihin ndin ollen voi vah-
vistaa kiinnityksid. Kiinnitysten ja erilaisten kirjausten mahdollistamiseksi pro-
jektiyhtion tulisi ostaa kompressoriasemien alueet vapaaehtoisella kaupalla.
Osiossa 4.1 kiydadn lépi tilanteita, joissa on tirkedd kirjata tietty omaisuus kiin-
teistoon kuuluvaksi vakuuskohteen arvon nostamiseksi.

Oikeustoimiperusteisten kayttovallan rajoitusten ohella maanomistajan kiyt-
tovaltaa on rajoitettu yleisen tai julkisen intressin nikokulmasta seké lainsdadén-
nolla ettd tavanomaisoikeudellisin normein. Néiden yleisten kdyttovallan rajoi-
tusten myo6td maanomistajan on sallittava ulkopuolisten kidyttdd omistamaansa
aluetta.’ Pakkolunastustilanteissa maanomistajalla on luonnollisesti oikeus saada
korvausta kaikesta siitd vahingosta ja haitasta, joka hédnelle mahdollisesti aiheu-
tuu rakentamisesta.

LunL 3 §:n mukaan lunastamalla voidaan rajoittaa miirdaikaisesti tai pysy-
visti oikeutta kéyttdd tai vallita kiintedd omaisuutta taikka erityistd oikeutta.
Lain 4 §:n 2 momentissa mainitaan, etti lunastusta voi hakea myos yksityisoi-
keudellinen yhteiso, joka osoittaa yleisen tarpeen® vaativan lunastusta ja esittdd
luotettavan selvityksen siitd, ettd lunastettava omaisuus tullaan kadyttiméén aiot-
tuun tarkoitukseen.” Lunastusluvan antaa hakemuksesta valtioneuvosto (5 §).8

Ks. Kuusiniemi — Majamaa — Vihervuori 1998 s. 178-179.

Ks. Tepora — Kartio — Koulu — Wirilander 2003 s. 40.

Yleisen tarpeen késitteen ongelmia on kisitellyt mm. Vihervuori 2005 s. 430431 ja 436-437.
Ks. Kuusiniemi — Majamaa — Vihervuori 1998 s. 5455 ja Vihervuori 2005 s. 429.
Lunastusasiassa toimivaltainen on se maanmittaustoimisto, jonka alueella lunastettava omai-
suus on (6 §). Laajoja alueita kattavissa hankkeissa maanmittaustoimistoja on useita. Lunastuslain
mukaan sellaiselle kiinteistonomistajalle, joka ei ole antanut kirjallista suostumustaan lunastuk-
seen, on annettava tilaisuus antaa médrdajassa lausuntonsa asiasta (8 §). Lunastuksen suorittaa lu-
nastustoimikunta (12 §), joka madrdad myos korvausten suorittamisesta. Lain 29 §:n mukaan lunas-
tettavan omaisuuden omistajalla on oikeus saada tdysi korvaus lunastuksen vuoksi aiheutuvista
taloudellisista menetyksisti.

I N S
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MK 14:1:n mukaiset kirjaamiskelpoiset erityiset oikeudet on perustettu sopi-
muksella osapuolten vilille. Niitd oikeuksia ei perusteta viranomaistoimin.’
Maakaaren mukaan kirjaamiskelvottomia ovat oikeudet, jotka on perustettu kiin-
teistojen vilille viranomaistoimin méddrddméittoméksi ajaksi. Kirjaamiskelvoton
on myds viranomaistoimin perustettu kiyttdoikeus, josta kirjataan muistutustie-
to lainhuuto- ja kiinnitysrekisteriin asetuksen lainhuuto- ja kiinnitysrekisteristi
(960/1996, KirjRekA) 3 §:n ja 13 §:n mukaan. Tdhédn kategoriaan kuuluu maa-
kaasuputken kulkumatkalle lunastamalla hankittu pysyvi kéyttdoikeus kolman-
sien omistamiin kiinteistoihin."

Lainhuuto- ja kiinnitysrekisteriin kirjataan myds maankdyttoméaaridykset, joi-
hin voidaan katsoa lukeutuviksi ldhinné rasitteet ja muistutustiedot.!' Kayttooi-
keuden pakkolunastuksesta tehdiin véliaikainen muistutustieto-kirjaus lainhuu-
to- ja kiinnitysrekisteriin.

Maankiyttoméadrdykset voivat perustua sopimukseen, viranomaisen maérayk-
seen tai ylimuistoiseen nautintaan. Téssd tutkimuksessa késitelldén ainoastaan
viranomaisen médrdykseen perustuvia maankdyttomadrayksia.

Edelld selostetuista sdd@nndistd huolimatta, timi kiyttdoikeus on perustettu
viranomaisen paatokselld, se kirjataan lainhuuto- ja kiinnitysrekisteriin esimer-
kiksi seuraavasti:

KIINTEISTOT PUTKEN KULKUMATKALLA — KAYTTOOIKEUDEN HANKKIMINEN

Valtioneuvosto on xx.X.xxxx antamallaan pddtokselld xxxx/xxx/xxxx antanut
YY Oy:lle luvan lunastamalla hankkia omistusoikeus xx venttiiliasema-aluet-
ta [muita maakaasuputken rakentamiseen liittyvid alueita] sekd pysyva kiytto-

® Uuden omistajan luovutusrajoitus tai muita madrddmisvallan rajoitukset perustuvat monesti

lakiin tai testamenttiin. Ndmi vallintarajoitukset julkistetaan rekisterimerkinngilld ja samalla este-
tddn vilpittdémin mielen suojan syntyminen. Niemi kiteyttdd timédn sddnnon siten, ettd saantosuoja
on tiltd osin mahdollinen vain, kun rajoitusta ei ole merkitty rekisteriin (Niemi 2012 s. 340). Ky-
symys on tédlloin luovutuksensaajan luottamuksesta siihen, ettd rajoituksia, joita rekisteri ei osoita,
ei ole (luotettavuus negatiivisessa merkityksessd) (Niemi 2012 s. 340). Niemi katsoo my0s, ettei
ole estettd sille, ettd vallintarajoitus kirjattaisiin kirjaamisvelvollisuuden alaisen kéyttGoikeuden
kohdalle (Niemi 2012 s. 507). Tadmintyyppiset vallintarajoitukset jitetidn tdssa tutkimuksessa ai-
noastaan maininnan varaan.

10" Qlisi tietenkin teoriassa mahdollista, ettd projektiyhtio sopisi maa-alueiden omistajien kanssa
maaomaisuuden kiyttooikeudesta. Kirjaamiskelvottomat sopimusperusteiset kiyttdoikeudet voi-
vat olla luonteeltaan my0s rasitteita. Ndin niistd tulisi pysyvid tulevissa kiinteiston omistajanvaih-
doksissa. Taméd edellyttdisi kuitenkin viranomaismenettelyd kiinteistonmuodostamislain
(554/1995, muutoksineen) (KML) mukaan.

Mikili osapuolet sopisivat kdyttooikeudesta méadrddmattomiksi ajaksi, olisi kédyttdoikeus kir-

jaamiskelvoton. Ainoastaan médrdaikainen ja siirtokelpoinen kiyttdoikeus on MK 14:1:n mukaan
kirjaamiskelpoinen.
" LunL 77 §:n mukaan maanmittauslaitoksen on tehtivi merkintéi lainhuuto- ja kiinnitysrekiste-
riin, kun yhtiolle on annettu lunastuslupa tai sitd vastaava toimitusméérdys, tai ennakkohaltuunot-
tolupa, kun lunastus on pédttynyt tai kun kiinteiston sijaintipaikan aluehallintoviraston korvauksen
jakamista koskeva ilmoitus on saapunut tai kun lunastuksen toimeenpano on rauennut.
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KIINTEISTOT PUTKEN KULKUMATKALLA — KAYTTOOIKEUDEN HANKKIMINEN ...

oikeus seitseméd anodikenttii, kaapelireittid ja halkaisijaltaan [S00] ja [200]
millimetrin maakaasuputkea varten. Lunastettava oikeus rajoittaa omistajan
oikeuksia pddtoksestd ilmenevilli tavalla.

Muistutustieto ei ole kuitenkaan luonteeltaan maakaaren mukainen erityisen oi-
keuden kirjaus eiki tdhin kirjaukseen voi tehdi kiinnityksia.

Lunastuksen paityttyid edelld esitetty kirjaus poistuu lainhuuto- ja kiinnitysre-
kisteristi ja lunastus rekisterdiddén kiinteistorekisteriin. Kiinteistdrekisteriin re-
kisterdidddn kayttdoikeusyksikkond rasite- tai muussa kiinteistdtoimituksessa
perustetut KML 154 §:ssd luetellut rasitealueet. Kaasujohto on mainittu luettelon
5. kohdassa.

Kiinteiston lainhuuto- ja kiinnitysrekisteriin kirjattu muistutustieto lunastus-
aikana ja kiinteistorekisteriin rekisterdity kidyttdoikeus lunastustoimituksen val-
mistuttua rajoittaa kiinteiston omistajan kiyttdoikeutta. Kiinteiston omistajan-
vaihdoksissa timé toiselle myonnetty kiyttdoikeus rasittaa kiinteistod olematta
varsinaisesti rasite.

Kiinteistonmuodostamislain hallituksen esityksen mukaan:

Rasiteoikeus kiinteiston ulottuvuutta mééritteleviana késitteend tarkoittaakin
varsinaisten rasitteiden lisdksi rasitteisiin verrattavia oikeuksia. Varsinaisia
rasitteita ovat tdmin lain nimenomaiseen sdidnnokseen perustuvat rasitteet ja
rasiteoikeuksia vastaavat oikeudet, joista tyypillinen esimerkki on yksityistie-
laissa tarkoitettu tieoikeus.?

Muistutustieto ei ole kirjaus MK 14:1:n tarkoittamassa mielessi, vaan se on val-
linnanrajoitus, joka kuvaa tiedossa mainitun oikeutetun tahon asemaa. Muistu-
tustietona perustettu oikeus ei ole vilittomasti lakiin perustuva kiyttorajoitus tai
-oikeus, vaan se on perustettu viranomaisen péaatoksella.

Seuraavassa kisitellddn rasitteen ja pakkolunastetun kiyttdoikeuden vilisid
eroja. Tarkastelun jdlkeen luvun loppupuolella voidaan arvioida, voisiko Ruotsin
lain mahdollistama johto-oikeuden kirjaamista vastaava merkintd olla mahdolli-
nen Suomessa.

12 HE 227/1994 s. 15-16.
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3 Rasitteen ja pakkolunastetun kdyttdoikeuden
viliset erot

Rasitteet'?, jotka sitovat myos rasitetun kiinteiston mydhempéi omistajaa ja mui-
ta oikeudenhaltijoita, syntyvét yleensd viranomaisen paitokselld joko sopimuk-
sen tai viranomaisen harkinnan pohjalta.!* Rasiteoikeuksia voidaan perustellusti
pitad johdannaisesti subjektiivisina oikeuksina, koska itse oikeus kuuluu kiin-
teistoon eikid suoraan henkilolle tai oikeushenkilolle.! Tosiasia on kuitenkin, etti
oikeuksia kayttdd kiinteiston omistaja tai vuokraoikeuden haltija.

Rasitteen perustamisen yleisid edellytyksid arvostellaan sdinnonmukaisesti
sekd palvelevan ettd hallitsevan kiinteiston kannalta.'® Rasite voi syntyd myos
ylimuistoisen nautinnan pohjalta, mutta téllaiset tapaukset on rajattu timén tut-
kimuksen ulkopuolelle.

3.1 VIRANOMAISHARKINNAN PERUSTEELLA
PERUSTETUT RASITTEET

Rasitteen méiritelmii ei ole laissa!’, mutta kiinteistonmuodostamista koskevan
lainsddddnnon uudistamista koskevan hallituksen esityksen mukaan “rasite on
sellainen kiinteistoon kohdistuva, toisen kiinteiston hyvdksi perustettu pysyvd tai
mddrdaikainen kéyttdoikeus's, jolla pyritddn ensi sijassa edistimdicin oikeutetun

13 Rasite tulee erottaa kisitteend rasiteoikeudesta. Wirilanderin ja Hyvosen mukaan rasite on

maankdyttomadrdys ja oikeusperuste, kun taas rasiteoikeus kuvaa rasitteen haltijan oikeusasemaa
(Ks. Wirilander 1979 s. 65 ja Hyvonen 2001 s. 505-506). Ilmaisu “rasitteen haltijan oikeusasema”
saattaa olla harhaanjohtava, koska kirjaamiskelpoiset rasitteet on perustettu kahden kiinteiston
vilille. Rasitteen oikeusperuste on erityinen ja niin ollen se on erotettava valittomasti lakiin perus-
tuvasta kéyttorajoituksesta tai -oikeudesta. Rasite itsendisend esineoikeutena perustuu erityiseen
oikeusperusteeseen eikd siis vélittomdsti lakiin (Ks. Hyvonen 2001 s. 509).

14 Ks. Kuusiniemi — Majamaa — Vihervuori 1998 s. 294.

15 Wirilander on kéynyt yksityiskohtaisesti ldpi rasiteoikeuksien haltijan oikeudellista asemaa
(Wirilander 1979 s. 60-). Serlachius toteaa kuitenkin, ettd vaikka oikeudet ovat kahden kiinteiston
vilisid, timén oikeuden subjekti on kuitenkin rasittavan kiinteiston omistaja (Serlachius 1916
s. 286).

16" Ks. Hyvonen 1988 s. 297.

17 Ks. Tepora — Hakkola — Kaisto 2009 s. 373 ja Hyvonen 2001 s. 505.

18 HE 227/224 s. 56. Jo Serlachius on aikanaan todennut, ettd kiinteistorasite on tiettyyn kiinteis-
ton liittyvé toista kiinteistod koskeva esineoikeus (Serlachius 1916 s. 286).
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kiinteiston tarkoituksenmukaista kdyttod ja, joka on perustettu tai perustetaan
kiinteistonmuodostamista koskevan lainsdiddédnnon nojalla” (korostus LH)." Li-
sdksi rasite sijaitsee toisella kiinteistolld tai yhteiselld alueella.”

Rasitteita koskee ns. tyyppipakkoperiaate®!, minkd vuoksi kiinteistotoimituk-
sissa saadaan perustaa vain niitd rasitteita, jotka on lueteltu KML 154 § ja
154a §:ssd.?> KML 154 §:n luettelemista rasitteista tissi kisitelldidn ainoastaan
5. kohdassa mainittuja kaasujohtoja. Kyseisen kohdan mukaan kaasujohdon si-
joittamista koskeva oikeus voidaan perustaa ilman asianosaisen suostumusta
pysyvénd rasitteena. KML 154a §:n mukaiset rasitteet rajataan timin tutkimuk-
sen ulkopuolelle.

Kiinteistotoimituksessa on kisiteltdva kiinteistorekisteriin merkityt tai sinne
merkittdviksi sdddetyt kdyttdoikeudet ja -rajoitukset, jotka koskevat toimitus-
aluetta.”® Viranomaisvalvonnassa perustetut rasitteet eivit viisty aikaprioriteetin
tieltd eli kiinteistoon myos aikaisemmin perustetut sopimusperusteiset kaytto-
oikeudet saavat viistyd. Tdmi ekstinktio on poikkeus dynaamisen suojan aika-
prioriteettisaantoon.*

Tyyppipakkoperiaatteella on rajattu niitd oikeuksia, joiden perustaminen voi
saada sivullissuojaa. On kuitenkin mahdollista antaa sivullissitovuus myds uu-
denlaisille oikeuksille, mikili sivullissitovuuden puolesta voidaan esittia riitta-
vin painavia perusteita.

RASITTEEN JA PAKKOLUNASTETUN KAYTTOOIKEUDEN VALISET EROT

3.2 SOPIMUSRASITTEET

Rasite voidaan perustaa myos osapuolten viliselld sopimuksella. Sopimusrasit-
teet voidaan edelleen jakaa kahteen ryhméén. Rasitteisiin, jotka perustuvat asian-
osaisten sopimukseen, mutta jotka on perustettu erillisessd kiinteistotoimitukses-
sa sekd rasitteisiin, jotka on solmittu asianosaisten vililld ilman kiinteistétoimi-
tusta.

Sopimukseen perustuvat rasitteet ovat ongelmallisia, koska suoralta kéadelti ei
voida sanoa, voidaanko ndihin maankéyttomairdyksiin soveltaa rasitteita koske-
via oikeusnormeja. Tdmén vuoksi edelld tehty jaottelu on perusteltu tarkastelun
kannalta.

19 HE 227/1994 s. 56.

20" Toimitusmenettelyn kisikirja 1.14.
2 Ks. Hyvonen 2001 s. 509.

2 HE 227/224 s. 56.

» Toimitusmenettelyn kisikirja 1.15.
2 Ks. Zitting 1982 s. 420.

» Ks.id.
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SOPIMUSRASITTEET

Asianosaisten viliselld sopimuksella perustettu ja kiinteistotoimituksella vah-
vistettu rasite sitoo kiinteiston luovutuksensaajaa. Laissa on olemassa sdannok-
sid, joissa kiinteiston omistajalla ja haltijalla on velvollisuus sallia sddnnoksessa
tarkoitetut toimenpiteet alueellaan. Jos tillaisten toimenpiteiden suorittamisesta
ei paistd sopimukseen, viranomainen voi pditoksellddn vahvistaa ndiden toi-
teltavissa rasitteeksi.?

Jos sopimuksen perusteella luotua maankdyttomédrdystd ei luokitella rasit-
teeksi, on sen pysyvyys myohemmissé kiinteistonluovutuksissa kyseenalainen.
Wirilanderin mukaan lahtokohtaisesti sopimusperusteisten kayttdoikeuksien (il-
man toimitusmenettelyi) ei ole katsottu sitovan kiinteiston luovutuksensaajaa.?’
Tami kanta on esitetty ennen maakaaren voimaantuloa, jolloin kiyttdoikeudet
sitoivat luovutuksensaajaa ldhinnd sopimuksen nojalla. MK 3:8 mukaan taas
muu kuin MK 14:1 tarkoitettu erityinen oikeus sitoo kiinteiston ostajaa vain, jos
hin kauppaa tehtdessd tiesi oikeudesta.

Edelld mainittuun piiperiaatteeseen on olemassa poikkeus. Maankdytto- ja
rakennuslain (132/1999, muutoksineen) 161 §:n mukaan perustettu kdyttdoikeus
voi olla sopimuspohjainen ja se sitoo kiinteiston myéhempéi luovutuksensaajaa.

Maankéytto- ja rakennuslain 161 §:n mukaan sopimus pykélidn ensimmaéisessa
momentissa tarkoitettujen laitteiden sijoittamisesta sitoo myos kiinteiston uutta
omistajaa ja haltijaa. Tamin pykildn mukaiset sopimusperusteiset rasitteet muo-
dostavat poikkeuksen sekd kiinteistokirjaamisjirjestelmin julkisesta luotetta-
vuudesta ettd oikeuden sivullissitovuudesta. Normaalisti sopimusperusteisten
rasitteiden pysyvyys tidytyy varmistaa viranomaismenettelyin, jotta ne sitovat
kiinteiston uutta omistajaa ja haltijaa. Vaihtoehtoisesti luovutuksensaajan taytyy
olla sopimuksesta tietoinen. Maankdyttd- ja rakennuslain 161 §:44 koskevan
hallituksen esityksen mukaan “sopimusten pysyvyyden turvaamiseksi ehdote-
taan sdddettdvdksi, ettd sopimus johdon tai laitteen sijoittamisesta sitoo myos
kiinteiston uutta omistajaa ja haltijaa” >

Tami vaikuttaisi olevan poikkeus sille, ettd ainoastaan MK 14:1 mukaisesti
kirjatut erityiset oikeudet sitovat kiinteiston luovutuksensaajaa. Lisdksi mainitut
oikeudet sitovat luovutuksensaajaa ilman kirjaamistakin, mikili timéd kauppaa
tehtdessi tiesi erityisestd oikeudesta.

Edelld mainittu hallituksen esityksen kdyttimé sanamuoto on ongelmallinen.
Hallituksen esityksessd olisi voitu todeta, ettd laitteiden sijoittamista koskeva
sopimus sitoo myos kiinteiston uutta omistajaa ja haltijaa joko tietoisuuden pe-

% Ks. Wirilander 1979 s. 275-279 ja s. 737. Katso my6s edelld osio 3.1.
77 Ks. Wirilander 1980 s. 198.
% HE 101/1998 s. 111.
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rusteella tai sen jilkeen, kun kyseinen oikeus on kirjattu lainhuuto- ja kiinnitys-
rekisteriin. Téllaisessa tilanteessa ei ole perusteltua tarvetta eikd titen myOskéddan
tarpeeksi painavia perusteita poiketa kirjaamisjirjestelmissd sovelletusta tis-
mallisyysperiaatteesta.

Rasitesopimus ei vaikuta palvelevaan kiinteistdon jo aikaisemmin perustettu-
jen rajoitettujen oikeuksien haltijoiden asemaan. Rasitesopimuksen sitova vaiku-
tus ulottuu palvelevaan kiinteistdon myohemmin perustetun kiyttdoikeuden hal-
tijaan® maankdytto- ja rakennuslain 161 §:n mukaan, silloin kun rasitesopimus
on vahvistettu viranomaisen toimitusmenettelylla.

Mairiaikaiset oikeudet toisen kiinteiston kédyttdmiseen eivit yleensi ole kir-
jattavissa rasitteina, mutta suoja uutta omistajaa tai muuta oikeudenhaltija koh-
taan voidaan yleensd saavuttaa kirjaamalla timi erityinen oikeus lainhuuto- ja
kiinnitysrekisteriin maakaaren mukaisena erityiseni oikeutena.*

Oikeudenhaltijan henkiloluottokompetenssia tarkasteltaessa rasitteen ja pak-
kolunastetun kiyttooikeuden vilinen ero on merkittiva. Kiinteisto rasiteoikeuk-
sineen kuuluu sen omistajan konkurssipesidin. Konkurssipesi realisoi kiinteiston
rasiteoikeuden kanssa. Jos kysymyksessd on muistutustieto tai kdyttdoikeusyk-
sikko-merkintd ja muistutustiedossa mainittu oikeudenhaltija menee konkurs-
siin, on tilanne episelvempi. Voidaan kysy4d, kuuluuko pakkolunastettu kiyttdoi-
keus oikeudenhaltijan konkurssipeséén.

RASITTEEN JA PAKKOLUNASTETUN KAYTTOOIKEUDEN VALISET EROT

3.3 KONKURSSILAIN TARKASTELU

Mikdli kiinteiston omistaja menee konkurssiin ja hinen omistamaansa kiinteistod
rasittaa toiselle kiinteistdlle myonnetty rasiteoikeus, pysyy tdmi oikeus pysyy
voimassa, jos konkurssipesi realisoi kiinteiston. Tilanne on samanlainen muistu-
tustietona tai kdyttooikeusyksikkond merkityn kédyttdoikeuden tilanteessa.

Kun tilannetta tarkastellaan rasitteen omaavan kiinteiston ndkokulmasta tai
sen oikeushenkilon ndkdkulmasta, jonka hyviksi rekisterimerkintd kiinteistore-
kisteriin on tehty, tilanne on hieman erilainen.

Wirilander on kisitellyt kiyttooikeuksien ulosmittauskelpoisuutta ja niiden
kuulumista oikeudenhaltijan konkurssipesdin. Hin on jakanut kdyttdoikeudet
ryhmiin niiden kdyttStarkoituksen perusteella. Yhtend kriteerini hén pitdd kéyt-
tooikeuden siirrettdvyyttd ja kiyttotarkoitusta.®!

Wirilander korostaa kiyttotarkoituksen osalta sitd, ettd monissa tapauksissa
oikeudenhaltijalle saattaa syntyé tarvetta kéyttdd oikeuttaan hyviksi vaihdannas-

» Ks. Zitting 1982 s. 420.
3 Ks. Kuusiniemi — Majamaa — Vihervuori 1998 s. 295.
31 Ks. Wirilander 1979 s. 188-194.
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KONKURSSILAIN TARKASTELU

sa. Erityisaseman hdn antaa my0s madritarkoituksessa perustetuille kdyttdoi-
keuksille. Téllaisena tilanteena mainitaan maérityn yrityksen tarkoituksen toteu-
tuminen. Tilanne on rinnastettu julkisten tai yleishyodyllisten tarkoitusperien
toteuttamistilanteisiin. Esimerkkinid voidaan mainita kidyttdoikeudet, jotka on
merkitty kiinteistorekisteriin kdyttdoikeusyksikkoind. Lain mukaan oikeuden
siirtokelpoisuutta rajoittavat tietyt edelld mainitut ehdot. Niitd ehtoja ei ole laa-
dittu niinkd4n maanomistajan intressin mukaan, vaan olisi perusteltua ajatella,
ettd ne on laadittu sen vuoksi, ettei pakkolunastettua kdyttdoikeutta kiytetd vaa-
rin kaupallisiin tarkoituksiin.

Eri ryhméni Wirilander mainitsee kdyttooikeudet, jotka on perustettu kiinteis-
ton pysyvén toiminnan edistdmiseksi ja joita ei sen vuoksi voida vapaasti siirtdi
toiselle. Téllainen kdyttdoikeus ei ole ulosmittauskelpoinen eikd kuulu konkurs-
sipesddn. Wirilander ei kuitenkaan mainitse erityisend ryhméni pakkolunastettu-
ja kayttooikeuksia. Edelld mainittujen perusperiaatteiden perusteella voidaan
paityd siihen tulokseen, ettei pakkolunastettu kdyttéoikeus kuulu sen oikeuden-
haltijan konkurssipesdén.

Tatd pddtelmédd tukee myos konkurssilaki (120/2004, muutoksineen) (kon-
kurssilaki tai KonkL) ja ulosottokaari ja sekd ndiden lakien esityot. KonkL 5:3:n
mukaan konkurssipesddn kuuluva omaisuus maédritelldin omaisuuden ulosmit-
tauskelpoisuuden kautta. Omaisuuden siirtokelpoisuus on yksi ulosmittauskel-
poisuuden edellytyksistd. Ennen ulosottokaaren voimaantuloa ulosottolain kol-
mannen vaiheen uudistusta koskevassa hallituksen esityksessid on mainittu kiyt-
tooikeuksien ulosmittauskelpoisuudesta seuraavaa®:

Jos velallinen on saanut vain rajoitetun esineoikeuden, luovutuskielto sitoisi
myds ulosmittausvelkojaa. Esimerkiksi velallisen vuokrasopimukseen perus-
tuvaa kayttooikeutta ei voitaisi ulosmitata, jos velallinen ei sopimuksen mu-
kaan saa siirtdd kiyttooikeutta edelleen ilman vuokranantajan suostumusta.

Samaa logiikkaa noudattaen voisi perustellusti katsoa, ettd koska pakkolunaste-
tun kdyttdoikeuden siirtoa koskevat edelld mainitut, laissa viitatut rajoitukset,
kdyttooikeus olisi ulosmittauskelvotonta ja eiki sitd tdten voisi sisdllyttdd pro-
jektiyhtion konkurssivarallisuuteen. Konkurssilain hallituksen esityksen mukaan
kuitenkin silloin, kun omaisuuden kiyttdoikeus ei ole luovutuskelpoinen eikd
sitd sen vuoksi voitaisi konkurssissa muuttaa rahaksi, konkurssipesélld voi olla
oikeus kiyttdd omaisuutta konkurssin aikana.*® Tdmaé voisi tulla kysymykseen
tilanteessa, jossa konkurssipesd pddttdd jatkaa konkurssivelallisen toimintaa.
Kun kaasuputkien siilytysoikeus toisen maalla perustuu pakkolunastettuun kéyt-

2 HE 13/2005 s. 54.
3 HE 26/2003 s. 72.
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tooikeuteen, voi konkurssipesa tillaisessa tilanteessa kiyttdd pakkolunastettua
oikeutta, vaikkei pakkolunastettua kiyttdoikeutta voi erillisend realisoinnissa
rahaksi muuttaakaan.

Projektiyhtion sponsorin konkurssissa tilanne on toinen. Jos konkurssipesi
myy projektiyhtion osakekannan, kauppaan kuuluu kaikki yhtion omaisuus. Til-
16in pakkolunastetun kiyttdoikeuden voisi katsoa kuuluvan yhtion omaisuus-
massaan ja titen se olisi realisoitavissa osana osakekantapanttia.

Maakaasuputkihankkeessa kdyttdoikeuden lunastamisesta ei ole sindnsi va-
kuusoikeudellista hyotyd Suomessa. Projektin mahdollistamisen kannalta kéyt-
tooikeuden pysyvyydelld tulevissa kiinteiston omistajanvaihdoksissa on kuiten-
kin ratkaiseva merkitys.

On harhaanjohtavaa rinnastaa rasitteisiin verrattavat oikeudet rasitteisiin muu-
ten kuin kiinteiston ulottuvuutta tarkasteltaessa. Kiinteiston ndkdkulmasta rasit-
teita ja viranomaistoimin lunastettuja kiyttdoikeuksia yhdistda se, ettd ne ovat
molemmat yleensd pysyvid. Voidaan kysyid, mitéd kiinteiston ulottuvuus viime
kidessd merkitsee. Edelli esitetyn perusteella ndyttiisi siltd, ettd oikeuden halti-
jan ndkokulmasta rekisterdintikelpoisen rasitteen ja viranomaistoimin lunastetun
kiyttooikeuden vilinen ero liittyy ainoastaan siihen, kuka on varsinainen oikeu-
denhaltija. Rasite on tietyn kiinteiston hyvéksi perustettu, mutta oikeutta kayttad
kuitenkin kiinteiston omistaja. Koska rasitteet kuuluvat kiinteistoon, siirtyvit ne
ilman eri méardysti kiinteiston omistusoikeuden siirron yhteydessd. Omistusoi-
keuden haltijan identiteetilli ei ole siirron kannalta merkitysta.

Seuraavassa tutkitaan, miten rasitteen kaltaiset oikeudet rekisterdiddzan kiin-
teistorekisteriin kaivoslaissa. Kaivoslaista voidaan hakea johtoa sille, miti ovat
rasitteen kaltaiset oikeudet ja miké on niiden sivullissitovuus ja vaikutus oikeu-
denhaltijan panttaus-/reaaliluottokompetenssiin.

RASITTEEN JA PAKKOLUNASTETUN KAYTTOOIKEUDEN VALISET EROT

3.4 RASITTEIDEN VERTAAMINEN KAIVOSLAIN
MUKAISIIN RASITTEEN KALTAISIIN OIKEUKSIIN

Kaivosvaltauksissa on kyse omalla tai toisen maalla tehtdvisti esiintymiin liitty-
vistd tutkimuksista. Kaivoslain 16 §:n mukaan esiintymin hyddyntamisoikeus
perustuu lupaan (kaivoslupa). Malminetsintdluvan haltijalla on kaivoslain mu-
kaan etuoikeus hakea kaivoslupaa malminetsintdalueella sijaitsevaan esiinty-
miin. Kiinteiston omistaja ei voi estdd kaivosluvan myontdmistid. Kaivosluvassa
voidaan samalla myontda lupa lunastaa 14hinni rasitteisiin rinnastettava rajoitet-
tu kdytto- tai muu erityinen oikeus kaivoksen apualuetta varten.*

* HE 273/2009 s. 51.
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RASITTEIDEN VERTAAMINEN KAIVOSLAIN MUKAISIIN RASITTEEN KALTAISIIN ...

Hallituksen esitys kaivoslain muuttamiseksi kisittelee niitd kdyttdoikeuksia
ja muita erityisid oikeuksia ldhinnd rasitteisiin rinnastettavina oikeuksina. Lu-
nastamalla perustetut kédyttdoikeudet eivit kuitenkaan ole luonteeltaan rasitteita.
Kaivoslupaa koskevaa sééntelyi, jossa myOnnetdidn kaivoksen apualueeseen ra-
joitettuja, 1dhinnd rasitteisiin rinnastettavia kdyttdoikeuksia, muun muassa kai-
vostoiminnan kannalta tarpeellisia teitd, kuljetuslaitteita, voima- tai vesijohtoja
varten® (samoin kuin oikeutta pitid maakaasuputkea toisen maalla [muissa pait-
si pakkolunastustapauksissa]), arvioidaan perustuslain 15 §:n 1 momentin yleis-
lausekkeen pohjalta.

Kaivoslupaa koskevaa sdéntelyd voidaan pitdd perustuslain 15 §:n 1 momentin
omaisuuden suojan yleislausekkeen kannalta hyviksyttivini, koska ehdotettu-
jen sddnndsten nojalla puuttuminen kiinteiston omistajan oikeusasemaan on ra-
jattu kaivostoimintaan liittyviin vilttamittomiin, 1dhinni rasitteiksi luonnehdit-
taviin rajoituksiin, joiden sijainnin suunnittelussa on kaivoslain 19 §:n nojalla
pyrittdava vilttimain yleisen ja yksityisen edun loukkaukset. Tdmin lisdksi kai-
voslain 52 §:n nojalla annettavien kaivoksen apualuetta koskevien kaytto- ja
muiden oikeuksien sisdltod koskevalla midrdaykselld ja muilla tarvittavilla lupa-
midrdyksilld voidaan osaltaan huolehtia siitd, ettd kiinteistdjen omistajien edut
ja oikeudet tulevat tarvittavalla tavalla huomioon otetuiksi.*

On mielenkiintoista, ettd kaivosluvan nojalla kdytt6- ja apualueisiin myonnet-
tavit kiinteiston omistajan oikeusaseman rajoitukset on rinnastettu rasitteiksi.
Voidaan varmaan perustellusti viittdd, ettd rasitteisiin rinnastaminen pitéisi teh-
di sellaisissa tilanteissa, joissa rajoitettu oikeus on myonnetty tietylle kiinteistol-
le eikd, kuten kaivoslaissa mainituissa tilanteissa, jossa oikeus on lunastamalla
myonnetty, tietylle oikeushenkilolle. Rasitteisiin rinnastaminen tulee esille ai-
noastaan rasitetun kiinteiston kannalta eikd niinkdéin toiminnan harjoittajan né-
kokulmasta.

Rasitteisiin rinnastaminen tidssd on outoa myos siksi, ettd vaikka kiytto- ja
apualueisiin myonnettivit omistajan oikeusaseman rajoitukset on yleensi tehty
le kaivosoikeuden haltijalle. Kaivosoikeus on rekisterdity ainoastaan “rasitetun”
kiinteiston osalta kiinteistorekisteriin.

Kaivostoimituksella hankittu oikeus kuuluu pakkolunastetun kiyttoikeuden
tavoin oikeushenkildlle. Kiintedd omaisuutta koskeva lunastuslupa haetaan val-

3 Kaivoslain 19 §:n 2 momentin nojalla kaivoksen apualueeksi on mahdollista méériti sellainen
kaivostoiminnan kannalta vilttaméton kaivosalueen vieressd sijaitseva alue, jota tarvitaan teiti,
kuljetuslaitteita, voima- tai vesijohtoja, viemireitd, veden kisittelyid (esimerkiksi pintavalutuskent-
td) tai riittdvéadn syvyyteen maan pinnasta louhittavaa kuljetusvéylda varten.

3% HE 273/2009 s. 190.
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tioneuvostolta kun taas kaivoslupaa haetaan kaivosviranomaisena toimivalta
Turvallisuus- ja kemikaalivirastolta.

Kaivoslain hallituksen esityksen mukaan apualueen osalta kyseessd on rasit-
teeksi luokiteltava kiyttdoikeus, joka ei merkittavilli tavalla sulje pois kiinteis-
ton omistajan mahdollisuutta kdyttdd kiinteistod.”” Tatd lausumaa voidaan pitdd
virheellisend, koska henkilon ja kiinteiston vilille perustettuja oikeuksia ei pe-
rustellusti voida luokitella rasitteeksi.

Vaikka kaivosoikeus muistuttaakin pakkolunastettua kéyttdoikeutta, nditd
kahta oikeutta erottaa kuitenkin kaivosoikeuden siirtokelpoisuus. Kaivosoikeu-
den luokitteleminen rasitteen kaltaiseksi oikeudeksi on kuitenkin oikeudenhalti-
jan reaaliluottokompetenssia ajatellen oikeutettua. Kiinteistoon kuuluva rasite-
oikeus on siirtokelpoinen osana kiinteistdod ja kuuluu tédten kiinteistonhaltijan
konkurssipesdin. Koska kaivosoikeus on siirtokelpoinen, se kuuluu oikeuden-
haltijan konkurssipesdin. Siirtokelpoisuuteen perustuen myos kaivosoikeuden
vakuuskiytto on perusteltua. Kaivoslain jéarjestelmi on rakennettu oikeuksien
vapaan luovutettavuuden varaan® toisin kuin viranomaistoimituksilla perustetut
oikeudet. Kaivosoikeuden vakuuskayttdd kasitellddn jiljempéana.

Harhaanjohtavaa on kuitenkin se, etti sekd kiinteistorekisteri ettid lainhuuto- ja
kiinnitysrekisteri sisdltidvét tietoja kiinteistoon kohdistuvista rasitteista. Rajanve-
toa ei siis voi tehdd siltd pohjalta, kumpaan rekisteriin ndmai rasitteen kaltaiset
oikeudet on merkitty.

Hallituksen esityksen mukaan kaivostoiminnan harjoittajat pyrkivit todenni-
koisesti jatkossakin hankkimaan sopimuksin omistus- tai kdyttdoikeuden kaivos-
toiminnan kannalta keskeisiin alueisiin. Jos sopimukselle ei ole edellytyksii,
valtioneuvosto ratkaisee kaivosalueen kéyttooikeuden lunastusta koskevan vaati-
muksen.* Kaivosaluelunastuslupaa koskevasta harkinnasta sdddetdén kaivoslain
20 §:ssd. Kaivoslain sddnnosten on katsottava sisiltdvian kattavasti lunastamisen
edellytykset lunastuslain 4 §:n 3 momentissa tarkoitetulla tavalla, eikd lunastus-
lain 4 §:n 1 momenttia siten sovellettaisi. Lunastus edellyttidd yleistd tarvetta
kaivoslain 49 §:n nojalla. Lisédksi kaivosalueen kokoa ja muotoa rajoitetaan kai-
voslain 19 §:n nojalla.

Kaivoslain 19 §:n toisessa momentissa todetaan, ettd kaivosluvassa voidaan
myOntéa rajoitettu kdytto- tai muu oikeus kaivoksen apualueeseen, jos muualla
laissa ei toisin sdddetd ja apualue tdyttdd 19 §:ssd sdddetyt edellytykset. Oikeus

RASITTEEN JA PAKKOLUNASTETUN KAYTTOOIKEUDEN VALISET EROT

3 HE 273/2009 s. 85.

¥ Kaivoslain jdrjestelmisti yleisesti ja oikeuksien vapaasta siirrettivyydestd ks. mm. HE
273/2009 s. 1 ja Hollo 1984 s. 380.

¥ HE 273/2009 s. 86.
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RASITTEIDEN VERTAAMINEN KAIVOSLAIN MUKAISIIN RASITTEEN KALTAISIIN ...

voidaan myontdi vain siltd osin kuin alueelle suunniteltujen toimintojen sijoitta-
mista ei muutoin voida jirjestdd tyydyttavisti ja kohtuullisin kustannuksin.

Hallituksen esityksen mukaan, kun asia ratkaistaan kaivosluvassa, lunastus-
lain 5 §:n 3 momentin nojalla lunastuslain mukaista lunastuslupaa ei tarvita.
Kyseessi on rajoitettu kiyttdoikeus tai muu erityinen oikeus, joka vastaa lunas-
tuslain 2 §:n 2 momentissa tarkoitettua erityistd oikeutta ja maank&ytto- ja raken-
nuslain 161 §:ssé ja vesilain 9:18%:ss4 tarkoitettua rasitetta.*!

Kaivostoiminnassa kiyttdoikeutta koskevat, maankéytto- ja rakennuslain
161 §:n kaltaiset, pelkkiddn sopimukseen perustuvat oikeudet sitovat luovutuk-
sensaajaa, mikéli ne on kirjattu erityisind oikeuksina MK 14:1:n nojalla (MK 3:7)
tai mikéli kiinteiston luovutuksensaaja tiesi erityisestd oikeudesta kaupanteko-
hetkelld (MK 3:8).

On kuitenkin erikoista, ettd hallituksen esityksessd rinnastetaan kaivostoimin-
nan kdyttdoikeudet maankdyttd- ja rakennuslain 161 § mukaisiin oikeuksiin.
Sopimus niistd oikeuksista lain sanamuodon ja hallituksen esityksen mukaan
sitoo luovutuksensaajaa sopimuksen perusteella ilman kirjaamista ja ilman, etti
luovutuksensaajan tdytyisi olla oikeudesta tietoinen.

Rasitteen ja pakkolunastetun kdyttdoikeuden viliset erot korostuvat ldhinna
oikeuden luovutuskelpoisuuden kohdalla. Rasite on siirrettivissd ainoastaan osa-
na kiinteistod. Oikeushenkilolle myonnetyn pakkolunastetun kdyttdoikeuden
siirtokelpoisuus edellyttid kuitenkin oikeushenkilon omistusoikeuden vaihdosta.
Toisin sanoen, mikili oikeutta hallinnoivan yhtion osakekanta myydiin, siirtyy
oikeus kaupan kohteen mukana.

Edelld mainittuun perustuen myos oikeuden vakuuskiytdssid on eroja. Rasite
kuuluu kiinteistoon ja tdtd kautta mahdollisen kiinteistokiinnityksen piiriin. Osa-
na kiinteistdd se vaikuttaa sen vakuusarvoon. Pakkolunastettua kdyttooikeutta ei
voi kirjata eiki siihen néin ollen voi vahvistaa kiinnityksid. Oikeus on kuitenkin
osa sitd hallinnoivan yhtion varallisuutta ja mikéli yhtion omistajat haluaisivat
kiyttdad yhtion hallinnoimaa oikeutta lainojensa vakuutena, tiytyisi yhtion koko
osakekanta olla pantattuna ja osakekannan realisaatiossa pakkolunastettu kiytto-
oikeus siirtyisi kaupan mukana. Projektirahoituksessa on kyse téllaisesta tilan-
teesta eli maakaasuputken kulkumatkalle hankittu pakkolunastettu kdyttdoikeus
siirtyy osana projektiyhtion osakekantapantin mahdollista realisaatiota.

4 Nykyisin voimassa olevan vesilain (587/201 1, muutoksineen) 4:8.
41 HE 273/2009 s. 86.

103


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8



https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

4 Kiintedn omaisuuden vakuuskiytto

Koska maakaasuputken kulkumatkalle lunastamalla perustettu kédyttdoikeus on
pysyvé ja se on perustettu kiinteistotoimituksessa, kdyttooikeutta ei voi kirjata
eiki sithen myoskiin voi kiinnittdd panttikirjoja. Tdma johtuu siitd, ettd lunasta-
malla ei voida perustaa vakuusoikeutta toisen omaisuuteen.*> MK 14:2 rajoittaa
vilillisesti titen oikeudenhaltijan reaaliluottokompetenssia epdadamaélld pakkolu-
nastetulta oikeudelta kirjausvelvollisuuden. Kirjaamisvelvollisuus miirittelee
my0s kiinnitys- ja panttauskelpoisuuden. Kirjaamisvelvollisuuden puuttuminen
johtaa viistdmittd kiinnityskelvottomuuteen. Panttauskelvottomuus voidaan
myos todeta panttauksen edellytysten puuttumisella. Ollakseen panttikelpoinen
esineen/oikeuden tiytyy olla yksiloitidvissd ja luovutus- ja ulosmittauskelpoi-
nen** sekd sillé tdytyy olla varallisuusarvoa.

Lunastamalla hankittua erityistd oikeutta ei voi vapaasti luovuttaa edelleen eli
sopimusperusteinen siirto edellyttdd lunastuslain 72¢ §:n mukaan, etti siirron
saajana on julkisoikeudellinen tai lunastuslain 4a §:ssi tarkoitettu yksityisoikeu-
dellinen yhteiso ja ettd tuo yhteiso jatkaa sen yrityksen toimintaa, jota varten
lunastus on pantu toimeen.* Néin ollen pakkolunastettu oikeus ei ole siirtokel-
poinen siind merkityksessd kuin maakaaren 14:2 edellyttdd.*

Oikeuden kohteella ja sen laajuudella on merkitystd muun muassa kiinteiston
vakuusarvoa tarkasteltaessa. Taméan vuoksi on tirkedd selvittda (1) mitd vakuu-
den kohteeseen kuuluu ja (2) onko olemassa kirjauksia, joilla oikeuden kohteen
sisdltod voidaan tismentdi.

Urakkasopimus maakaasuputken rakentamisesta olisi suositeltavaa solmia si-
ten, ettd urakoitsija rakentaa putken projektiyhtion lukuun ja omistusoikeus put-
keen siirtyy projektiyhtiolle osissa, sitd mukaa kuin putki valmistuu. Urakkatyo-
maa on projektiyhtion mailla merkitty tietyksi alueeksi ja télld alueella oleva
omaisuus (maakaasuputki) kuuluu urakoitsijalle. Putken ja maa-alueen omistus-
oikeus kuuluvat eri henkildille putken valmistumattomilta osilta.

42 Ks. Hollo 1980 s. 116.

4 Ulosmittauskelpoisuuden tarkoituksenmukaisuus esineen panttauskelpoisuuden edellytykseni
on kyseenalaistettu luvun VII osiossa 5.4.1.

4 Ks. Vihervuori 2005 s. 430. Tamd siirtorajoitus koskee ainoastaan erityisen oikeuden siirtimis-
td. Jos oikeudenhaltija on viranomaismenettelyin saanut pakkolunastettua omistusoikeuden kiin-
teistoon itselleen, ei timén oikeuden siirtymisen osalta ole sdddetty vastaavaa jélkikéteiskontrollia.
4 Ks. Jokela — Kartio — Ojanen 2010 s. 350.
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KIINTEAN OMAISUUDEN VAKUUSKAYTTO
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Kolmansien  tahojen  omistamia  kiinteistéjd,  joihin

projektiyhtio pakkolunastaa pysyvan kayttooikeuden

Kuvio 2. Urakoitsija rakentaa putken projektiyhtion lukuun.

Teoriassa on tietenkin mahdollista, ettd urakkasopimus solmitaan siten, etti
omistusoikeus koko maakaasuputkeen siirtyy projektiyhtiolle vasta putken val-
mistuttua. Téllaisessa tilanteessa urakoitsija solmii projektiyhtion kanssa maan-
vuokrasopimuksen kompressoriaseman vaatimalle alueelle ja rakentaa kiinteis-
tolle kompressoriaseman putkistoineen omaan lukuunsa. Putki tulisi osittain
kulkemaan myds kolmansien tahojen omistamilla kiinteist6illd, joihin projekti-
yhtio olisi lunastanut pysyvén kiyttdoikeuden.

Projektiyhtion omistama kiinteisto,

jolla kompressoriasema sijaitsee

Maakaasuputki
Pakkolunastettu

\"/ kayttooikeus/

Urakoitsijan vuokraoikeus o kayttooikeusyksikko

Kolmansien tahojen omistamia Kiinteist6jd, joihin

projektiyhtio pakkolunastaa pysyvén kayttéoikeuden

Kuvio 3. Urakoitsija rakentaa putken omiin nimiinsé.
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VAKUUSKOHTEEN LAAJUUS

Tillaisessa tilanteessa, mikili urakoitsijan maanvuokrasopimus olisi siirretti-
vissd kolmannelle, voitaisiin urakoitsijan laitosoikeus kirjata projektiyhtion
omistamaan lainhuudatettuun kiinteistoon. Tamin jidlkeen projektiyhtio voisi
kiinnittidd laitosoikeuteensa panttikirjoja ja kdyttdd niitd lainojensa vakuutena
MK 19 luvun mukaisesti. Laitosoikeuteen kuuluisi tdssd tapauksessa sekid komp-
ressoriasema sekd asemalla sijaitseva putki. Urakoitsijan vuokrasopimukseen
siséllytettdisiin oikeus rakentaa maakaasuputki niille maa-alueille, joihin projek-
tiyhtié on hankkinut pysyvin kdyttdoikeuden. Urakoitsija luonnollisesti pidattdi-
si omistusoikeuden putkeen siihen asti kunnes kauppahinta olisi kokonaisuudes-
saan maksettu.

Alueilla, mihin projektiyhtio olisi lunastanut pysyvin kiyttdoikeuden, sijait-
seva maakaasuputki saataisiin pantattua urakoitsijan rahoittajille vakuudeksi
urakoitsijan varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen avulla. Kompressoriaseman
ja putken valmistuttua urakoitsija myisi timédn kokonaisuuden projektiyhtiolle
maanvuokraoikeuksineen, jolloin tapahtuisi kiinteiston omistusoikeuden ja
maanvuokraoikeuden yhtymys.

Mikili maanvuokrasopimus ei olisi siirrettidvissd kolmannelle, ei sitd voitaisi
kirjata MK 14:2 mukaan. Tissd tilanteessa sekd kompressoriasema ettd asema-
kiinteistolla sijaitseva putki kuuluisivat urakoitsijan varoihin vahvistetun yritys-
kiinnityksen piiriin.

Seuraavassa tarkastellaan ensin kompressoriasemilla sijaitsevan omaisuuden
kéyttod osana kiinteistokiinnitystid. Seuraavassa lausuttu pétee tietenkin my0s ura-
koitsijan vuokraamalla kiinteistolld sijaitsevaan omaisuuteen, mikili maanvuokra-
oikeus on siirrettdvissd kolmannelle ja urakoitsija on kirjannut vuokraoikeutensa.

Tamin jilkeen tarkastellaan maakaaren mahdollistaa kirjauksia, joiden avulla
omistusoikeuden tai kédyttdoikeuden laajuutta voidaan tdismentdi ja lopuksi kiin-
teistokiinnityksen ja yrityskiinnityksen vélistd rajapintaa.

Lopuksi tarkastellaan Ruotsissa ja Norjassa sijaitsevien kiinteistdjen hyodyn-
tdmistd putken rakentamisen vakuusjirjestelyissa.

4.1 VAKUUSKOHTEEN LAAJUUS

Maakaasuputkihankkeessa kompressoriasemilla on normaalisti monenlaisia ra-
kennuksia. Suurinta osaa niistd voidaan kdyttdd myods muuhun taloudelliseen
toimintaan. Namai rakennukset kuuluvat maapohjaan ja tité kautta kiinteistokiin-
nityksen piiriin.** Kompressoriasemalla sijaitsevat rakennukset eivit kuitenkaan

4 Ks. Kartio 2001 s. 93 ja Kartio 1974 s. 265. Vertaa kuitenkin korkeimman oikeuden ratkaisu
KKO 1996:130, jossa pédéddyttiin ratkaisuun, ettei rakennus kuulu kiinteistoon. Téssi esitetddn ai-
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ole taloudellisesti merkityksellisid. Kiinteiston rakennuksissa sijaitsevat kaasu-
turbiinit, joilla tarvittaessa lisdtddn painetta maakaasuputkessa, vastaavat tekni-
siltd ominaisuuksiltaan lentokoneen moottoreita. Namé kaasuturbiinit muodos-
tavat kompressoriaseman arvokkaimman omaisuuden ja ovat arvoltaan noin
10-15 miljoonaa euroa huoltorakennukseen kiinnitettynd. Tdssd tarkastellaan
lahinnd kompressoriasemien rakennuksia seki itse maakaasuputken asemaa osa-
na projektiyhtion omistamia ja hallinnoimia kiinteistoja.

Seuraavassa késitellddn, miten ainesosa- ja tarpeistosuhteen avulla voidaan
madritelld, kuuluvatko kiinteistolld sijaitsevat esineet kiinteistoon vai ovatko ne
erillisid irtaimia esineitd. Tdmén avulla mééritetdén kiinteiston esineoikeudelli-
nen laajuus. Ainesosa- ja tarpeistosuhteeseen liittyvdd problematiikkaa voidaan
pitdd tyokaluna kiinteiston varallisuusarvon taloudelliseen hyddyntidmiseen liit-
tyvissi dynaamisoikeudellisessa tarkastelussa.*’

KIINTEAN OMAISUUDEN VAKUUSKAYTTO

noastaan tapauksen otsikko. KKO 1996:130. Tilan omistaja oli leasingvuokrasopimuksen nojalla
pystyttinyt tilalle terdselementtirakenteisen kalustohallin. Hallin, jolla oli eri omistaja, ei katsottu
tulleen tilan ainesosaksi eiké se siirtynyt tilan pakkohuutokauppaostajalle.

47 Ainesosa- ja tarpeistosuhde voidaan ymmirtid tietynsiséltoisend oikeudellisena riippuvuussuh-
teena esinetti ja sen ainesosia ja tarpeistoa koskevien oikeuksien vililld (Kartio 2001 s. 97). Suo-
men lainsdddiannossé ei ole méddrdyksid aineosa- tai tarpeistosuhteesta (Jokela — Kartio — Ojanen
2010 s. 14, Victorin — Sundell 2004 s. 155 ja Carlsson 2008 s. 41). Suomessa oikeuskdytdnnolld on
suuri merkitys sekid aineosa- etti tarpeistosuhteen syntyedellytyksid ja oikeusvaikutuksia selvitet-
tidessd. Suomalaista oikeuskidytdntod kdyddin ldpi seuraavassa osiossa.

Ainesosa- ja tarpeistosuhteen ensimmdiinen syntyedellytys on tietynasteinen tosiasiallinen yh-
teys pdid- ja sivuesineen vililld, niin sanottu faktinen liitossuhde (Ks. myos Zitting — Rautiala 1982
s. 44). Se ilmenee toisaalta fyysisend, toisaalta kiyttdtarkoituksen yhteytend. Jalkimméaisessad suh-
teessa edellytetdén kohteen pysyvad kdyttod padesineen tarkoitusta varten (Kartio 2001 s. 98). Ai-
nesosalle on ominaista kiinted yhteys muuhun esineeseen. Ainesosa ei ole oikeudellisesti itsendi-
nen esine, vaan tietyn esineen osa (Zitting — Rautiala 1982 s. 37). Pelkké fyysinen yhteys ei riit4,
vaan liséksi vaaditaan tietty taloudellinen yhteenkuuluvaisuus (Zitting — Rautiala 1982 s. 42).

Ainesosa- ja tarpeistosuhteen toisena syntyedellytykseni faktisen liitossuhteen lisiksi on usein
omistuksen yhteisyys (Zitting — Rautiala 1982 s. 42 ja Kaisto — Tepora 2012 s. 202-204). Télld
tarkoitetaan sitd, ettd aineosa- tai tarpeistosuhde péddesineen ja siihen faktisessa liitossuhteessa
olevan sivuesineen vilille syntyy vain, mikili sivuesine kuuluu pdédesineen omistajalle (Ks. Tepora
J12009 s. 620).

Tarpeistoesine on padesineesti erillinen, siihen paikallisessa ja taloudellisessa yhteydessé oleva
kohde (Zitting — Rautiala 1982 s. 37 ja Kartio 2001 s. 98). Samoin kuin tarpeistoesineet, esineen
ainesosiksi luettavat kohteet saattavat olla erikseen yksiloitdvissid ja siitd helposti irrotettavissa.
Toisaalta ainesosiksi katsottavien kohteiden osalta edellytetédédn fyysisen yhteyden lisdksi pysyvdd
kayttotarkoituksen yhteyttd (Kartio 2001 s. 99). Tuomiston mukaan seki kéyttotarkoituksen yhteys
ettd taloudellinen alistamissuhde molemmat tarkoittavat, ettd sivuobjektien tdytyy edistdd sen ko-
konaisuuden kiyttod, johon niiden katsotaan kuuluvan. Liitossuhde tdytyy olla perustettu kokonai-
suuden kéyttdjan hyviksi (Tuomisto 2007 s. 82).

Ruotsissa maakaaren (jordabalk [1970:994, muutoksineen]) 2 luku siséltdé sddnnokset kiinteis-
ton ja rakennuksen tarpeistosta. Ruotsissa ei endi kéytetd ainesosan késitettd. Ruotsissa tarpeiston
muodostuminen edellyttéid, ettd se on samassa omistuksessa kuin itse kiinteistd. Ruotsin maakaa-
ren 2:4:n mukaan:
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VAKUUSKOHTEEN LAAJUUS

Kuten jdljempina esitellyistd Suomen korkeimman oikeuden tapauksista sel-
vidd, ainesosa- ja tarpeistosuhteeseen liittyvien kysymysten selvittdminen perus-
tuu laajalti oikeuskédytdnnon myotd syntyneeseen tavanomaiseen oikeuteen ja
tavanomaisen oikeuden kehittymiseen myotivaikuttaneen oikeuskirjallisuuden
kannanottoihin. Suomessa ei ole systemaattista yhteniistd kirjoitettua sddnnos-
tod objektin liittdmistd toiseen esineeseen toisin kuin esimerkiksi Keski-Euroo-
pan maiden lakikodifikaatioissa.*®

KML 2 §:n mukaan kiinteisto kisittdd sithen kuuluvan alueen, osuudet yhtei-
siin alueisiin ja yhteisiin erityisiin etuuksiin seké kiinteistolle kuuluvat rasiteoi-
keudet ja yksityiset erityiset etuudet® (kiinteiston ulottuvuus). Ainesosa- ja tar-
peistosuhde hahmottaa kiinteiston ulottuvuutta esineoikeudellisessa merkityk-
sessd. Tassd tutkimuksessa ainesosa- ja tarpeistosuhteen tarkastelusta on hyotyé
lahinnd sen maédrittdmiseksi, ovatko maakaasuputki ja kompressoriasema osa
kiinteistod.

Koska vakuusjérjestelyssd olisi suotavaa, ettd lainhuudatetun kiinteiston kiin-
nitysten piiriin tai kirjattuun kiyttdoikeuteen tehtyjen kiinnitysten piiriin kuului-
si kiinteiston omistajan tai kdyttdoikeuden haltijan tietyntyyppinen irtain omai-
suus, tiytyy kaikin kirjaamisoikeudellisin keinoin varmistua siiti, ettd vakuuden
kohde muodostuu mahdollisimman laajaksi.

Kiinteistokiinnitys antaa Suomessa paremman vakuuden lainalle kuin yritys-
kiinnitys. Kompressoriasemarakennuksessa sijaitseva kaasuturbiini on helposti
rakennuksesta irrotettavissa, mutta sitd ei voi kiyttdd rakennuksessa muuhun
teolliseen toimintaan. Poiskuljetettuna silld on kuitenkin jotain rahallista arvoa.

Seuraavassa tarkastellaan kiinteistolli sijaitsevaan rakennukseen kuuluvia esi-
neitd. Irtaimet esineet voivat kuulua kiinteistoon joko siten, ettd ne ovat suoraan
maa-alueen ainesosia tai tarpeistoa, tai sitten ne kuuluvat maa-alueella sijaitse-
vaan rakennukseen, joka puolestaan kuuluu maa-alueeseen.

Seuraavassa tarkastellaan, olisiko kaasuturbiini katsottavissa rakennuksen ai-
nesosaksi tai tarpeistoksi, jolloin se kuuluisi kiinteistoon vahvistetun kiinteisto-
kiinnityksen piiriin.

” Foremal som nyttjanderdttshavare eller annan dn fastighetscigaren tillfort fastigheten hor inte
till denna, om inte foremalet och fastigheten kommit i samme dgares hand.”

Norjassa puolestaan ainesosa- ettd tarpeistosuhteen vaikutusta vakuusoikeuksiin on suoravii-
vaistettu silld, ettd panttilakiin on otettu médrdys siitd, ettd kiinteistokiinnityksen piiriin kuuluu
tietty kiinteiston tarpeisto ja oikeudet.

# Ks. Tepora 1984 s. 446.

4 Maanmittauslaitoksen Toimitusmenettelyn késikirjan kohdan 1.13.1 mukaan “erityiselld etuu-
della tarkoitetaan esim. oikeutta koskivoimaan, kalastukseen tai kivilouhokseen. Etuus voi olla
usean kiinteiston yhteinen (yhteinen erityinen etuus) tai se voi kuulua vain yhdelle kiinteistolle
(yksityinen erityinen etuus)”.
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Rakennusten ainesosat ja tarpeisto. Seki Majamaa etti Tepora ovat kisitel-
leet liike- ja teollistarkoituksiin kdytettdvien rakennusten ainesosia ja tarpeistoa.
Majamaa on analysoinut korkeimman oikeuden ratkaisuja KKO 1982 1II 82 ja
KKO 1982 1I 85, joissa oli kysymys rakennuksen ja siithen liitettyjen esineiden
ainesosa- ja tarpeistosuhteesta.

KIINTEAN OMAISUUDEN VAKUUSKAYTTO

KKO 1982 II 82. Yhti6 oli harjoittanut omistamallaan tilalla teollisuushallis-
sa konepajatoimintaa. Teollisuushalliin oli seiniin kiintedsti kiinnitetyille kis-
koille asennettu my0s yhtion omistama siltanosturi, jonka poistaminen paikal-
taan oli mahdollista sanottavastikaan vahingoittamatta siti tai teollisuushallin
rakenteita. Siltanosturi oli tarkoitettu kuulumaan pysyvésti teollisuushallin
varustukseen. Koska siltanosturia voitiin pitdd tarpeellisena harjoitettaessa
teollisuushallissa muutakin teollista ym. toimintaa, Katsottiin siltanosturin
kuuluvan teollisuushallirakennukseen ja siten kiinteistokiinnityksen piiriin.

KKO 1982 II 85. Yhti6 oli harjoittanut vuokraamallaan tilalla omistamassaan
teollisuushallissa betonielementtien valmistamista. Rakennuksessa ollut
muottipdyti voitiin sité tai teollisuushallia sanottavasti vahingoittamatta irrot-
taa alustastaan. Poytd oli tarkoitettu kuulumaan pysyvisti teollisuushallin ka-
lustukseen ja se oli ollut tarpeen yhtion harjoittamalle toiminnalle. Koska
poOytad ei kuitenkaan voitu pitdd tarpeellisena harjoitettaessa teollisuushallis-
sa muuta toimintaa, sen ei katsottu kuuluneen pakkohuutokaupassa myytyyn
teollisuushallirakennukseen (korostus LH).>°

Teporan mukaan liike- ja teollistarkoituksiin kdytettdviin rakennuksiin kuuluvat
kohteet — koneet, laitteet, tms. — rajataan ahtaasti ja ndihin rakennuksiin aines-
osana ja tarpeistona voivat kuulua sddnnollisesti vain ne objektit, jotka ovat itse
rakennuksen kiyttotarkoituksen huomioon ottaen objektiivisesti katsottuna valt-
tamattomii tai ainakin tarpeellisia.>!

Tepora katsoo, ettd korkeimman oikeuden omaksuman kannan mukaan tar-
peistoa ovat objektit, jotka ovat tarpeen ao. rakennuksessa ajateltavissa olevan
teollisen toiminnan tai minka tahansa muun tyyppisen toiminnan harjoittamisel-
le yleisesti.”? Samaan lopputulokseen on p#itynyt Tuomisto, joka toteaa kor-
keimman oikeuden ratkaisujen KKO 1982 II 82 ja KKO 1982 II 85 perusteella,
ettd ainesosan ja tarpeiston on edellytetty olevan tarpeellisia muillekin kiinteis-
ton tuleville kdyttijille. Tietyn esineen tarpeellisuus pelkédstidn kiinteistolla tar-
kasteluhetkelld harjoitettavan toiminnan kannalta ei ole riittdvad.>

% Ks. Majamaa DL 1983 s. 278-294.
51 Ks. Tepora 1984 s. 521.

2 Ks. Tepora 1984 s. 531

3 Ks. Tuomisto 2007 s. 85.
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VAKUUSKOHTEEN LAAJUUS

Havainnollisena esimerkkind voidaan mainita myos korkeimman oikeuden
tapaus KKO 1978 11 19.3

Korkein oikeus on perustellut tiettyjen rakennukseen liittyvien irtainten esi-
neiden kuulumattomuutta kiinteistoon silld, ettei kyseistd irtainta esinettd ollut
asennettu pysyvisti kyseiseen rakennukseen. Toisena perusteluna korkein oikeus
on katsonut, ettei kiinteiston korjaamiseen tarvittavia rakennustarvikkeita ja lait-
teita voitu pitdd rakennukseen kuuluvana irtaimena omaisuutena. Kolmas perus-
telu on edelld mainittu Teporan ja Majamaan tarkastelema seikka, ettd mikéli
konetta tai laitetta voitiin kdyttdd rakennuksessa myds muuhun teolliseen toimin-
taan, se kuului osaksi kiinteistod. Mikdli esinetti ei voitu kdyttdd muuhun kuin
kyseisen elinkeinonharjoittajan liiketoimintaan, ei esine kuulunut kiinteistoon.

Edelld mainittujen korkeimman oikeuden ratkaisujen valossa voisi todeta, etti
kaasuturbiini ei kuulu kompressoriasemalla sijaitsevaan rakennukseen, koska
sitd ei voida kiyttdd harjoitettaessa rakennuksessa muuhun kuin maakaasuput-
kistojen operoimiseen liittyvii liiketoimintaan. Niin ollen seuraavassa esitelty-
jen maakaaren mahdollistamin kirjauksin olisi tarkedd varmistaa kaasuturbiinien
kuuluminen projektiyhtion omistamaan kiinteistoon.

Kiinteiston ainesosat ja tarpeisto. Maakaasuputkesta ei voi muun kuin projek-
tiyhtion omistamalla kiinteistolld tulla kiinteiston ainesosaa tai tarpeistoa omis-
tuksen yhtendisyyden puuttumisen vuoksi, ja kirjaus on mahdollinen ainoastaan
omaksi vapaaehtoisilla kaupoilla ostettujen kiinteistdjen osalta. Seuraavassa ole-
tetaan projektiyhtion omistamat kiinteistdt vapaaehtoisilla kaupoilla ostetuiksi.
Maakaasuputki on my0s helposti kiinteistoltd poistettavissa. Ndin ollen projek-
tiyhtion omistamilla kiinteist6illd putki kuuluu kiinteistoon ja siihen vahvistetun
kiinteistokiinnityksen piiriin. Muilla alueilla putki katsotaan projektiyhtion irtai-
meksi omaisuudeksi ja néin ollen pantatuksi osana projektiyhtion varoihin vah-
vistettua yrityskiinnitysti.

3 Tapauksen otsikko kuuluu seuraavasti: KKO 1978 II 19. Ravintolahuoneiston muutos- ja paran-
nustodiden yhteydessi sinne asennettujen loisteputkivalaisimien perusrunkojen, muuntajien ja lois-
teputkien, ilmastointilaitteiden, viliseind- ja verhoiluelementtien, ruuvikiinnitteisten koristepane-
lien, irrotettavan kokolattiamaton, alaslasketun katon, ilmastointikanavien verhoukseen kiytetty-
jen panelien ja valaisinritildiden on katsottu tulleen kuulumaan kiinteistoon sen osina.
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4.2 MAAKAAREN MUKAISET KIRJAUKSET OIKEUDEN
KOHTEEN TASMENTAIJINA

KIINTEAN OMAISUUDEN VAKUUSKAYTTO

Maakaari mahdollistaa kirjauksia, joiden avulla omistusoikeuden tai kdyttdoi-
keuden® laajuutta voidaan tismentdd. MK 14:5 mukaista kirjausta voi hakea ai-
noastaan oikeuden omistaja. Kirjaus tehdédidn aina parhaalle etusijalle. Kirjaa-
malla voidaan miiriti, ettd kiinteistolld sijaitseva sen ainesosaksi tai tarpeistok-
si yleisten sddntdjen mukaan katsottava omaisuus ei kuulu kiinteistdpanttioikeu-
den piiriin. T4lloin kirjauksen edellytyksend on, etti kiinteiston etusijajdrjestyk-
sessd paremmalla sijalla olevat panttivelkojat antavat kirjaamiseen ja etusijajar-
jestyksen muuttamiseen suostumuksensa. Kirjauksella voidaan vastaavasti méa-
ritd kiinteistoon kuuluvaksi sellaistakin omaisuutta, jota ei muutoin pidettaisi
kiinteiston ainesosana tai tarpeistona. Tami edellyttdd yrityskiinnitysvelkojien
suostumusta.>®

Havansi luonnehtii titd siten, ettd tilld kirjauksella kiinteiston omistaja tai
kirjatun kéyttooikeuden haltija voi vaikuttaa etenkin kiinteistd- ja yrityskiinni-
tysvelkojien viliseen “kakun jakoon” pakkotdytintotilanteissa®, koska se omai-
suus, miti ei katsota osaksi kiintedd omaisuutta (MK 14:5:n mukaisilla kirjauk-
silla tismennettynd), on irtainta omaisuutta ja kuuluu titen yrityksen varoihin
vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin. Kiinteistokiinnityksen ja yrityskiinnityk-
sen vilistd suhdetta kisitelldén seuraavassa osiossa.™

Tillaisessa hankkeessa kaikki, mikd kuuluu yrityskiinnityksen piiriin, on lai-
nan vakuuksien kokonaisjérjestelyn kannalta huonompi ratkaisu. Tami johtuu
siitd, ettd maksusaantijarjestyksestd annetun lain (1578/1992, muutoksineen)
(maksunsaantijdrjestyslaki tai MJL) 5 §:n mukaan “saatavalle, jonka vakuutena
on yrityskiinnityslaissa (634/1984) tarkoitettu yrityskiinnitys, jaetaan konkurs-
sissa ennen muita saatavia 50 prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta sen jil-
keen, kun 3, 3 a ja 4 §:ssi tarkoitetut saatavat on suoritettu”.

Pakkolunastettu kiyttdoikeus on kirjaus- ja kiinnityskelvoton maankiytto-
madrdys. MK 14:5:n mukaiset kirjaukset eivit ole mahdollisia ndihin oikeuksiin.
Kiinteistoilld, joihin projektiyhtio on hankkinut lunastamalla ainoastaan pysy-
vin kiyttooikeuden, sijaitseva putki kuuluu oikeudenhaltijan konkurssipesddn
irtaimena omaisuutena, tai vaihtoehtoisesti yhtion yrityskiinnitysvelkojille kuu-
Iuu 50 prosenttia timén omaisuuden arvosta yrityskiinnityksen kautta.

55 Tédmd ei kuitenkaan koske pakkolunastamalla hankittua kéyttdoikeutta.

% Ks. Niemi 2012 s. 109-110.
57 Ks. Havansi 1996 s. 25.
% Ks. osio 4.3.
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YRITYSKIINNITYKSEN JA KIINTEISTOKIINNITYKSEN VALINEN RAJAPINTA

4.3 YRITYSKIINNITYKSEN JA KIINTEISTO-
KIINNITYKSEN VALINEN RAJAPINTA

Projektiyhtion omaisuuteen vahvistetaan normaalisti yrityskiinnitys, jota koske-
vat panttivelkakirjat projektiyhtié antaa yleenséd pankkikonsortiolle lainansa va-
kuudeksi. Yrityskiinnitys on hyodyllinen irtainten esineiden kiinnitysmuoto.
Suomessa yrityskiinnityksestd sdddetddn yrityskiinnityslaissa (634/1984, muu-
toksineen, YrKiinL). Suomessa rekisterdidyn yrityksen varoihin voidaan vahvis-
taa yrityskiinnitys. Kiinnityksen kohteena voi olla vain elinkeinotoimintaan kuu-
luva omaisuus, ja tdstd omaisuudesta kiinnityksen piiriin kuuluu vain irtain
omaisuus.”

Edelléd kuvatulla MK 14:5:114 sdéddellddn yritys- ja kiinteistokiinnityksen raja-
pintaa.

Edelld on selvitetty sitd, miten ratkaistaan, kuuluuko omaisuus kiinteistoon
vai onko esine irtainta omaisuutta. Ainesosa- ja tarpeistosuhteen kisitteiden ja
MK 14:5:n kirjausten kautta voidaan edelld mainituilla tavoilla tismentéa yritys-
kiinnityksen piiriin kuuluvaa omaisuutta.

Jos edelld mainittua kirjausta ei ole tehty niin, ettd irtain esine olisi kirjattu
kiinteistoon kuuluvaksi, kuuluu se irtaimena omaisuutena yrityksen omaisuu-
teen ja nidin ollen yrityksen varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin. Tami
edellyttdd kuitenkin, ettd mainittu omaisuuserd sisdltyy YrKiinL 3 §:n listaan
kiinnityskelpoisesta omaisuudesta.

Vaikka kiinnityksen kohteena ovat irtaimet esineet, ne eivit ole kiinnityksen
kohteena erikseen, vaan kiinnityksen kohteena on yrityksen koko omaisuusmas-
sa.®” Yrityskiinnitys ei kuitenkaan koske omaisuutta, johon voidaan vahvistaa
kiinnitys jonkun muun lain mukaan (YrKiinL 4 §).

Normaalisti kiinnitettdvissi esinevakuuksissa esineen vakuusarvo on 100 pro-
senttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta. Yrityskiinnityksen kohdalla tilanne on
toinen. Edelld mainitusta MJL 5 §:td johtuen teoriassa kiinteistokiinnityksen
piirissé kaasuturbiineista saataisiin suurempi hyoty vakuuspaketille.

Kiinteistdilld, joihin projektiyhtio on hankkinut lunastamalla ainoastaan pysy-
vin kdyttooikeuden, sijaitseva putki kuuluu oikeudenhaltijan konkurssipesidin

% Ks. Ojanen — Sutinen 1991 s. 41.

% YrKiinL 3 §:n mukaan yrityskiinnityksen piiriin kuuluvat1) rakennukset, rakennelmat, koneet,
kalusto ja ndihin verrattava kdyttbomaisuus; 2) tavaramerkkioikeudet, toiminimioikeudet, mallioi-
keudet, patenttioikeudet ja muut immateriaalioikeudet sekd vuokraoikeus, kéyttdoikeus, irrotta-
misoikeus ja muu erityinen oikeus sekd muu kdyttbomaisuus; 3) aineet, tarvikkeet, valmisteet, ta-
varat ja muu vaihto-omaisuus; seki 4) kassavarat, saatavat, arvopaperit, arvo-osuudet ja muu rahoi-
tusomaisuus.
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irtaimena omaisuutena, tai vaihtoehtoisesti yhtion yrityskiinnitysvelkojille kuu-
Iuu 50 prosenttia timédn omaisuuden arvosta yrityskiinnityksen kautta.

KIINTEAN OMAISUUDEN VAKUUSKAYTTO

Ruotsissa yrityskiinnitysti sddtelee yrityskiinnityslaki (lag om Foretagshypo-
tek, 2008:990, muutoksineen, foretagshypotekslagen), joka astui voimaan
1.1.2009 ja korvasi aiemmin voimassa olleen yrityskiinnityslain (lagen om
foretagsinteckning, 2003:528, muutoksineen, foretagsinteckningslagen).

Ruotsissa yrityskiinnityslain 3:1 méirittelee, ettd yrityskiinnitys kattaa ai-
noastaan yrityksen elinkeinotoimintaan kuuluvan omaisuuden Ruotsissa.

Ruotsissa lunastusmenettelyi ei kidytinnossd kéytetd putkien rakentamisen
mahdollistamiseksi, koska sielld on mahdollista hakea ns. johto-oikeutta, joka
oikeuttaa putken rakentamiseen ja sen pitdmiseen toisen maalla. Mikéli johto-
oikeutta ei kirjata kuuluvaksi kiinteistoon, se on irtainta omaisuutta. Niin ol-
len se kuuluu yrityskiinnityksen piiriin.%' Aikaisemmin voimassa olleen yri-
tyskiinnityslain mukaan panttioikeus kiinteistoon oli parempi oikeus kuin
yrityskiinnitys.®> Uuden lain mukaan yrityskiinnitys antaa kuitenkin vakuuden
100 prosentille kiinnitetyn omaisuuden arvosta.®® Johto-oikeutta kisitelldén
yksityiskohtaisesti jdljempéna.

Norjassa kiinteistod koskevien kirjaussididntdjen johdosta vakuudeksi kelpaa-
vat projektiyhtion omistamaan kiinteistoon kiinnitetyt panttikirjat. Putki kuu-
luu projektiyhtion omistamaan kiinteistoon, mutta toisaalta se on irtainta
omaisuutta toisen omistamalla kiinteistoll&.

Norjassa pakkolunastetulla kidyttooikeudella on samanlainen asema kuin
Suomessa, eli sen vakuusoikeudellinen arvo tulee esille siind, ettd projektiyh-
tiolld on pysyvisti oikeus pitdd putki toisten maalla eikéd putkesta tule toisen
omistaman kiinteistdn ainesosaa.

Mikdli putki ei kuulu kiinteistoon, se on irtainta omaisuutta ja ndin ollen
kiinnitettdvissd irtaimistokiinnityksen avulla (Norjan panttilain § 3-4(3) pant
i driftstilbehgr, Lov om pant [LOV-1980-02-08-2]).

Norjassa panttilain § 3-4 mukaan elinkeinonharjoittaja voi kiinnittdd koos-
tumukseltaan vaihtelevana kokonaisuutena ensinnikin irtaimeen kidyttdomai-
suuteen kuuluvat koneet, tyokalut, kalusteet ja muut varusteet.®

Kiinnitettdvin omaisuuden tdytyy kuulua elinkeinotoimintaan.® Panttilais-
sa el ole sdddetty, ettd omaisuudella pitdisi olla liittymé kiintedéin omaisuu-
teen. On riittdvid, ettd omaisuutta kdytetddn elinkeinotoiminnassa.*

0 Ks. Grauers 2005 s. 95.

2 1d. s. 88.

% Lain 2:5 kuuluu seuraavasti: ”En borgendir som har foretagshypotek for sin fordran har rtt att
vid utmditning eller i konkurs, med den foretridesriitt inteckningen medfor enligt lag, fa betalt for
fordringen ur egendom som omfattas av hypoteket upp till foretagsinteckningsbrevets belopp.”

¢ Ks. Sandvik — Kriiger — Giertsen 1982 s. 74-75.

% Ks. Skoghgy 2003 s. 230.

% Td.s.231.
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YRITYSKIINNITYKSEN JA KIINTEISTOKIINNITYKSEN VALINEN RAJAPINTA

Kiinnityksen voivat tehdd Norjassa yritysrekisteriin (Foretagsregister) re-
kisteroidyt yritykset®” Ne ulkomaalaiset yritykset, jotka harjoittavat liiketoi-
mintaa Norjassa, on my0s rekisterditiva yritysrekisteriin.® Kiinnitys tulee
voimaan sen jdlkeen, kun se on rekisterdity irtainten esineiden rekisteriin
(Lgsgpreregisteret).

Norjassa yritys voi pantata varastoonsa sisdltyvdn omaisuuden.® Taméi
panttaus kattaa myos yrityksen varastoon kuuluvan omaisuuden Norjan ulko-
puolella.”” Saman periaatteen on katsottu kohdistuvan my®s irtaimistokiinni-
tykseen.”!

Maakaasuputkihankkeessa ongelmaksi nousee yrityskiinnityksessi se, ettd pro-
jektiyhtiolld on omaisuutta Suomen lisdksi Ruotsissa ja Norjassa. Useita maita
kattavissa hankkeissa on mielenkiintoista tarkastella, voiko toisen maan yritys-
kiinnityksen piiriin kuulua toisessa maassa sijaitsevaa ja tdssd maassa rekisterdi-
dyn yrityksen irtainta omaisuutta. Seuraavassa tarkastellaan yrityskiinnityksen
eroja Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa.

Suomen yrityskiinnityslaista ei selvisti ilmene, milld edellytyksillda vahvistet-
tuun yrityskiinnityksen piiriin voi kuulua ulkomailla sijaitsevaa omaisuutta.”
Tuomisto tulkitsee yrityskiinnityslakia siten, ettd suomalaisen yhtion sivuliik-
keen omaisuuden voidaan katsoa kuuluvan suomalaisen yrityskiinnityksen pii-
riin.”? Suomalaisen yrityksen varoihin vahvistettu yrityskiinnitys ei késitd kui-
tenkaan suomalaisen yhtion ulkomaalaisen tytdryhtion omaisuutta. Ojanen — Su-
tinen ja Havansi katsovat, ettd ulkomailla sijaitseva omaisuus kuuluu kiinnityk-
sen piiriin, kunhan kysymys on Suomessa kaupparekisteriin merkityn elinkei-
nonharjoittajan omaisuudesta.” Samaa periaatetta noudatetaan konkurssissa,
jossa periaatteessa myos ulkomailla sijaitseva omaisuuden katsotaan kuuluvaan
suomalaisen yhtion konkurssipesédian.”

¢ Ks. Braekhus — Berg 2005 s. 77.
% Norjan yritysten rekisterdintiin liittyvén lain (Lov om registrering av foretak [LOV-2009-06-19-
58]) § 2-1 koskee norjalaisia yhtioitd ja § 3-8 koskee ulkomaalaisia yhtioitd. Liiketoiminnalla tar-

% Norjan panttilain § 3-11.

70 Ks. Sandvik — Kruger — Giertsen 1982 s. 85 ja Kjelstrup 1994 s. 183.

' Ks. Kjelstrup 1994 s. 183.

72 Ks. Tuomisto 2007 s. 107.

73 Ks. Tuomisto 2007 s. 108, Ojanen — Sutinen 1991 s. 67 ja Havansi 1992 s. 288.

" Ks. Ojanen — Sutinen 1991 s. 67 ja Havansi 1992 s. 288.

7> HE 26/2003 s. 72 ja Konkurssiasian neuvottelukunta, konkurssipesén haltuunotto 4/2001 (Suo-
situs 1) s. 4.
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KIINTEAN OMAISUUDEN VAKUUSKAYTTO

4.4 RUQTSISSA SIJAITSEVIEN KIINTEISTOJEN
HYODYNTAMINEN

Ruotsissa johto-oikeuslaki sddtelee johto-oikeutta, mikd mahdollistaa maakaasu-
putkiston rakentamisen toisen omistaman kiinteiston ldpi (laki johto-oikeudesta
2 §:n 4. kohta). Johto-oikeus voidaan lain mukaan myontéé taholle, joka haluaa
kayttdd kiinteistdd johtojen rakentamiseen.

Lain johto-oikeudesta 1 §:n mukaan:

Enligt denna lag kan den som for ledning vill utnyttja utrymme inom fastighet
fa rart ddrtill (ledningsrdtt). Fraga om ledningsrditt provas vid forrdtning.
Ledningsrdtt omfattar enligt vad som bestidmmes vid forrdttningen befogenhet
att inom fastigheten vidtaga de dtgdrder som behdvs for att framdraga och
ledningen. Ledningsrdtt omfattar enligt vad som bestdims vid forrdttningen
befogenhet att inom fastigheten vidta de dtgdrder som behovs for att dra fram
och anvinda en ledning eller annan anordning. Pa begdran av ledningsrditts-
havaren kan forordnas att ledningsrdtt skall hora till dennes fastighet eller
inskrivna tomtrditt.

Johto-oikeus on eréinlainen rasitteen ja kiyttdoikeuden vélimuoto’, koska se
voidaan perustaa madrddmattoméksi ajaksi, kuten rasiteoikeus, ja se on voimassa
tietyn fyysisen tai juridisen henkilon hyviksi, kuten kéyttooikeus.”” Johto-oikeus
myoOnnetddn sen hakijalle, mutta se voidaan hakijan pyynnostd merkitd kuulu-
vaksi myds timén omistamaan kiinteistoon tai kirjattuun tonttioikeuteen.

Johto-oikeutta haetaan maanmittausviranomaisilta.’”® Téllainen oikeus voi-
daan myontidid maakaasuputken rakentavalle yhtidlle ja oikeus kirjataan kiinteis-
torekisterin (Fastighetsregistret) yleiseen osaan, miké vastaa Suomen kiinteisto-
rekisterid.” Laissa johto-oikeudesta on sdinnokset maanomistajan velvollisuu-
desta luovuttaa maata téllaisen johto-oikeuden toteuttamiseksi (laki johto-oikeu-
desta 12 §). Lain 12 § 2 momentin mukaan oikeus tdytyy luovuttaa, vaikka siiti
aitheutuu erityistd haittaa, jos johto-oikeudella on merkitystéd yleisen edun kan-
nalta tai jos johto-oikeus toimiluvan myontineen viranomaisen pdédtdksen takia
myonnetaan.

Jos johto-oikeus késittid laajoja alueita, voidaan oikeuden mydntidmisharkinta
jakaa useampiin menettelyihin, joista jokainen koskee jotain tiettyd osaa johto-

6 Ks. Lundén 2006 s. 228.

77 Ks. Victorin — Julstad 2000, s. 22. Kéyttdoikeus voidaan perustaa ainoastaan médrityksi ajaksi.
8 Laki johto-oikeudesta 5 §.

™ Laki johto-oikeudesta 32.1§ ja asetus kiinteistorekisteristd (Forordning om fastighetsregister
2000:308) 3.3 §.
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RUOTSISSA SIJAITSEVIEN KIINTEISTOJEN HYODYNTAMINEN

oikeudesta.®® Tdmi soveltuisi maakaasuputkihankkeeseen, koska johto-oikeus
joudutaan lunastamaan lukuisiin kiinteistdihin.

Ruotsin pakkolunastuslain (expropriationslag [1972:719, muutoksineen]) 4:1
médrdd kiinteiston omistajan oikeuden korvaukseen menetetyistd alueesta.®! Ti-
min pykéldn perusteella maksetaan korvaus myos sille kiinteiston omistajalle,
jonka maalle johto-oikeus myonnetdén (laki johto-oikeudesta 13 §). Koska vain
osa kiinteistostd on tdmin oikeuden kohteena, korvauksena maksetaan vain kiin-
teiston arvon aleneminen.

Ruotsissa rasiteoikeus on voimassa ainoastaan tietyn kiinteiston hyviksi®? sa-
maan tapaan kun rasitteet Suomessa. Toisen maalla rasitteen nojalla sijaitseva
omaisuus kuuluu rasitteen omaavaan kiinteistoon.*

Johto-oikeus kuuluu Ruotsin maakaaren 2:1.5:n mukaan siihen kiinteist6on,
mihin itse johto-oikeus on kirjattu kuuluvaksi tarpeistoksi. Kun johto-oikeus on
rekisterdity kuulumaan hakijan kiinteistoon, se on kiintedd omaisuutta ja siitd
tulee osa kiinteiston tarpeistoa. Néin ollen niiltd osin, kun maakaasuputki on ra-
kennettu projektiyhtion omalle maalle, se on kiinteiston tarpeistoa. Ruotsin maa-
kaaren 2:1.1 kuuluu seuraavasti:

Till en fastighet hor byggnader, ledningar, stingsel och andra anldggningar
som har anbragts inom fastigheten for stadigvarande bruk, pa rot staende trad
och andra viixter, naturlig godsel.

Niilld alueilla, joilla putki kulkee toisen maalla, eivit maapohjan ja putken omis-
tus ole samoissa késissd, joten putkesta ei tule toisen omistaman kiinteiston tar-
peistoa. Koska Ruotsissa yrityskiinnitys kattaa 100 prosenttia kiinnitetyn omai-
suuden arvosta, ei silld kisittddkseni ole kdytdnnon merkitystd, kuuluuko maa-
kaasuputki johto-oikeuden kautta projektiyhtion kiinteistoon ja sitd kautta nostaa
kiinteiston arvoa vai irtaimena omaisuutena projektiyhtion varoihin vahvistetun
yrityskiinnityksen piiriin. Putken muotoutumisesta osaksi toisen omistaman
kiinteiston tarpeistoa ei ole vaaraan omistuksen yhteisyyden puuttumisen vuok-
si.

Ruotsin maanmittausviranomaisten mukaan johto-oikeuden hakeminen on
kayttooikeuden lunastamiseen tai rasitteiden perustamiseen verrattuna paljon

8 Laki johto-oikeudesta 32 §.

81 Pakkolunastuslain 4:1:n mukaan "for fastighet, som exproprieras sin helhet, skall, i den mdn ej
annat foljer av vad som sdjs medan, betalas loseskillingen med belopp som motsvarar fastighetens
i marknadsvdrde. Exproprieras del av fastighet, skall intagsersdttning betalas med belopp som
motsvarar den minskningen av fastighetens marknadsvdrde, som uppkommer genom expropriatio-
nen”.

82 Ks. Lundén 2006 s. 228.

8 Ks. Grauers 2005 s. 83.
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sujuvampi ja halvempi tapa. Edelld mainitut toteutetaan tuomioistuinmenettely-
nd ja voivat kestid vuosia.

Lunastuslain perusteella projektiyhtiolld olisi oikeus lunastaa putken kulku-
matkalle perustettavien erilaisten asemien vaatimat alueet. Lain johto-oikeudesta
3 §:n mukaan kuitenkin niiden alueiden omaksi lunastaminen ei ole tarpeellista,
koska ne kuuluvat johto-oikeuden piiriin.

Kyseiseen pykiliin liittyvin komiteanmietinnon perusteluiden mukaan (SOU
1972:57) johto-oikeuden piiriin voi kuulua oikeus rakentaa sekd pienid viemdi-
reitd, tolppia, puhdistuskaivoja ettd suuria asemia, joiden tarvitsema alue voi olla
yli hehtaarin. Ruotsin maakaaren 2:1.5:n mukaan kiinteiston ulkopuolella sijait-
seva johto-oikeus kuuluu johto-oikeuden omistajan kiinteistoon, mikéli ndin on
saddetty laissa johto-oikeudesta.

Johto-oikeuden nojalla voidaan rakentaa ja pitdi toisen kiinteistollda kompres-
sori- ja huoltoasemia. Tdmad sdéstid paljon aikaa lunastusmenettelyn pitkédkestoi-
suuden vuoksi. On tietysti mahdollista, ettd projektiyhtio ostaisi kompressori- ja
huoltoasemien rakentamiseen vaadittavan maa-alueen vapaaehtoisella kaupalla.

Ruotsissa kiinteistdd ja sithen kuuluvaa johto-oikeutta voidaan kayttii kiinni-
tysten kohteena samaan tapaan kuin lainhuudatettua kiinteistéd. Panttikirjan
kiinnityksestd antaa maanmittausviranomainen. Mikéli johto-oikeutta ei kirjata
kuuluvaksi kiinteistoon, se on irtainta omaisuutta, eiké sitd voida kirjata Ruotsin
maakaaren mukaan.?

Johto-oikeus ei ole Ruotsissakaan erillinen kirjausyksikko. Mikili johto-oi-
keus on rekisterdity kuulumaan kiinteistoon, se on rekisterdity rasitetun kiinteis-
ton tietoihin kiinteistorekisteriin (Fastighetsregistret). Ndin ollen kiinnityksen
kohteena on itse putki, johto-oikeus ja kiinteistd, johon johto-oikeus on rekiste-
roity. Suomessa saataisiin aikaan samanlainen jérjestely kuin Ruotsissa johto-
oikeuden avulla, jos lakiin/maanmittauslaitosten kirjaamisohjeisiin otettaisiin
madrdys siitd, ettd pakkolunastettu kiyttdoikeus kiinteistoon on luonteeltaan ra-
site (kuten esimerkiksi tieoikeus) ja se voitaisiin kirjata myds tietyn kiinteiston
hyviksi. Niin ollen kiinteistokiinnityksen vakuuspohja olisi samanlainen kuin
Ruotsissa, koska Suomessa rasitteet yleisesti kuuluvat kiinteistoon®.

KIINTEAN OMAISUUDEN VAKUUSKAYTTO

8 Ks. Beckman et al. 1999 s. 22.

85 KML 2.1 §:n mukaan kiinteisto kisittdd sithen kuuluvan alueen, osuudet yhteisiin alueisiin ja
yhteisiin erityisiin etuuksiin seki kiinteistolle kuuluvat rasiteoikeudet ja yksityisen erityiset etuu-
det.
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NORJASSA SIJAITSEVIEN KIINTEISTOJEN HYODYNTAMINEN

4.5 NORJASSA SIJAITSEVIEN KIINTEISTOJEN
HYODYNTAMINEN

Norjassa kirjaamisasiat on sédadetty kirjaamislaissa (Lov om tinslysing [LOV-
1935-06-07-2]). Norjassa ei ole esimerkkitapauksia maakaasuputken kirjaami-
sesta, joista olisi voinut hakea johtoa sille, miten kirjaukset tulee tehdd, mikéli
maakaasuputki rakennettaisiin maan paélld Norjasta Ruotsin ldpi Suomeen. Nor-
jassa on useita merenalaisia maakaasun vientiin tarkoitettuja putkia, mutta ei
yhtddn mantereelle rakennettua maakaasun vientiin tarkoitettua putkea. Norjassa
eikd Suomessa tunneta johto-oikeuden késitetta.

Niin ollen seuraava keskustelu kdytdnnon kirjaamisasioista perustuu osin
oletuksiin, jotka on tehty yhteistydssd Norjan maanmittausviranomaisen kirjaa-
misesta vastaavien henkildiden kanssa.

Norjassa lainhuudatettuun kiinteistoon voidaan hakea kiinnityksid samaan
tapaan kuin Suomessa ja Ruotsissa. Kiinnitys tehddan Norjan panttilain § 1-2:n
mukaan.®

Kiinteistokiinnityksen piiriin kuuluvat maan alla olevat kiinteiston omistajan
omistamat johdot.®’

Panttilain § 3-4(2) (a) mukaan kiinteistoon kuuluvat esineet, jotka sijaitsevat
jonkun lain tai muun virallisen mééridyksen nojalla kiinteistolld. My0s rakennuk-
set kuuluvat kiinteistoon, jos ne ovat pysyvid.®

Selvid on kuitenkin, ettd Norjassa sijaitsevat projektiyhtion omistamat kiin-
teistot haluttaisiin kiinnittda lainan vakuudeksi. Projektiyhtion omalla kiinteis-
tolld olevat huolto- ja kompressoriasemat ja maakaasuputki kuuluvat kiinteisto-
kiinnityksen piiriin.

Projektiyhtion omistamaan kiinteistoon kirjataan lainhuuto® ja siihen kiinni-
tetddn panttikirjoja. Tavarat, jotka on lain tai virallisen pédidtoksen vuoksi tuotu
kiinteistolle, eivit kuulu kiinteistoon.”® Niin ollen toisen omistamalla kiinteistol-
14 oleva maakaasuputki ei kuulu toisen omistamaan kiinteistoon, vaan se kuuluu

8 Panttilain § 2-2:n mukaan:

(1) Nar ikke annet er avtalt, omfatter pantsettelse av fast eiendom
(a) grunnen,
(b) hus og andre byggverk og anlegg pa grunnen som pantsetteren eier eller som han selv eller
senere eier lar oppfore der, og
(c) tilbehgr og rettigheter som nevnt i avhendingslova §§ 3-4 til 3-6 (Lov om avhending av fast
eigedom [LOV-1992-07-03-93]).
Ks. myos Falkanger 2004 s. 55.
87 Ks. my6s Skoghgy 2003 s. 53 ja Falkanger 2004 s. 76-77.
8 Ks. Falkanger 2006 s. 88.
% Norjassa suomalais-ruotsalaista lainhuutokésitettd vastaa tingslysing-menettely.
% Ks. Falkanger 2006 s. 89.
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kiyttooikeuden haltijalle, eli projektiyhtiolle. Maakaasuyhtion omistama maa-
kaasuputki kuuluu kiinnityksen piiriin niiltd osin, kuin se sijaitsee projektiyhtion
omistamalla kiinteistoll4.

Norjassa irtaimelle omaisuudelle on oma rekisterinsé, missi eivit kuitenkaan
ndy kaikki esinettd koskevat oikeudet eikd se ole ns. reelregister.” My0os voima-
johdoille on oma rekisterinsi, Kraftledningsregister. Maakaasuputkille ei ole
omaa rekisterii.

Norjassa oikeus pitid putkea toisen maalla hankitaan pakkolunastamalla. Pak-
kolunastamalla hankittu kédyttdoikeus voidaan rekister6id kiinteistorekisteriin.”
Kiintedn omaisuuden pakkolunastusta koskee yleislaki (Lov om oreigning av fast
eigedom [LOV-1959-10-23-3, muutoksineen]).”* Lain luvun 1 § 2:ssi mainitaan
kaikki tarkoitukset, mitd varten pakkolunastusta voidaan hakea. Alakohdassa 45
mainitaan maakaasuputkien rakentaminen erdiné lunastuksen kéyttdtarkoitukse-
na’,

Vaihtoehtoisesti putken rakentamisen vaatiman alan kéyttdoikeus voidaan lu-
nastaa rakennuslain (Lov om planlegging og byggesaksbehandling [LOV-2008-
06-27-71]) § 16-1 mukaisesti.”

Oljylaki soveltuu sekii maalle etti merenpohjaan rakennettuihin maakaasuput-
kiin. Lain § 1-4:n toisen kappaleen mukaan:

KIINTEAN OMAISUUDEN VAKUUSKAYTTO

Loven gjelder utnyttelse av utvunnet petroleum som foregdr pd norsk landter-
ritorium eller sjggrunn underlagt privat eiendomsrett, kun nar slik utnyttelse
er ngdvendig for eller utgjor en integrert del av utvinning eller transport av
petroleum (Korostus LH).

Raakaoljy on médritelty laissa laajasti ja médritelmé kattaa myds maakaasun.”

Norjassa uuden putken rakentamiseen antaa luvan Olje- og energideparte-
mentet. Projektiyhtion tiytyy rekisterdidéd tdimé lupa Norjan Petroleum-rekiste-
riin”’, jota ylldpitdd Olgedirektoratet-niminen viranomainen. Petroleum-rekisteri
on rakenteeltaan verrattavissa Suomen kiinteistorekisteriin.

o1 Ks. Falkanger 2006 s. 33.

%2 Ks. Willumsen 1997 s. 25.

% Ks. Falkanger 2004 s. 137.

% Kohta kuuluu seuraavasti: ”Undersgking etter og utvinning av petroleum, og bygging og drift av
royrleidningar for transport av petroleum og av petroleumsprodukter med anlegg og sikringsfelt
som hgyrer til slike”.

5 Pykild kuuluu seuraavasti: ”Ekspropriasjon foreligger etter denne loven ndr eiendomsretten til
fast eiendom eller til bygning eller annet som har fast tilknytning til slik eiendom, blir ervervet ved
tvang mot erstatning etter skjgnn, eller nar bruksrett, servitutt eller annen rett til, i eller over fast
eiendom blir ervervet, endret, overfprt eller avlpst ved tvang mot erstatning etter skjpnn’.

% Lain § 1-6 (a) kohta.

7 Rekisterid koskee asetus (Forskrift om Petroleumsregisteret [FOR 1997-06-19-618]).
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NORJASSA SIJAITSEVIEN KIINTEISTOJEN HYODYNTAMINEN

Maakaasuputki voidaan Norjassa pantata yrityskiinnitystd vastaavalla kiinni-
tykselld, mikili panttaajana on Norjassa liiketoimintaa harjoittava yhtio, joka on
kirjattu paikalliseen yritysrekisteriin. Voi olla, ettd Norjassa putken operoimi-
seen ja rakentamiseen myonnettyd lupaa ei voi saada muu kuin Norjassa rekiste-
roity yhtio (lain mukaan Norjassa liitketoimintaa harjoittavat yhtiot ovat rekiste-
roitymisvelvollisia). Ndin ollen tdmé kuvitteellinen projektiyhtio, joka operoisi
putkea Norjassa, voisi kiinnittdi elinkeinotoiminnassa kéytettavin omaisuutensa
panttilain mukaan.
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1 Rakenteelliset ratkaisut

Téssd tutkimuksessa kuvatunlaiset maakaasuputken rahoitushankkeet ovat mit-
tavia hankkeita, jotka vaativat toteutuakseen kdytinnossi paljon sekd oman etti
vieraan pddoman ehtoista rahoitusta. Koska lainan miéird on suuri, tarvitaan
yleensd useita rahoittajia. Kukaan rahoittajista ei yksin voi rahoittaa koko han-
ketta. Tami perustuu l4dhinnd pankin vakavaraisuuden sdéntelyyn.!

! Pankilla on aina itselldén ensisijainen intressi ja luottolaitostoiminnasta annetun lain (121/2007

muutoksineen, luottolaitoslaki) mukainen vastuu koko projektin riskiprofiiliin perustuvasta pié-
omantarpeen kartoituksesta, pddomituksesta ja strategiasta padomatason ylldpitdmiseksi. Luotto-
laitoslain 57 §:ssd sdddetddn, ettd "luottolaitoksella on oltava luottoriskin kattamiseksi omia varoja
véihintddn midrd, joka vastaa kahdeksaa prosenttia luottolaitoksen varojen ja taseen ulkopuolisten
sitoumusten riskipainotetusta madristd. Laskettaessa tdssd pykildssd tarkoitettua omien varojen
vahimmaismadrad luottolaitoksen varat ja taseen ulkopuoliset sitoumukset painotetaan niihin liit-
tyvin luottoriskin perusteella”.

Saman lain 67 §:n sditelee suurten asiakasriskien valvontaa. Sen mukaan “asiakasriskilld tar-
koitetaan tdssd laissa luottolaitoksen sellaisten varojen ja taseen ulkopuolisten sitoumusten yhteis-
midrid, joiden vastapuoleen liittyvd maksukyvyttomyysriski kohdistuu samaan luonnolliseen tai
oikeushenkiloon taikka tdllaisen henkilon kanssa samassa olennaisessa taloudellisessa etuyhtey-
dessi olevaan luonnolliseen tai oikeushenkiloon. Asiakasriskien médrid laskettaessa varat otetaan
huomioon niin kuin 58 §:n 2 momentissa sidddetédn. Taseen ulkopuoliset sitoumukset otetaan huo-
mioon niiden nimellisarvosta tai, jos sitoumus koskee arvopaperin hankkimista, arvopaperin kiy-
vistd arvosta tai sopimuksen mukaisesta arvosta”.

Pankkien luotonantotoimintaa on sddnnelty tarkemmin myos Finanssivalvonnan standardeissa
(Finanssivalvonnan standardit 4.3 (a) Omat varat ja niiden vihimmaiisméaérd, 4.3 (d) Luottoriskin
vakavaraisuusvaatimus sisdisten luottoluokitusten menetelmdid kéyttden ja 4.4 (a) Luottoriskin
hallinta). Koska laina myonnetédidn yleensd projektiyhtiolle, jolla ei ole luottohistoriaa, nousevat
yhtion omistajien eli sponsoreiden antamat takuut tirkedin asemaan luottopéitostd tehtdessé. Pro-
jektiyhtion luottohistorian puutteen vuoksi sponsoreiden antama rakennusaikainen vakuus on
kdytdnnossd ehdoton edellytys luoton saannille. Kassavirtaan perustuvassa luotonannossa raken-
nusaikaisella takuulla pyritddn varmistamaan se, ettd kassavirran luomisvaiheeseen padstdidn sovi-
tussa aikataulussa. Projektirahoitus miéritelldén Finanssivalvonnan standardissa 4.3 (d) (Luotto-
riskin vakavaraisuusvaatimus sisdisten luottoluokitusten menetelméid kiyttdessd) erityisrahoitussi-
toumukseksi.

Riskipainotusta laskiessaan luottolaitosten on otettava huomioon vastapuolen taloudellinen
asema, poliittinen ja oikeudellinen toimintaympéristd, sopimuksen ja/tai rahoitettavan omaisuus-
erdn ominaisuudet, jarjestdjin (sponsor) ja kehittdjdn (developer) asema, mukaan lukien mahdolli-
set tulot, jotka syntyvit osallisuudesta yksityisten ja julkisten toimijoiden véliseen yhteistyohon, ja
vakuusjdrjestelyt (Direktiivin 2006/48/EY Liite VII, osa 1, kohta 6 ja Finanssivalvonnan standardi
4.3 (d) (Luottolaitosten vakavaraisuusvaatimus sisédisten luottoluokitusten menetelméad kiytettdes-
sd). Finanssivalvonnan standardin mukaan edelld mainitun lisdksi pankin tulee ottaa huomioon
erityisrahoitusvastuiden jaottelussa soveltuvin osin Baselin pankkivalvontakomitean kehittima
luokittelukehikko “Supervisory Slotting Criteria for Specialised Lending”. Kyseisen luokitteluke-
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Yrityksen pddoma koostuu omasta pidomasta, vieraasta padomasta ja ndiden
yhdistelmisti, jota kutsutaan vélirahoitukseksi. Vélirahoituksen instrumentit tiy-
tyy kuitenkin kirjata joko omaan tai vieraaseen pddomaan. Pddomalajit erottaa
toisistaan viime kddessd sijoituksen suhde riskiin, miki kiy ilmi sijoituksen ase-
masta sijoitusten vilisessd maksunsaantijirjestyksessd. Maksunsaantijirjestys
midrittelee, missd jirjestyksessd yhtioon tehdyille sijoituksille voidaan maksaa
tuottoa, palauttaa sijoitettua pddomaa tai jakaa voittoa.’

Rabhoittajalla on mahdollisuus valita, sijoittaako hin hankkeeseen omaa vai
vierasta pddomaa. Pditos riippuu yhtédltd rahoittajan suhtautumisesta riskiin ja
toisaalta siitd, miten rahoittaja on ymmartdnyt instrumenttiin liittyvit riskit. Ra-
hoituksen teorian mukaan riskin ja tuoton vililld on positiivinen korrelaatio.
Riski vaikuttaa tilloin suoraan rahoitusinstrumentin tuottovaatimukseen, kuten
lainan korkomarginaaliin, edellyttden, ettd rahoittaja on riskisti tietoinen. Miti
suuremman riskin sijoittaja on valmis ottamaan, sitd suurempi tulisi myos odote-
tun tuoton olla.?

Seuraavassa kisitellddn lyhyesti mezzanine-rahoituksen muotoja ennen kun
perehdytiiin yksityiskohtaisesti velkojien viliseen alistamissopimukseen (inter-
creditor agreement) ja sen kidyttoon projektirahoituksessa.

RAKENTEELLISET RATKAISUT

1.1 MEZZANINE-RAHOITUS

Osakeyhtiolain, kirjanpitolain sekd verolainsddddannon mahdollistamat erilaiset
rahoitusinstrumentit tarjoavat pankkikonsortiolle sekd sponsoreille mahdollisuu-
den raataloida projektiyhtion kontrolliin ja varojenjakoon liittyvia seikkoja.
Seuraavassa esitellddn lyhyesti muutamia vieraan pidoman luonteisia vilipda-
omarahoitusinstrumentti-vaihtoehtoja, joita rahoittajat voisivat hyddyntdd hank-
keen rahoituksen suunnittelussa. Yhteistd ndille instrumenteille on se, etti niiden
kaikkien lainanantajia pidetddn junioriluotonantajina. Seniori- ja junioriluoton-
antajien vilistd suhdetta tarkastellaan yksityiskohtaisesti seuraavassa osiossa.
Senioriluotonantaja, jonka saatavalle junioriluotonantajan saatava on alistettu,
on kohdeyhtion varoja jaettaessa maksunsaantijérjestyksessd muita rahoittajia
edelld, joten huonommassa asemassa olevien juniorilainojen pddoma ja korot

hikon ensimmadisessi taulukossa on kuvattu projektirahoitukseen liittyvit luokitukset (Supervisory
Rating Grades for Project Finance Exposure).

2 Ks. Méhonen — Villa IT 2006 s. 19.

3 Ks. Lauriala DL 2010 s. 404.
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MEZZANINE-RAHOITUS

voidaan maksaa pédsdintoisesti, kun senioriluoton pddoma ja korot on makset-
tu.*

Juniorivelka on yleisnimitys velkainstrumenteille, joiden asema on seniorivel-
kaan nihden epidedullisempi joko vakuuksia, lyhennysprofiilia tai maksunsaanti-
sopimusta ajatellen.’

Juniorivelkainstrumentit eivét ole varsinaisia piioman muotoja, vaan nimenséi
mukaisesti sopimusperusteisia rahoituskeinoja, jotka luetaan taseessa padsdan-
toisesti vieraaseen pddomaan. Juniorivelka on tyypillisimmin vakuudeton tai
jélkipanttioikeuden omaava velkainstrumentti, ja siihen liittyy riskid kompensoi-
va arvonnousuelementti tai korko.

Mezzanine-instrumentit ovat sopimuksellisesti tai rakenteellisesti subordinoi-
tuja suhteessa seniorilainoihin. Mezzanine-velkojat luetaan junioriluotonanta-
jiin. Ne ovat velkojien keskendin sopimassa maksunsaantijirjestyksessa seniori-
luotonantajien jidlkeen, mutta ennen muita junioriluotonantajia. Mezzanine-laina
siséltdd usein residuaalielementin, jolla velkoja pidédsee osalliseksi osakkeen ar-
vonnousupotentiaalista tai sitten instrumentin riskid kompensoidaan korolla.
Mezzanine-laina raatdloidddn aina yrityskohtaisesti ja se voi muodostua erimer-
kiksi optioita sisdltdvistd pitkdaikaisesta lainasta, pddomalainasta, osakaslainas-
ta tai viimesijaisesta lainasta. Korko voi puolestaan olla osittain tai kokonaan
pidomittuva PIK-korko (Payment-in-Kind), jonka avulla kertyneelle korolle ker-
tyy lisdkorkoa vastaamaan instrumentin suhteessa korkeampaa riskid.” Sijoitta-
jan kannalta mezzanine-lainan riskit ja tuotot sijoittuvat oman pddoman ja vie-
raan padoman riskien ja tuottojen véliin.?

Second lien -termi viittaa juniorilainaan, joka ei ole tdysin alistettu seniori-
luotonantajien lainoille, mutta joka on kuitenkin muutoin sekéd maturiteetiltaan ja
vakuusasemaltaan heikommassa asemassa kuin senioriluotonantajan laina (jélki-
panttioikeus tai kertalyhenteisyys). Lisdksi second lien -luottojen kovenanttieh-
dot saattavat olla hieman heikommat kuin seniorilainassa.’

Lauriala on todennut vélirahoituksen merkityksen kasvaneen viime aikoina
merkittivasti, silld senioriluotonannon kustannukset ovat nousseet. Kustannuk-
seltaan oman ja vieraan padoman rahoituksen viliin sijoittuvaa rahoitusta tarjoa-
vat siihen erikoistuneet tahot, kuten Suomessa eldkeyhtiot. Normaalisti vélira-
hoituksessa yritykselld on mahdollisuus saada vieraan padoman ehtoista rahoi-
tusta yleensd vakuudetta, joustavin ehdoin ja edullisesti tarjoamalla rahoittajalle

Ks. Lauriala DL 2010 s. 404.

Ks. Lauriala DL 2010 s. 404.

Ks. Lauriala DL 2010 s. 404—-405.

Ks. Lauriala DL 2010 s. 405.

Ks. Lauriala DL 2009 s. 949-950.

Ks. Lauriala DL 2009 s. 950 ja Lautjarvi LM 2011 s. 1350.

e - VS
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mahdollisuutta vaihtaa osa pddomasta osakkeiksi yrityksen menestyessa.'© Insti-
tutionaalisten sijoittajien voi olla hankalampaa sijoittaa projektiyhtion osakkei-
siin etenk#dn listaamattomissa yhtidissd.!! Tamd voi vaikuttaa my0s tiettyjen
vilirahoitusinstrumenttien kéyttdkelpoisuuteen institutionaalisten sijoittajien
keskuudessa (vaihtovelkakirjalainat tai optiot).

Mezzanine-rahoitusinstrumenteista seuraavassa esitelldén paaoma-, osakas- ja
viimesijainen laina.

RAKENTEELLISET RATKAISUT

1.1.1 Padomalaina

OYL 12 luku sdidtelee pddomalainaa. OYL 12:1:n mukaan:

”yhtio voi ottaa lainan (pddomalaina), jonka: 1) pddoma ja korko saadaan
maksaa yhtion selvitystilassa ja konkurssissa vain kaikkia muita velkoja huo-
nommalla etuoikeudella; 2) pddoma saadaan muutoin palauttaa ja korkoa
maksaa vain siltd osin kuin yhtion vapaan oman pidoman ja kaikkien padoma-
lainojen méérd maksuhetkelld ylittad yhtion viimeksi pédttyneeltd tilikaudelta
vahvistettavan tai sitd uudempaan tilinpddtokseen siséltyvin taseen mukaisen
tappion miirin; sekéd 3) pddoman tai koron maksamisesta yhtio tai sen tytér-
yhteiso ei saa antaa vakuutta”.

Pddomalainan kédyttdmistd osana rahoitusta puoltaa se seikka, ettd osakeyhtitlain
mukaisen pddomalainan korot voidaan yleensd vihentid verotuksessa ja ettd se
vihentdd velkarahoitukseen liittyvdd riskid parantamalla subordinoitua lainaa
tehokkaammin velallisyhtion vakavaraisuutta ja mahdollistaa yhtion oman paa-
oman menettimisestd johtuvien OYL 20:23:n mukaisten seuraamusten vélttami-
sen.!?

Piddomalaina merkitdédn yhtion taseeseen erillisend eridnd (OYL 12:2.4). Kan-
kirjanpitokésittelystd. Kirjanpitolakia soveltavan yhtion taseessa pddomalaina
merkitédin lahtokohtaisesti vieraan pidoman eriksi.'®

Vaikka pddomalaina ldhestyy luonteensa puolesta osakesijoitukseen verratta-
vaa piddomasijoitusta, puuttuu siltd kuitenkin oman pddoman ehtoisiin instru-
mentteihin normaalisti liittyvéd kontrollifunktio. Pddomalainan antajalla (ennen
kun tdma kayttdd instrumenttiin mahdollisesti liitettyd velan konvertointioikeutta

10" Ks. Lauriala DL 2009 s. 949. Arvonnousuelementti on usein OYL 10:1:ssi tarkoitettu osakkeen
merkintdoikeus, joka voi olla optio-oikeuden tavoin irrotettavissa velkainstrumentista (Lauriala
DL 2010 s. 405).

" Ks. Lautjarvi LM 2011 s. 1345.

12 Ks. Lauriala DL 2009 s. 950— ja Lautjarvi LM 2011 s. 1360.

13 Ks. Midhonen 2009 s. 158.
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OSAKASLAINA

tai oikeutta merkitd yhtion osakkeita) ei liity oikeutta moittia yhtion tekemid
padtoksid.

Pddomalainan antajia voisivat projektirahoitushankkeessa olla joko hankkeen
sponsorit tai junioriluotonantajat. Senioriluotonantajat saavat aina maksun lai-
nalleen ensimméiisend minkd vuoksi pidfdomalaina ei sen viimesijaisuutensa
vuoksi sovellu senioriluotonantajille. Seniori- ja junioriluotonantajien asemaa
velkojen maksunsaantijérjestyksessi késitelldan yksityiskohtaisesti timin luvun
osiossa 2.

Sponsorit tai junioriluotonantajat voivat antaa projektiyhtiolle pddomalainan
esimerkiksi tdydentéddkseen (bridge-laina) senioriluotonantajien myontdmii ra-
hoitusta.'

1.1.2 Osakaslaina

Osakeyhtiolaissa ei ole (endéd) yhtion osakkeenomistajilleen antamia lainoja ja
muita ldhipiirilainoja tai ldhipiirin velvoitteesta annettavia vakuuksia koskevia
erityissddannoksid.'> Osakaslainan taloudellinen hyoty verrattuna osakesijoituk-
seen on mm. se, ettd osakaslainan korot ja pddoman takaisinmaksu eivit ole
riippuvaisia yhtion toiminnan tuloksesta, kun taas toisaalta osinkotulo ja osake-
sijoituksen pddoman palautus riippuvat yhtion nettotuloksesta ja edelleen sijoite-
tun vapaan oman pddoman médristd ja yhtion maksuvalmiudesta. Lisdksi osa-
kaslainan korko on erillisyhtion, eli osakaslainan velallisen, verotuksessa vihen-
nyskelpoinen meno eiki korosta (kohdemaan verosdannoksisti riippuen) tyypil-
lisesti makseta lihdeveroa kuten osingoista. Kdytinnossi tillaiseen osakaslai-
naan liittyvi riski vastaa osakesijoituksen riskii, silld osakaslaina on rakenteelli-
sesti subordinoitu eiki sille ole annettu vakuutta. Lauriala toteaakin, ettd osakas-
lainan térkein funktio onkin verokilven maksimointi.'®

Osakaslainan heikompi etuoikeus voi perustua lainanantajan myontidmiin hei-
kompiin ehtoihin, rakenteelliseen alisteisuuteen tai sopimukselliseen alisteisuu-
teen. Osakaslaina voi olla myos vaihtoehtoisesti OYL 12 luvussa tarkoitettu
pddomalaina.'’

Tietyissd tilanteissa sponsorit ovat kansainvélisilld 6ljy- ja maakaasusektorilla
onnistuneet myontdmiin projektiyhtidlle edelld mainittua bridge-lainaa siten,

14 Piddomalainasta yleisesti ks. Méittd 2005 s. 92, Villa JJ 2007 s. 458-459 ja s. 460-465, Jokinen
2009 s. 26-28, s. 33, s. 36 ja Pihlajarinne LM 2007 s. 363 sekd lainan alistamisesta yleisesti Wood
2007 s. 177-178, Wright 2006 s. 114115 ja s. 269270 sekd Wood 2008 s. 197-198.

15 Ks. Lauriala DL 2010 s. 406 ja Médhonen — Villa 2009 1V s. 527.

16 Ks. Lauriala DL 2010 s. 406-407.

7" Osakaslainasta yleisesti ks. Ossa DL 2007 s. 539 ja s. 543, Ponkd 2008 s. 243-249, Kaisanlah-
ti — Jidnkald — Bjorklund 2009 s. 32 ja s. 90 ja Mdhonen 2009 s. 382—-383.
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ettd lainachtojen mukaan heidédn lainansa maksetaan takaisin samanaikaisesti
kuin senioriluotonantajan laina (nk. pari passu -periaate).'® Osakaslainaa voi-
daan kéyttdd instrumenttina téllaisessa tilanteessa. Pari passu -periaatteen vuok-
si pddomalaina ei sovellu rahoitusinstrumentiksi tillaiseen rahoitusrakenteeseen.

RAKENTEELLISET RATKAISUT

1.1.3 Viimesijainen laina

Viimesijaisella lainalla tarkoitetaan velkojan ja velallisen vélistd sopimusjirjes-
telyd, jonka ehtoihin on otettu velan takaisinmaksun viimesijaistava ehto. Paa-
omalainaan ja muihin viimesijaisiin lainoihin soveltuu MJL 6 §:n 4 kohdan
sddnnds, jonka mukaan viimesijainen velka voidaan maksaa viimeisend lukuun
ottamatta MJL 6 § 5-7 kohtien mukaisia saamisia. Téllainen sopimuksin perus-
tettu viimesijainen laina, johon ei sovelleta pddomalainaa koskevia sddnnoksid,
voidaan maksaa takaisin milloin tahansa (toisin kuin pddomalaina) eikd vakuu-
den asettamista ole rajoitettu. Viimesijainen laina voi olla myds pddoma- tai
osakaslaina. Tilanteissa, joissa on epidselviid, onko laina padomalaina vai muu
viimesijainen tai tavallinen laina, pddomalainaa koskevien siddnndsten soveltu-
vuus ratkeaa padsddntoisesti osapuolten tarkoituksen perusteella.”

18 Ks. Mpubani 2011 s. 167.
19 Ks. Mittd 2005 s. 92.
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2 Luotonantajien viliset sopimukset

2.1 YLEISTA

Luotonantajien viliselld sopimuksella (intercreditor agreement) eli ns. alista-
missopimuksella sidéinnelldédn seniori- ja junioriluotonantajien vilisid suhteita.

Loan Market Associationin (LMA)?® intercreditor agreement -standardisopi-
muksia kdytetddn yleisesti projektirahoituksessa. Koska pankkikonsortioon
yleensd kuuluu kansainvilisid pankkeja ja muita rahoituslaitoksia, on luonnollis-
ta neuvotella luotonantajien vilinen sopimus LMA-lainasopimussuosituksen
pohjalta.

Luotonantajien vilisessd sopimuksessa sovitaan mm. etusijajirjestyksestd lai-
nan takaisinmaksutilanteessa (etenkin insolvenssitilanteissa) seké tappioiden ja
tulojen jakautumisesta luotonantajien kesken vakuutena olevan omaisuuden rea-
lisaatiossa, ddnestyskidyttdytymisestd, rauhoitusajasta maksuvaikeustilanteissa
(nk. stand still period®") ja esimerkiksi velalliskonsernin omaisuuden myynnisti
ja tdytidntoonpanorajoituksista. Varsinaista sdddidnndistd, maksunsaantijirjestys-
lain mukaista maksunsaantijirjestystd sopimuksella ei kuitenkaan muuteta, vaan
sopimuksen avulla osapuolet sopivat siitd, miten hankkeen tietyt luotonantajat
ovat keskenddn velvollisia luopumaan lain mukaisesta maksunsaantisijasta seki
vakuuksista toisen luotonantajan hyviksi.

Luotonantajien vilisen sopimuksen osapuolina olevien pankkien tai muiden
luotonantajien asemat voivat erota toisistaan mm. lainasumman ja -ajan seki
etusijajirjestyksen perusteella. Lainan jérjestdjidpankit ovat senioriluotonanta-
jien asemassa ja sopimuksen nojalla etuoikeutettuja muihin eli ns. second lien- ja
mezzanine-luotonantajiin sekd muihin junioriluotonantajiin nihden. Sopimuk-
sessa velkainstrumenttien pddomien ja korkojen takaisinmaksut kohdistetaan
yleensd etuoikeusjérjestyksen mukaisesti samalla etuoikeussijalla oleville luo-
tonantajille nididen suhteellisin osuuksin. Tillaiset ehdot ovat yleensi tapauskoh-
taisesti raatialoityjd.?

2 Loan Market Association on syndikoitujen lainamarkkinoiden markkinajérjesto.

2l LMA Intercreditor Agreement for Leveraged Acquisition Finance Transactions (Senior Facili-
ties and Mezzanine Facility) (viimeisin péivitys huhtikuu 2010, LMA Intercreditor-sopimusstan-
dardi).

2 Ks. Vinter 2005 s. 108.
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Luotonantajien vélisen sopimuksen sd@nndsten mukaan junioriluotonantajilla
ei ole oikeutta varoihin tai lainan takaisinmaksamisen vakuudeksi annettuihin
vakuuksiin ennen kuin senioriluotonantajien saatavat on maksettu.?® Tastd mak-
sunsaantijirjestyksestd juontuvat termit seniori- ja junioriluotonantaja. Vaikka
second lien- ja mezzanine-velkojat luokitellaankin junioriluotonantajiksi, sijoit-
tuvat ne maksunsaantijirjestyksessid kuitenkin ndiden kahden maksunsaantijér-
jestysluokan viliin. Toisin sanoen second lien- ja mezzanine-velkojat saavat
maksun saatavilleen ennen muita junioriluotonantajia. Luotonantajien viliselld
sopimuksella (intercreditor agreement) pyritddn siihen, ettd vaikka joku tietty
second lien-, mezzanine- tai muu junioriluotonantaja olisi sddddnndisessd mak-
sunsaantijirjestyksessd oikeutettu saamaan saatavansa konkurssipesistd ennen
tiettyd senioriluotonantajaa, senioriluotonantaja saa tosiasiassa saatavansa kon-
kurssipesdstd ennen néitd velkojia. Sopimuksen tarkoituksena on estdd ennalta
velkojien viliset erimielisyydet, jotka saattaisivat vaarantaa kaikkien tai tiettyjen
luotonantajien etuja, ja etenkin mahdollistaa velallisyrityksen sopimusperustei-
nen ja koordinoitu uudelleenjérjestely, jos yhtio joutuu maksuvaikeuksiin.

Luotonantajien vilisistd sopimuksista on oikeuskirjallisuudessamme kirjoitet-
tu paljon viime vuosina. Suomessa keskusteluun ovat osallistuneet Sippel, Tiitta,
Kaisto, Lehtimdiki ja Kangas. Seuraavassa kuvataan luotonantajien vélisen sopi-
muksen esineoikeudellinen sitovuus Pohjoismaisissa oikeusjarjestyksissi.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

2.2 VELAN ALISTAMISEN MUODOT

Aluksi kidydddn ldpi, minkélaiseksi sopimukseksi luotonantajien vilinen sopi-
mus (intercreditor agreement) on mahdollista jasentdd. Sivullissitovuutta tarkas-
tellaan seuraavassa seki velallisen ettd juniori- ja senioriluotonantajan konkurs-
sissa. Tutkimuksen ulkopuolelle on rajattu erilaisten riskipositioiden luominen
osakeyhtiolain mukaisia rahoitusvilineitd, kuten pddomalainaa, kdyttien ja alis-
tamisen toteuttaminen lainaehdoilla ilman itsendistd luotonantajien vilistd sopi-
musta (intercreditor agreement) sekd MJL 6 § 4-kohdan mukaiset lainajérjeste-
lyt.>*

Vakuusagentin oletetaan hallinnoivan lainan vakuuksia eikid vakuuksia jaeta
seniori- ja junioriluotonantajien kesken.” T#ssd osiossa keskitytdédn luotonanta-

2 On mahdollista, ettd sopimuksessa sovitaan, ettd second lien- ja mezzanine-velkojilla on kuiten-
kin oikeus nk. sallittuihin maksuihin (permitted payments).

24 QOsiossa 1.1 on kisitelty lyhyesti mezzanine-rahoitusinstrumentteja ja niiden oikeudellista ra-
kennetta.

» Eikd jérjestetty vakuuksien jakamista esimerkiksi jélkipanttausta hyviksikdyttden.
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VELAN ALISTAMISEN MUODOT

jien vilisiin sopimuksiin ja tilanteisiin, jossa junioriluotonantajan laina on alis-
tettu vain tietyille velallisen veloille.

Luotonantajien vilisessd sopimuksessa sovitaan kidytdnnossd velkasubordi-
naatiosta. Lehtimdiki on Woodin systematiikkaa lainaten jakanut velkasubordi-
naatiotilanteet joko sopimus- tai tilityssubordinaatioksi. Sopimussubordinaatio
on sopimus velallisen ja velkojan vililld siitd, ettid subordinoitu velkoja on oikeu-
tettu saamaan maksun saatavalleen vasta, kun joko osa (rajoitettu sopimussubor-
dinaatio) tai kaikki — tai tiettyyn jdrjestelyyn perustuvat — velallisen muut saata-
vat on suoritettu tdysmaérdisesti.”® Tilityssubordinaatio on tilityssopimus, joka
voidaan toteuttaa joko sopimusoikeudellisella sitoumuksella tai senioriluotonan-
tajien hyviksi tehdylld rrust-jarjestelylld, jossa junioriluotonantaja tai erillinen
trustee (tai kotimaisissa tilanteissa rahoitusagentti) sitoutuu tilittdimiin juniori-
velan perusteella saamansa summan senioriluotonantajalle, kunnes seniori-
luotonantajan saatava on tullut tiysin katettua.”’

Sippel ja Tiitta ovat todenneet, ettd luoton alistaminen voidaan toteuttaa muun
muassa joko velallisen ja velkojan viliselld luottosopimuksella tai velkojien va-
liselld riskinjakosopimuksella. Heidin mukaansa luottosopimuksella laina voi-
daan alistaa vain kaikille velallisen veloille.” Tami tekee sopimuksesta MJL 6 §
4-kohdan mukaisen lainan. Ndma4 tilanteet on edelld mainitusti rajattu timén
tutkimuksen ulkopuolelle. Riskinjakosopimus puolestaan mahdollistaa luoton
alistamisen tietyille velallisen veloille ja vastaa Woodin kisitysti tilityssubordi-
naatiosta.”

Kaiston mukaan riskinjakosopimuksessa ei ole niinkéén kyse etuoikeusjérjes-
tyksestd sopimisesta, vaan velkasuhteen perustamisesta juniori- ja senioriluoton-
antajien vélille. Sopimus vastaa hinen mukaansa pitkilti saatavan siirtoa ja jér-
jestely voitaisiinkin toteuttaa ehdollisena saatavan siirtona lykkédévien ja purka-
vien ehtojen avulla tai saatavan “jakamisella”.*® Sdddidnndisestd etuoikeusjérjes-
tyksestd velallisen konkurssissa ei voi sopia toisin. Maksunsaantijérjestyslaki ei
ole dispositiivista oikeutta. Kaisto, Lindskog ja Kangas ovat perustellusti paéty-
neet siihen, ettei maksunsaantijdrjestyslain sisdlld voida sopia uusia etuoikeus-
luokkia perustavista sopimuksista. He ovat todenneet, etté alistamista on tarkas-
teltava maksunsaantijdrjestyslain ulkopuolisena ilmiond. Lehtimdki on samoilla
linjoilla todetessaan, ettd alistamisessa on kyse maksujirjestyksestd sopimisesta,

% Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 44.

27 1d. s. 44-45.

% Ks. Sippel — Tiitta LM 2002 s. 964-965.
Ks. Sippel — Tiitta LM 2002 s. 966.

30 Ks. Kaisto LM 2003 s. 464-465.
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joka voidaan toteuttaa joko jako-osuuden tilitykselld tai siirtdamilld seniori-
luotonantajalle oikeus valvoa ja perid juniorivelka.’!

Lehtimden mukaan alistamisessa ei voi olla kyse saatavan ehdollistamisesta.
Mikili alistamista koskevat lausekkeet muotoillaan viirin luotonantajien vili-
sessd sopimuksessa (intercreditor agreement), voi tdmi johtaa samaan tilantee-
seen kuin kaikille velallisen veloille alistaminen, mika luonnollisesti pilaa alista-
misen perimmdisen tarkoituksen. Kangas on todennut, ettei saatavan ehdollista-
minen myo&skdin kerro mitdédn siitd, missd midrin oikeusjdrjestyksemme sallii
tallaisen ehdollisuuden tavalla, joka ulottaa vaikutuksensa myo6s ulkopuolisiin,
tai siitd, mikd normisto voi antaa tulkinta-apua oikeusvaikutusten arvioinnissa.*?

Sopimus, jolla mahdollistetaan luoton alistaminen tietyille velallisen veloille
seniori- ja junioriluotonantajan viliselld sopimuksella, voidaan mieltdi tdten ai-
nakin (i) saatavan ehdollistamiseksi, (ii) saatavan siirroksi ja vakuusluovutuk-
seksi, (iii) sijaissuoritukseksi (datio in solutum) ja (iv) datio solvendi causa
-jérjestelyksi. Saatavan ehdollistamiseen ovat Suomessa viitanneet ainakin Sip-
pel, Tiitta ja Lehtimdiki ja Ruotsissa Lindskog, Hedsund ja Linderoth.*

Kuten edelld on mainittu, Kaisto on verrannut luotonantajien vélistd sopimus-
ta myos saatavan siirtosopimukseen ja mieltdnyt sen seniori- ja junioriluotonan-
tajan viliseksi velkasopimukseksi. Koivistoinen on tutkinut myos luotonantajien
vilisen sopimuksen rinnastamista saatavan panttaukseen, sijaissuoritukseen ja
datio sovendi causa -jarjestelyyn. Koivistoinen on lisdksi ehdottanut, ettd alis-
teista luottoa voitaisiin kisitelld omana vakuusmuotonaan.**

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

2.2.1 Saatavan panttaus

Luotonantajien vilisen sopimuksen rinnastaminen saatavan panttaukseen on
Koivistoisen mielestd sikéli perusteltua, ettd kyse on saatavan vierasvelkapant-
tauksesta, silld junioriluotonantaja ei altista saatavaa oman velkaansa, vaan ve-
lallisen velan senioriluotonantajan maksun turvaamiseksi. Liséksi héin korostaa,
ettd alistamisen tarkoituksena ei ole saattaa junioriluotonantajaa henkilokohtai-
seen vastuuseen seniorivelasta, vaan taata senioriluotonantajalle suoritus juniori-
saatavalle tulevasta suorituksesta. Edelleen hin toteaa, etti sekd panttaus etti
luoton alistaminen rakentuvat arvo-oikeuden varaan. Hin viittaa tdssid Kaiston
nikemykseen siitd, ettd panttaus muodostaa pantinsaajalle arvo-oikeuden eli oi-

31 Ks. Lehtiméki BLF 2009 s. 39 ja s. 52.

32 Ks. Kangas BLF 2010 s. 246.

¥ Ks. Lindskog SvIT 1992 s. 628 ja s. 629-631, Lindskog SvIT 1993 s. 360 sekd Hedsund —
Linderoth 2010 s. 707.

3 Ks. Kangas BLF 2010 s. 285.
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SAATAVAN PANTTAUS

keuden saada pantatusta objektista suoritusta vastaava arvo-osuus, jos pantinsaa-
ja ei saa velalliselta suoritusta médrityssé ajassa.*> Koivistoinen jatkaa, ettd yh-
denmukaisuutena voidaan mainita my0s varallisuusoikeudellisista oikeustoimis-
ta annetun lain (228/1929, muutoksineen, OikTL) 37 §:n lex commissoria -ehto
ja edelleen neljidntend samankaltaisuutena, etti kummallakaan jirjestelylld ei
tavoitella velkojan vaihdosta.’® Panttauksen causana olisi senioriluotonantajan
velalliselle myontamai projektilaina.

OikTL 37 §:n mukaan “ehto, jonka mukaan sitoumuksen vakuudeksi annettu
pantti tai muu vakuus on menetetty, jos sitoumusta ei tiytetd, on tehoton”. Lex
commissoria -ehdon osalta voidaan todeta, ettd rakenteeltaan lainan alistaminen
vastaa junioriluotonantajan senioriluotonantajalle antamaa saatavan panttia, joka
on annettu vierasvelkavakuutena velallisen velasta senioriluotonantajalle. Senio-
riluotonantajalla ei ole oikeutta pitdd pantin arvosta enempdd kuin mitd hinen
saatavansa on. Junioriluotonantajalle palautuu saatavasta senioriluotonantajan
saatavan ylittdvd osuus.

My®s Sippel, Tiitta ja Lehtimdiki ovat verranneet saatavan alistamista saatavan
panttaukseen. Lehtimdiki on kuitenkin todennut, ettid juniorivelkojan velan alista-
mista seniorivelalle ei markkinakdytdnndssi ole kuitenkaan mielletty panttauk-
seksi ja ettd mezzanine-velkojat todennikoisesti ylldttyisivit, jos he kuulisivat
subordinoidun saatavansa olevan vakuutena seniorivelan maksamisesta. Kiytdn-
nossd myos juniorivelan panttaamisen estdd usein junioriluotonantajan omissa
lainasopimuksissa oleva negative pledge -lauseke.’” Lehtimiien mukaan edelleen
ongelmallista on my0s, ettd myohemmin kuin velasta sovittaessa voimaan tuleva
saatavan panttaus ei saa vilttiméttd Suomen oikeuden mukaan esineoikeudellis-
ta suojaa, jos junioriluotonantaja (kuten on tavallista) sdilyttda kontrollin saata-
vaan saaden velan pdidoman ja korkojen suoritukset aina subordinointiin tai
erddnnyttimistapahtumaan saakka.

Lehtimden ndkemystd junioriluotonantajan kontrollin sdilymisestd subordi-
nointiin tai erddnnyttimistapahtumaan saakka voidaan kritisoida. Mikadli alista-
minen mielletdéin saatavan siirroksi, panttaukseksi tai jopa omaksi vakuusmuo-
dokseen, voidaan véittdd, ettd junioriluotonantaja “luopuu” kontrollista saata-
vaansa denuntioimalla saatavan siirrosta/panttauksesta velallista.

Kun ansaitsemattomien saatavien panttausta koskevassa luvussa VII kidyddin
ldpi saatavan panttausta Tanskassa, korostetaan, ettd pantin kohteen yksilointid
ajatellen merkityksellistd on se, ettei pantinantaja pysty panttauksen jilkeen vai-

35 Ks. Kangas BLF 2010 s. 247, Kaisto 1 2006 s. 27 ja Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 70.
% Ks. Kangas BLF 2010 s. 248.

37 Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 75-76 ja Sippel — Tiitta LM 2002 s. 962-983 ja s. 968.

3 Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 76.
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kuttamaan pantin kohteen suuruuteen.*® Voidaan viittdd, ettd panttaamalla/siirtd-
milld saatavansa junioriluotonantaja rajoittaa oikeuttaan vaikuttaa pantin koh-
teeseen. Pantinantajan panttauskompetenssia rajoittaa myds lojaliteetti- tai huo-
lenpitovelvollisuutta konkreettisemmalla tasolla oleva periaate, jonka mukaan
pantinantaja ei saa panttauksen jdlkeen ilman pantinsaajan suostumusta dispo-
noida panttauksen kohteesta tai panttauskohteeseen liittyvisti tavalla, joka va-
hingoittaa panttioikeutta eli heikentdd sité tai lakkauttaa sen kokonaan.*® Tillai-
nen oikeudellinen méirddminen panttikohteesta ei paddsddntoisesti sido pantin-
saajaa.

Velallinen saa denuntiaation kautta maksusuojaa, miki puolestaan suojaa saa-
tavan kontrollin nikokulmasta pantin/siirronsaajaa. Junioriluotonantajan voi-
daan myds katsoa luopuneen kontrollista saatavaan antaessaan saatavan perinta-
valtuutuksen senioriluotonantajalle tai agentille. Valtakirja on kuitenkin yleensi
sen antajan peruutettavissa. Mikdli valtakirja on annettu valtuutetun eduksi, pois-
taa tdima kuitenkin valtakirjan peruuttamiskelpoisuuden.*! Néin ollen, mikili ju-
nioriluotonantaja on antanut saatavan perimistd koskevan valtakirjan, voidaan
katsoa, ettid se on luovuttanut kontrollin saatavaansa.

Koivistoisen mukaan alistamisessa ei ole ldhtokohtaisesti kyse saatavan pant-
tauksesta. Oikeustoimesta puuttuu panttaustarkoitus.*> Tamé on validi toteamus,
koska ldhtokohtaisesti oikeustoimessa ei ole kyse panttauksesta, vaan saatavan
siirrosta vakuustarkoituksin. Toisaalta teoriassa mikédidn ei estd muotoilemasta
oikeustoimea panttaukseksi, jotta sille saataisiin ennustettavissa oleva sivullissi-
tovuus. Muotoilua vastaan puhuu ldhinnd markkinakdytinto ja junioriluotonan-
tajan luottosopimuksessa oleva negative pledge -lauseke.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

2.2.2 Saatavan siirto

Lehtimden mukaan keskeinen kysymys on se, millainen etuoikeus senioriluoton-
antajalla on varoihin, jotka maksetaan junioriluotonantajalle, rahoitusagentille
tai trusteelle tilanteessa, jossa ndmai tahot ovat tilitysvelvollisia saatujen varojen
osalta senioriluotonantajalle.* Kaisto on tarjonnut tihdn vastaukseksi lainan
alistamissopimuksen (intercreditor agreement) rinnastamista sopimukseen saa-
tavan siirrosta ja siti, etti tillaisella sopimuksella voidaan péistd tdsmiélleen sa-
maan lopputulokseen kuin sopimuksella maksunsaantijérjestyksestid.** Lehtimdi-

3 Ks. luku VII, osio 4.2.

40 Ks. mm. Tammi-Salminen LM 1998 s. 440 ja Havansi 1992 s. 334.

41 Valtakirjan peruuttamisesta katso jiljempéni osio Luku VIII, osio 3.1.1.
4 Ks. Kangas BLF 2010 s. 248.

4 Ks. Lehtiméki BLF 2009 s. 77.

4 Ks. Kaisto LM 2003 s. 465.
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SAATAVAN SIIRTO

ki puolestaan torjuu Kaiston esittamin, koska se soveltuu huonosti useimpiin
velkasubordinaatioihin ja saattaa aiheuttaa vaikeita systemaattisia kysymyksid
suhteessa kuittaukseen, takautumisoikeuteen ja juniorivelan jdlkimarkkinakel-
poisuuteen.®

Koivistoinen on torjunut alistamisen rinnastamisen saatavan siirtoon silld, et-
tei alistamisella tavoitella velkojan vaihdosta. Kaiston mukaan saatavan siirtoso-
pimukseen tdytyisi yhdistdd sekd lykkddva ettd purkava sivumiérdys.*® Tahidn
Koivistoinen puolestaan huomauttaa, ettd jos alistaminen yksittdistapauksessa
tulkittaisiin saatavan ehdolliseksi siirroksi, saattaisi arviointi lopulta pditya sii-
hen, ettéd kyse olisi vakuusluovutuksesta, jota ei vaihdantaluovutuksen tavoin ole
tarkoitettu lopulliseksi.*’ Kaisto on pitidnyt vakuusluovutuksen primdicirind tar-
koituksena luovutuksen kohteen palautumista luovuttajalle.*® Vakuusluovutus
eroaa kuitenkin lainan alistamisesta siind, ettd jalkimmaiinen on ldpindkyvé jar-
jestely. Julkivarmistuksen vuoksi kolmannet tahot ovat tietoisia jérjestelysti.
Vakuusluovutuksesta puuttuu sivullissitovuuden aikaansaava julkivarmistus.

Lehtimdiki tarjoaa toimivaksi ratkaisuksi junioriluotonantajan antamaa saata-
van perimisvaltuutusta senioriluotonantajalle.* Perimisvaltuus tukee luotonanta-
jien vilisen sopimuksen (intercreditor agreement) alistamisehtoa. Kuten edelld
on esitetty pantinantajan kontrollin siirtymisté kisiteltdessa ja jaljempéand luvus-
sa VIII tullaan esittiméédn osakeyhtion ddnivallan kdyttod koskevien valtakirjo-
jen kohdalla, valtakirjaa pidetdédn yleisesti peruuttamiskelpoisena osakeyhtio-
kontekstissa.”® Jos junioriluotonantaja antaa senioriluotonantajalle tai rahoi-
tusagentille valtuutuksen perid saatavansa velalliselta, voidaan timé konstruoida
saatavan siirroksi. Téllainen valtuutus on katsottu Suomen oikeudessa peruutta-
mattomaksi, jos denuntiaatio on tehty ennen konkurssin alkua.’! Lehtimdiki lisdd

4 Ks. Lehtiméki BLF 2009 s. 78.

4 Ks. Kaisto LM 2003 s. 465. Saatavan siirto tulee voimaan, mikili velallinen asetetaan konkurs-
siin ja siirto raukeaa, kun senioriluotonantaja on saanut saatavansa miérédn katetuksi joko velalli-
sen konkurssipesdsti tulevilla varoilla ja/tai siirretyn saatavan perusteella.

47 Ks. Kangas BLF 2010 s. 249.

# Ks. Kaisto I 2006 s. 278.

4 Ks. Lehtiméki BLF 2009 s. 52.

30 Ks. luku VIII, osio 3.1.1.

31 Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 78. Tistd esimerkkeind korkeimman oikeuden ratkaisut KKO 1982
II 65 ja KKO 1961 II 122, joista téssd esitetdidn ainoastaan otsikot.

KKO 1982 II 65. A oli antanut perimisvaltuutuksen B:lle C:1td olevan saatavansa kdyttdmiseksi
B:lle olevien tilivelkojensa suorittamiseksi. Tdmaé oli tapahtunut sen jilkeen, kun erds velkoja oli
hakenut A:n omaisuuden luovuttamista konkurssiin, mutta ennen hakemuksen johdosta tehtyd
konkurssiin asettamispéddtostd. Kun B:n saatava A:lta oli ollut erdéntynyt silloin, kun C rahavaroin
suoritti B:n A:lta olevasta saatavasta maksun B:lle, A:n konkurssipesidn KS 46 §:n d kohtaan perus-
tettu takaisinsaantikanne B:ti kohtaan hylittiin. Azn.

KKO 1961 1I 122. Kun A:n ja B:n kesken tehdylld oikeustoimella oli tarkoitettu siirtdd A:lla
tdmén urakalla C:lle rakentaman rakennuksen urakkasumman jadnnoserdédn C:ltd oleva saamisoi-
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tdhdan kuitenkin, ettd koska Suomessa ei tunnusteta frust-instituutiota, rahoi-
tusagentin kaytto ei kuitenkaan vilttimittd johda siihen, ettd sille tilitettdviksi
maksetut varat katsottaisiin senioriluotonantajan omaisuudeksi. Rahoitusagentin
kiyttdd voidaan toisaalta perustella siksi, ettd tdllainen menettely estdd varojen
sekoittumisen [junioriluotonantajan varoihin]** ja johtaa siihen, ettd juniori-
luotonantajan konkurssipesd joutuu lopulta vaatimaan maksua rahoitusagentilta
tuomioistuimessa, koska rahoitusagentti ei luonnollisestikaan voi luovuttaa va-
roja junioriluotonantajalle vastoin velkojien vilistd sopimusta (lisiys LH).*?

Valtuutuksen peruuttamattomuuskelpoisuus on datio solvendi causan tunnus-
merkki. Alistamissopimusta ei voitaisi perustellusti rinnastaa datio solvendi cau-
saan, koska saatavan siirtoa ei alistamissopimuksessa (intercreditor agreement)
tapahdu. Kun saatavan panttaukseen ja siirtoon sovelletaan samoja velkakirjalain
(622/1947, muutoksineen, VKL) sddnnoksid, senioriluotonantajan vaateen sivul-
lissitovuus junioriluotonantajan konkurssissa edellyttdd julkivarmistusta VKL
31 §:n mukaisesti. Koivistoinen on todennut, ettid datio solvendi causasta puut-
tuu vakuustarkoitus.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

2.2.3 Saatavan ehdollistaminen

Lehtimdiki ja Koivistoinen ovat hyldnneet nikemyksen, ettd lainan alistaminen
voitaisiin tulkita saatavan ehdollistamiseksi. Lainan alistamisen rinnastaminen
saatavan ehdollistamiseen ei anna apua sivullissitovuuden tarkasteluun, ja lainan
ehdollistamisella pdddytddan samaan ratkaisuun, kuin jos laina olisi alistettu ve-
lallisen kaikille veloille.” Tdmin vuoksi ehdollisen saatavan kisittely jétetddn
tdssd ainoastaan maininnan varaan.

2.2.4 Velkasuhde seniori- ja junioriluotonantajan vililla

Alistamissopimus (intercreditor agreement) voidaan ldhtokohtaisesti mieltdd
myds velkasuhteeksi seniori- ja junioriluotonantajan vililld. Junioriluotonantaja
voisi antaa sitoumuksen senioriluotonantajalle, jonka mukaan, mikili seniori-
luotonantaja ei saa saatavaansa tdysimiirdisesti perittyd velalliselta, juniori-

keus B:lle, eikd ainoastaan antaa B:lle valtuutus sanotun jddnnoserdn nostamiseen, ja ennen A:n
konkurssiin joutumista oli C:lle ilmoitettu siirrosta eikd A:n konkurssipesén hallinnon B:lle ja C:lle
tiedoksi antamalla valtuutuksen peruutukseksi tarkoitetulla ilmoituksella niin ollen ollut vaikutus-
ta siirtoon, C velvoitettiin suorittamaan tuo jadnnoserd B:lle. Adn.

2 Rahoitusagentin kiytto ei kuitenkaan estéd varojen sekoittumista agentin omiin varoihin.

3 Ks. Lehtiméki BLF 2009 s. 79.

5 Norjassa etuoikeuslain § 9-7 (viimesijaiset saatavat) ei myoskién sovellu saataviin, jossa saata-
vaa ei ole alistettu kaikille velallisen velkojille. Ks. myos NOU 1972:20 s 361.
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ALISTAMISSOPIMUKSEN SIVULLISSITOVUUS

luotonantaja maksaa senioriluotonantajalle timén puuttuvan miéirin. Téllainen
maérdys tekee junioriluotonantajan oikeudesta saada maksu velkojalta omaan
kiyttoonsd ehdollisen. On tietenkin mahdollista, ettei seniori- ja junioriluotonan-
tajan vilinen velkasuhde koskaan realisoidu, mikili velallinen maksaa ajallaan
seniori- ja junioriluotonantajalle heididn saatavansa, mutta tillaisessa tilanteessa
ei alistamisjirjestelyd tarvitakaan. Jos alistaminen mielletdin edelld esitetyin ta-
voin velkasuhteeksi eikd saatavan panttaukseksi, ei pantin perustana olevaa cau-
saa tdydy olla olemassa. Toisaalta velkasuhteeseen liittyy yleensd velallisen
henkilokohtainen vastuu, ja luotonantajien vélisen sopimuksen (intercreditor
agreement) tilanteessa nimenomaisesti sovitaan siitd, ettd junioriluotonantaja
vastaa ainoastaan velalliselta olevan saatavansa miérdlld senioriluotonantajan
saatavan maksusta. Luotonantajien vilisen sopimuksen perusteella juniori-
luotonantaja ei ole henkilkohtaisessa vastuussa seniorivelan maksusta.

2.2.5 Alisteinen luotto omana ’vakuusmuotonaan”

Kangas on esittinyt, ettd alistamista voitaisiin kisitelld omana vakuusmuoto-
naan. Télloin alistaminen saatettaisiin sivullisia sitovaksi jdrjestelyksi velkakir-
jalain sadnnoksid analogisesti noudattaen. Sivullissitovuus edellyttdisi juokse-
vien velkakirjojen osalta traditiota ja tavallisten velkakirjojen osalta ilmoitusta
velalliselle.>

2.3 ALISTAMISSOPIMUKSEN SIVULLISSITOVUUS

Edelld mainituilla perusteilla néyttdisi selvéltd, ettd ainoat realistiset luotonanta-
jien vilisen sopimuksen (intercreditor agreement) mieltdimisvaihtoehdot ovat
saatavan siirto, saatavan vierasvelkapanttaus ja alistamissopimuksen mieltami-
nen omaksi vakuusmuodokseen soveltaen analogisesti velkakirjalain sddnnok-
sid.

Seuraavassa tarkastellaan ndiden jdsentdmisvaihtoehtojen sivullissitovuutta
velallisen, juniori- ja senioriluotonantajan konkurssissa eri intressitahojen nako-
kulmasta tarkasteltuna. Valittua esitysjdrjestystd perustellaan silld, ettd mikili
velallinen asetetaan konkurssiin, voi tilld olla heijastusvaikutuksia junioriluoton-
antajan asemaan. Mikéli velallinen asetetaan ensin konkurssiin, ja senioriluoton-
antajalle on siirretty vakuustarkoituksessa oikeus perid junioriluotonantajan saa-
tava konkurssivelalliselta, voi tdstd aiheutua, ettd junioriluotonantaja joutuu itse

3 Ks. Kangas BLF 2010 s. 285.

139


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

maksuvaikeuksiin. Koska senioriluotonantajan konkurssin todennidkdisyys on
pienempi kuin velallisen tai junioriluotonantajan, kisitellddn senioriluotonanta-
jan mahdollista konkurssia viimeiseksi.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

2.3.1 Velallisen eli projektiyhtion konkurssi
2.3.1.1 Sopimus velan alistamisesta

Velallisen konkurssia tarkasteltaessa nousee esille kysymys pesidnhoitajan vel-
vollisuudesta ottaa huomioon seniori- ja junioriluotonantajan vilinen sopimus
(intercreditor agreement). Pesidnhoitajan lakiséateiset tehtdvit ilmenevit KonkL
14:5.1:n luettelosta. Luettelo sisdltdd, yksildityjen toimien liséksi, velvollisuu-
den suorittaa myds muut pesidnhoitoon kuuluvat tehtivit. Hallituksen esityksen
mukaan pesdnhoitajan toimimisvelvollisuus voi perustua esimerkiksi velkojien
ohjeeseen tai hyvéin pesidnhoitotapaan ilman lain sdadnnostikin.”

Koivistoisen mukaan on olemassa tilanteita, joissa pesidnhoitaja voi ottaa lai-
nan alistamissopimuksen (intercreditor agreement) huomioon, mutta pesénhoi-
tajalla ei ole tdhidn velvollisuutta. Esimerkkind voidaan mainita tilanne, jossa
junioriluotonantaja valvontailmoituksessaan tai muulla tavalla ilmoittaa pesén-
senioriluotonantajalle.’” Senioriluotonantajan oikeus tihin junioriluotonantajan
saatavaan on velvoiteoikeudellinen. Velvollisuus syntyy, jos ilmoitus tehddin
todisteellisesti, eikd sen toteuttaminen loukkaa KonkL 14:1:n vaatimusta menet-
telyn joutuisuudesta tai velkojien yhdenvertaisuudesta. Myos Norjassa ja Ruot-
sissa, jossa pesdnhoitajalla ei ole velvollisuutta ottaa alistamissopimusta (inter-
creditor agreement) huomioon, se voi kdytdnndssi kuitenkin sen huomioida.

Koivistoinen on tuonut esille, ettd mikéli velkojat sopivat pesdnhoitajan kans-
sa esimerkiksi tdméin allekirjoituksen vahvistamana, ettd pesdanhoitaja noudattaa
sopimusta ja suorittaa jako-osuudet sopimuksen mukaisesti, on pesidnhoitaja
velvollinen noudattamaan sopimusta.*® Tillaisen velkojien ja pesénhoitajan vili-
sen sopimuksen neuvottelemisen lopputuloksesta ei kuitenkaan ole varmuutta,
eli tiltd osin velkojat eividt Pohjoismaissa voi luottaa siihen, ettd pesidnhoitaja
huomioi sopimuksen.

Mikadli velallinen on alistamissopimuksen osapuoli, on tilanne toinen. KonkL
14:5.1 2-kohdan nojalla pesidnhoitajan on selvitettiavi velallisen voimassa olevat

% HE 26/2003 s. 8 ja s. 135.

57 Oker-Blom on todennut, ettd mikili pesdnhoitaja on alistamissopimuksen olemassaolosta tietoi-
nen, olisi huolellisen pesdnhoitajan vaikea tdysin sivuuttaa sitd (Oker-Blom JJ 2010 s. 204).

3% Ks. Kangas BLF 2010 s. 261.
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VELALLISEN ELI PROJEKTIYHTION KONKURSSI

sopimukset. Koivistoinen on todennut, ettd mikéli sopimuksen osapuolilla on yh-
denmukainen nikemys siitd, ettd alistamissopimukseen perustuva luoton alista-
minen on pitevi, ja osapuolet vaativat sen toteuttamista, on pesidnhoitajalla vel-
vollisuus tilittdd jako-osuus seniorivelkojalle sopimuksen mukaisesti, ilman se-
niori- tai junioriluotonantajan erillistd ilmoitusta, jos sopimus on toteutettavissa.*

Koivistoinen on todennut, ettdi mikéli velallinen on alistamisesta tietoinen,
katsotaan tdmén rinnastuvan siirtoa koskevaan siirtoilmoitukseen.®® Niin ollen
olisi velkojien etujen mukaista, mikéli he voivat todisteellisesti ndyttad, ettd ve-
lallinen on velkojien vilisestd alistamissopimuksesta (intercreditor agreement)
tietoinen. Tietoisuusongelmaa ei ole, mikéli velallinen on alistamissopimuksen
osapuoli.

Mikili velkojien vilisen alistamissopimuksen vaikutuksia tarkastellaan osa-
puolten intressipositioiden nikokulmasta, voidaan padtyi perustellusti sellaiseen
lopputulokseen, ettd velallisen konkurssivelkojien oikeuksia ei loukata, vaikka
senioriluotonantajan vaateelle annettaisiinkin esineoikeudellinen status velkakir-
jalain analogisen soveltamisen kautta. Junioriluotonantaja voi halutessaan luo-
pua omasta vaateestaan toisen hyvéksi. Tdmi my0s puoltaisi alistamissopimuk-
sen mieltdmistd omaksi vakuusmuodokseen. Joka tapauksessa saatavan siirrolla
tai panttauksella pddstddn samaan lopputulokseen ja senioriluotonantajan asema
on turvattu velkakirjalain denuntiaation mahdollistavan esineoikeudellisen suo-
jan avulla.

2.3.1.2 Velkojien yhdenvertaisuus

Lehtimdki on tuonut alistamissopimuksia (intercreditor agreement) tarkastelles-
saan esiin vanhan roomalaisen oikeuden maksiimin “quilibet potest renunciare
Jjuri pro se introducto” eli jokainen voi luopua lain yksin hdanen hyvékseen suo-
masta oikeudesta. Talla Lehtimdki tarkoittaa alistamissopimuskontekstissa vel-
kojalle velallisen konkurssissa tulevaa jako-osuutta. Junioriluotonantajan tai oi-
keammin senioriluotonantajan oikeus junioriluotonantajan saatavaan velallisen
konkurssissa madrdytyy hyvin samalla tavalla kaikissa Pohjoismaissa.®' Juniori-
luotonantaja voi luopua senioriluotonantajan eduksi omasta jako-osuudestaan
velallisen konkurssissa.

Lauriala on todennut samasta aiheesta, ettd Suomessa velkakohtainen etuoi-
keuden porrastus on periaatteessa sopimusvapauden rajoissa mahdollista, koska

% Ks. Kangas BLF 2010 s. 262.

% Ks. Kangas BLF 2010 s. 263.

o1 Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 56, Kaisto LM 2003 s. 467, Lindskog SvJT 1992 s. 615-616 ja
Sandvik 1985 s. 137.
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yksittdinen velkoja voi sopimuksin heikentdd maksunsaantioikeuttaan toisen vel-
kojan hyviksi.®? Lindskogkin on sitd mieltd, ettei yksityisnormeeraus riko velko-
jien yhdenvertaisuutta niin, ettei sitd voitaisi hyviksyd.®* Kaisto on samoilla lin-
joilla Lindskogin kanssa todetessaan, ettd muiden velkojien kannalta ei voida
pitdd ongelmallisena jirjestelyd, jossa velkoja tietylld tavalla luopuu omasta ja-
ko-osuudestaan toisen velkojan hyviksi.** Muille velkojille tuleva jako-osuus
pysyy samana ja muutosta tapahtuu ainoastaan siind, kuinka tietyille velkojille
tuleva jako-osuus jakautuu ndiden velkojien kesken.®

Konkurssin varalta laaditut sopimukset ovat kiellettyjd siltd osin, kuin ne vai-
kuttavat velkojien yhdenvertaisuusperiaatteeseen. Tami periaate on yksi kon-
kurssioikeuden tavoiteperiaatteista. Samassa asemassa olevia velkojia on koh-
deltava samalla tavalla (pari passu -sdénto). Velkojien yhdenvertaisuusperiaate
on kirjattu my6s MJL 2 §:44n, jonka mukaan ”jos pakkotdytintoonpanossa jaet-
tavat varat eivdt riitd kaikkien saatavien maksamiseen, on velkojilla yhtdildinen
oikeus saada maksu ndistd varoista saataviensa suuruuden mukaisessa suhtees-
sa, jollei jiljempdnd tai erikseen toisin sdddetd’.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

2.3.1.3 Saatavan panttaus tai siirto

Tilityssubordinaation keskeinen etu on senioriluotonantajan saama kaksinkertai-
nen jako-osuus velallisen konkurssissa.®® Koivistoinen esittid, ettd mikili alista-
missopimukseen (intercreditor agreement) perustuvalle jako-osuuden siirrolle”
halutaan taata vahvempi asema, lienee siihen sovellettava konkurssissa samoja
periaatteita kuin saatavan siirtoon.®” Velkojalla on oikeus siirtdi saatavansa seké
ennen konkurssia ettd sen alkamisen jilkeen.®® Jotta siirto saisi sivullisia sitovan
vaikutuksen, tdytyy siitd ilmoittaa joko ennen konkurssia velalliselle tai pesén-
hoitajalle konkurssin alkamisen jidlkeen. Mikdli junioriluotonantajan olisi katsot-
tu pantanneen tai siirtineen saatavansa velalliselta ehdollisesti senioriluotonan-
tajalle, taytyy velallisen olla tietoinen saatavan siirrosta maksusuojan saamiseksi
(VKL 10 § ja VKL 31 §).

Velallisen konkurssissa senioriluotonantajan tdytyy valvoa saatavansa. Héin
voi myos valtuutuksen nojalla valvoa junioriluotonantajan saatavan. Jérjestely

2 Ks. Lauriala 2008 s. 207.

% Ks. Lindskog SvIT 1992 s. 615-616.
¢ Ks. Kaisto LM 2003 s. 460 ja s. 467.
% Ks. Kaisto LM 2003 s. 464.

% Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 49.

¢ Ks. Kangas BLF 2010 s. 262-263.

% Ks. Koulu — Lindfors 2009 s. 309.
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sitoo velallisen konkurssipesdd. Kuten edelld on mainittu, ei panttausta tai saata-
van siirtoa kuitenkaan yleisesti kidytetd juniorivelan alistamiseen seniorivelalle.

2.3.1.4 Saatavan ehdollisuus

Ruotsissa Hedsund ja Linderoth ovat, samaan tapaan kuin Lehtimdki Suomessa,
todenneet, etti ehdollinen saatava aiheuttaa ongelman junioriluotonantajalle
alistamalla juniorisaatavan kédytdnnossa velallisen kaikille velkojille.® Niin ol-
len junioriluotonantajan saatavaa voidaan pitdd ehdollisena ainoastaan suhteessa
senioriluotonantajaan, ei velalliseen.

2.3.2 Junioriluotonantajan konkurssi

2.3.2.1 Saatava, jonka maksuehdoista osapuolet ovat sopineet
vksityisnormeerauksella

Lehtimden mukaan tilityssubordinaatiota ja juniorivelkaa on yksinkertaisempaa
tarkastella saatavana, jonka maksuehdoista osapuolet ovat sopineet yksityisnor-
meerauksella, kuin tarkastella niitd saatavan siirron (tai kaupan) tai panttauksen
nikokulmasta.”” Tadmi tukee osaltaan myos Kankaan ehdotusta alistamissopi-
muksen (intercreditor agreement) mieltdmisestd omaksi vakuusmuodokseen.
Télloin senioriluotonantajan vaade junioriluotonantajalta olisi ldhtdkohtaisesti
velvoiteoikeudellinen. Senioriluotonantaja on tavallisen velkojan asemassa ju-
nioriluotonantajan konkurssissa. Mikili velallinen olisi jo maksanut jotain junio-
riluotonantajan konkurssipesille, tulisi nditd varoja pitdd erillddn pesédn varalli-
suudesta. Mikili varat ovat sekoittuneet junioriluotonantajan konkurssipesin
varoihin, ne kuuluvat konkurssipesiin. Senioriluotonantajan riskiposition paran-
tamiseksi juniorivelan perimisoikeuden tdytyisi lisdksi olla siirretty joko rahoi-
tusagentille’" tai senioriluotonantajalle.”” Tdma edesauttaisi varojen pitdmistd
erilldan velallisen konkurssipesin varoista.

Lindskog ja Kaisto (implisiittisesti) ovat todenneet, ettei ole kuitenkaan estetti
hankkia esineoikeudellista suojaa tillaisille saataville soveltamalla VKL 31 §:n

% Ks. Hedsund — Linderoth 2010 s. 707.

" Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 78.

"I Koska trust-instituution kiiyttod ei tunnusteta Suomessa, ei saatavien siirron perimisen siirtimi-
nen rahoitusagentille valttimittd pidd varoja erillddn junioriluotonantajan konkurssipesén varoista.
Junioriluotonantajan konkurssipesilld on oikeus pyytdd varoja palautettavaksi konkurssipesién.

72 Ks. Lehtiméki BLF 2009 s. 78.
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sadnnoksid.” My6s Lehtimdki on puoltanut velkakirjalain analogista soveltamis-
ta alistamista koskeviin jirjestelyihin.”* Lindskog on todennut, ettd senioriluoton-
antaja voi saada esineoikeudellista suojaa suhteessa junioriluotonantajan kon-
kurssivelkojiin velkakirjaoikeudellisten yleisten oikeusperiaatteiden, eli kiytin-
nossd denuntiaation, kautta.” Mikali juniorivelan perimisoikeus on siirretty se-
nioriluotonantajalle ja tdstd on ilmoitettu velalliselle ennen junioriluotonantajan
konkurssin alkua, sitoo tdmi oikeustoimi junioriluotonantajan konkurssivelko-
jia.

Velkakirjalain analogiseen soveltamiseen on perinteisesti suhtauduttu myon-
teisesti kaikissa Pohjoismaissa, ja se vastaa myos lainsdétdjin alkuperdisti tar-
koitusta.” Kaisto on todennut, ettid velkakirjalakia voitaisiin soveltaa yleisesti
velkasuhteisiin.”” Velkakirjalain sddtamistd koskeva komiteanmietintd puhuu
velkakirjalain sovellettavuudesta laskusaataviin ja muihin luottosuhteisiin. Ha-
kulinen on todennut, ettd VKL 31 § voidaan soveltaa my0s saamisiin, jotka eivit
liity velkakirjaan (esimerkiksi urakoitsija siirtdd vastikesaamisensa).”®

Mikali velkojien vélistd alistamissopimusta (intercreditor agreement) ei miel-
lettdisi saatavan siirroksi tai panttaukseksi, velkakirjalain madrdyksid voitaisiin
ehkd soveltaa analogisesti kyseiseen sopimustyyppiin.

Seniori- ja junioriluotonantajan vilinen alistamissopimus (intercreditor ag-
reement) ei voi Koivistoisen mukaan kuitenkaan pelkdn sopimusjatkuvuuden
periaatteen nojalla sitoa junioriluotonantajan konkurssipesia.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

2.3.2.2 Numerus clausus -periaate ja dissimuloidut oikeustoimet

Mikdli velkakirjalakia sovellettaisiin analogisesti saatavan alistamisjéirjestelyyn,
ei tdlld perusteta ylimddrdistd etujirjestysluokkaa maksunjérjestyslain mukai-
seen etusijajdrjestykseen. Zittingin mukaan esineoikeudellinen numerus clausus

3 Ks. Lindskog SVIT 1992 s. 615-616 ja s. 642 sekd Lindskog SvIT 1983 s. 642-644 ja Kaisto
LM 2003 s. 465.

7 Ks. Lehtiméki BLF 2009 s. 79-80. Ruotsin ainoasta alistamissopimusta (intercreditor agree-
ment) kisittelevistd korkeimman oikeuden ratkaisusta NJA 1997 s. 382 ei ole hyotyi alistamisso-
pimuksen sivullissitovuuden tarkastelussa, joten sen késittely sivuutetaan tdssi.

5 Ks. Lindskog SvIT 1992 s. 643.

% Ks. KM 1936:1 s. 18, Kaisto I 2006 s. 284, Aurejirvi 1986 s. 7-9, Lungsg 1983 s. 27 ja Walin
1977 s. 11. Huomionarvoinen on korkeimman oikeuden ratkaisu KKO 1949 I 6. Ratkaisun mukaan
ostaja ei saanut erottaa ostamaansa paperierdd myyjian konkurssipesistd, kun tavara oli kolmannen
henkilon hallussa myyjén toimeksiannosta paperituotteiksi valmistettavana ja ostaja ei ollut, kos-
kei kaupasta ollut ilmoitettu kolmannelle henkilolle, saanut tavaraa edes vilillisesti hallintaansa
eikd omistusoikeuskaan siihen siis ollut voinut ostajalle siirtyd. Ratkaisussa on pédddytty samaan
tulokseen kuin, jos tapaukseen olisi analogisesti sovellettu VKL 31 §:d4.

7 Ks. Kaisto 12006 s. 284.

8 Ks. Hakulinen 1965 s. 184.
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-periaate puhuisi sen puolesta, etteivit osapuolet voisi yksityisnormeerauksella
luoda uudentyyppistd suojamuotoa téllaisia tilanteita varten eli sopia dynaami-
sesta suojasta ilman lainsdadannon tukea.”

Lehtimdiki on todennut, ettd numerus clausus -periaate on tarkoitettu estimiin
epdsuotuisien oikeustoimien, kuten dissimuloitujen oikeustointen kolmansia si-
tovat oikeusvaikutukset.® Saatavan alistamisessa ei ole kysymys dissimuloinnis-
ta, vaan avoimesta oikeustoimesta, jolla on vakuustarkoitus, mutta joka ei oi-
keusteknisesti vélttdmaittd sovi mihinkdin jo tunnistettuun ja sd@nneltyyn rahoi-
tusinstrumenttiin. Tuomisto ja Tepora ovat todenneet, ettd tyyppipakkoperiaate
ainoastaan rajoittaa osapuolten oikeutta muuttaa voimassa olevaa normijérjestel-
méd siten, ettd he perustavat uuden sivullissuojaa nauttivan oikeuden.®!

Tuomisto jatkaa, ettd suojaa myohempii esineoikeuden haltijoita taikka velko-
jia vastaan ei ole myonnettdvi ilman lain tai tavanomaisen oikeuden tukea, ellei
sitovuudelle voida esittdd riittdvidn painavia perusteita. Syyn suojan myOntdmi-
selle voivat siis tarjota myds muut — kyllin painavat — argumentit kuin sddddnnii-
nen tai tavanomainen oikeus. Voidaan siis ehki ajatella, ettd koska lainsdadanto
ei tarjoa nimenomaista sadntdd velkojien vélisen alistamissopimuksen (intercre-
ditor agreement) sivullissitovuustilanteisiin, voisi tuomioistuin harkinnassaan
halutessaan soveltaa velkakirjalakia analogisesti alistamissopimukseen.

Koivistoinen tukee Tuomiston kantaa todetessaan, ettd vaikka ideologisen tuo-
marin aikeita on vaikea ennustaa, ei ole mahdotonta, ettd tuomioistuin tukeutuu
sivullissitovuutta arvioidessaan velkakirjalain analogiaan. Sivullissitovuus on
aiemminkin oikeuskdytinnodssd myoOnnetty analogiatulkinnan perusteella. Esi-
merkiksi piditysoikeuden sivullissitovuus on muinoin perustettu analogiaan.®

2.3.2.3 Saatavan panttaus tai siirto

Junioriluoton alistamisella tavoitellaan vakuutta sille, ettd senioriluotonantaja
saa tdyden maksun velalliselta saatavalleen. Tamin vuoksi Sippelin ja Tiitan
alistamissopimuksen (intercreditor agreement) mieltaminen senioriluotonanta-
jan hyviksi tehtynd vierasvelkapanttauksena on ajatuksellisesti 1ihimpéna sitd,

" Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 79, Zitting — Rautiala 1976 s. 13, Zitting — Rautiala 1971 s. 13 ja
Kartio 2001 s. 8.

8 Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 70.

81 Ks. Tuomisto 1993 s. 19 ja Tepora 1984 s. 103—104. Ainoa, joka on pitdnyt esineoikeudellisen
tyyppipakon vastaista sopimusta piteméittoménd, on ollut Hernberg (Hernberg DL 1926 s. 289—
293).

82 Ks. Tuomisto 1993 s. 52.

8 Ks. Kangas BLF 2010 s. 288. Analogiatulkinnan osalta yleisesti ks. KKO 1936 II 443, KKO
1930 1 39 ja KKO 1932 11 385 ja Tuomisto 1993 s. 99 ja Tepora 1984 s. 1 ja 23.
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mitd jarjestelylld tavoitellaan. Toisaalta, kuten Lehtimdki on todennut, juniori-
luotonantajien lainasopimuksissa olevat negative pledge -lausekkeet estivit ju-
nioriluoton kéyton senioriluoton vakuutena.’* Alistamissopimuksesta puuttuu
kuitenkin panttaustarkoitus. Huomionarvoista on kuitenkin, ettd koska alistamis-
sopimuksella saavutetaan tdsmélleen samat oikeusvaikutukset kuin saatavan siir-
rolla, junioriluotonantajia koskeva vakuudenantokielto on tietyssd mielessd har-
haanjohtava, koska kédytannossd sama lopputulos on saavutettavissa sopimus-
maidrdyksin. Vaikka LM A-lainasopimussuositukset siséltivitkin negative pledge
-lausekkeen, ei tdiméi poista sitd seikkaa, ettd suomalaisessa kontekstissa alista-
missopimusjirjestely on rinnastettavissa lihinni saatavan siirtoon tai panttauk-
seen.

Lehtimdiki on todennut, ettd kaksi varminta keinoa tehdi juniorivelan alistami-
sesta junioriluotonantajan konkurssipesaa sitova jirjestely, olisi muotoilla alista-
minen juniorivelan panttaamiseksi tai saatavan siirroksi senioriluotonantajalle.
Juniorivelan vakuuskéytto tai siirtdiminen ei ole Lehtimden késityksen mukaan
laajalti kdytossd rahoitusmarkkinoilla, joten hinen mukaansa senioriluotonanta-
jan oikeus tulee turvata jollakin muulla keinolla.%

Mikadli alistaminen muotoiltaisiin saatavan panttaamiseksi tai siirroksi, ei vel-
kakirjalain analogista soveltamista tarvittaisi, vaan velallista denuntioitaisiin
VKL 31 §:n mukaisesti junioriluotonantajan saatavan siirrosta/panttauksesta se-
nioriluotonantajalle ja ndin ollen siirto/panttaus sitoisi junioriluotonantajan kon-
kurssipesid.

Tanskassa ja Norjassa velkojien vilinen alistamissopimus (intercreditor ag-
reement) rinnastetaan jako-osuuden siirtoon. Munch on todennut, ettd ”— — md i
reglen forstas som en overladelse af dividende til dem, indtil de er daekker”.
Woodin mukaan Tanskassa junioriluotonantaja siirtdd yhtioon kohdistuvan jako-
oikeutensa senioriluotonantajalle sithen asti kunnes saatava on maksettu koko-
naisuudessaan. Télli ei kuitenkaan tarkoiteta junioriluotonantajan koko saatavan
siirtoa senioriluotonantajalle.

Titd tulkintaa tukevat Tanskan korkeimman oikeuden ratkaisut vuosilta 1964
ja 1982 sekd Tanskan meri- ja kauppatuomioistuimen (S¢- og Handelsretten)
ratkaisu vuodelta 2006.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

Ufr 1964.253. Kauppaministerié myonsi takauksen yhtion pankin yhtiolle
myontdmaélle lainalle. Takuun myontamisen ehtona ministerio edellytti, ettd
yhtion kaikki ruotsalaiset ja norjalaiset tytiryhtiot alistavat tanskalaiselta yh-

8 Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 76.

85 Ks. Lehtimiki BLF 2009 s. 76.

8 Tanskan osalta ks. Kangas BLF 2010 s. 262, Munch et al. 1997 s. 585 ja Wood 2007 s. 195.
Norjan osalta Jakhelln TfR 1967 s. 438.
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tioltd olevat saatavansa ministerion takauksen perusteella aktualisoituvaan
saatavalle. Tytdryhtiot alistivat lainansa ministerion eduksi. Tanskan korkein
oikeus pditti, ettd ministerid oli oikeutettu vaatimaan tytiryhtididen yhtiotd
kohtaan esitetyistd vaateista jako-osuutta, vaikka tytdryhtiot olivat mydhem-
min alistaneet velkansa tanskalaisen yhtion kaikkien muiden velkojien saata-
ville. Sopimukseen perustuva alistaminen tanskalaisen yhtion muiden velko-
jien eduksi katsottiin patemittomiksi eivitkd ndmi muut velkojat voineet
luottaa tihdn kolmannen tahon heididn hyvikseen tekeméin lupaukseen.

Urf 1982.1141-1147. Pankki myonsi lainan konserniyhtiolle A (tytiryhtio)
silld ehdolla, ettd kaikki yhtio A:n velat samaan konserniin kuuluvalle yhtiolle
B (emoyhtid) oli alistettu pankin vaateille. Noin 14 vuotta myohemmin pank-
ki myonsi lisdd lainaa yhtio A:lle. Sekd pankki ettd konserninjohto olivat
unohtaneet lainan alistamisen. Korkein oikeus piitti, ettd alistamissopimusta
sovellettiin my6hempéin pankkilainaan. Témén johdosta kaikki yhtié A:n ja-
ko-osuusvaateet yhtio B:1td tdytyi maksaa pankille.

Skifterdtten 2006P-16-05. Credit Finance AS (FC) nosti kanteen Finance
Credit Denmark AS (FCD) -nimistd yhtiotd vastaan. Tapauksessa oli kyse
siitd oliko FC:114 oikeus saatavaan FCD:n konkurssipesista ja oliko FC alista-
nut saatavansa pankki B:n vaateille. FC oli antanut velan alistamista koskevan
kirjeen pankki B:n hyviksi kun pankki B oli my6ntényt lainaa FCD:lle. Alis-
tamista koskevan kirjeen mukaan FCD:lle myonnettdvin lainan ehtona oli,
ettd FC alistaisi saatavansa FCD:1td pankki B:n saatavalle. Sekd FC ettd FCD
oli asetettu konkurssiin. Tuomioistuin katsoi ratkaisussaan, ettei FC ollut siir-
tanyt saatavaansa FCD:ltd pankki B:lle ja FC:1l4 oli titen saatava FCD:n kon-
kurssipeséstd. FC oli kuitenkin tietyin edellytyksin alistanut saatavansa FCD:n
konkurssipesiltd kunnes B:n saatava oli kokonaisuudessaan maksettu. Tuo-
mioistuin jatkoi, ettd alistamista koskeva kirje oli Norjan lain mukainen ja
FCD:ti oli denuntioitu alistamisesta. Niin ollen FCD:n konkurssipesén tiytyi
ottaa FC:n vaade huomioon, muttei FC:n saatavaa konkurssipesistd voitu
maksaa, ennen kuin pankki B:n saatava oli kokonaisuudessaan maksettu.

2.3.2.3.1 Saatavan yksilointi

Eris seikka, minké voisi ajatella haittaavan velkojien vélisen alistamissopimuk-
sen (intercreditor agreement) rinnastamista saatavan panttaukseen tai siirtoon on
se, ettid panttauksen kohdalla pantin kohteen tiytyy olla yksiloity. Alistamissopi-
muksella ei koskaan kdytidnndssi siirretd koko saatavaa senioriluotonantajalle
eiki tarkoituksena ole vaihtaa velkojaa. Saatava siirretddin vakuustarkoituksessa.
Etukiteen ei voida tietdd, miten suuri osa junioriluotonantajan saatavasta joudu-
taan kiyttamidn seniorivelan kattamiseksi (vai joudutaanko siitd kadyttiméddn
mitddn osaa seniorivelan kattamiseksi).

Yksilointivaatimus on panttivakuusjirjestelmédn tehokkuutta tarkasteltaessa
keskeinen asia. Vakuuskohteen on oltava yksiloity sellaisella tavalla ja tarkkuu-
della, ettd kohde on luotettavasti tunnistettavissa ja erotettavissa muista saman-
laisista vakuuskohteista. Saatavan panttauksen yksilointivaatimus edellyttis, ettd
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saatava on perusteeltaan riittdvasti yksiloity ja mééraltddn rajattu niin, ettid se
midrdytyy joko yksildidyn syntyperusteen mukaiseksi saatavaksi kokonaisuu-
dessaan tai méarityksi osaksi siitd. Niinpd riittdd, ettd saatavan syntyperuste yk-
siloiddin tarkoin esimerkiksi ilmoittamalla tietty urakkasopimus, hankintasopi-
mus tms., johon saamisoikeus perustuu tai ilmoittamalla tietty lasku, joka osoit-
taa saatavan. Oikeusperusteena olevasta sopimuksesta tai vastaavasti laskusta
kdy ldhemmin ilmi suoritusvelallinen. Panttauksen/siirron kokonaisméérind on
junioriluotonantajan velalliselta perimé saatava.®” Velkojien viliselld alistamis-
sopimuksella (intercreditor agreement) ei ole myoskéain tarkoitus saattaa junio-
riluotonantajaa henkilokohtaiseen vastuuseen senioriluotonantajan saatavasta
velalliselta.

Tanskassa yksiloinnin on yleisesti ottaen katsottu olevan silloin riittdva, kun
sopimuksen osapuolilla ei endé ole mahdollisuutta valita suorituksen kohdetta.®
Ruotsissa pantin kohteen miirittelyyn sovelletaan Suomen tavoin spesialiteetti-
periaatetta. Tammi-Salminen on todennut, ettd mikili yksiloiméttomiin kohtei-
siin kohdistuvat oikeudet sitoisivat sivullisia, oikeussuhteissa vallitsisi epésel-
vyys ja epdvarmuus, eivitkd vaihdanta ja luotonanto voisi olla vakaalla ja toimi-
valla pohjalla.® Velkojien vilisen alistamissopimuksen (intercreditor agreement)
kohdalla pantinantaja/saatavan siirtdjd ei pysty vaikuttamaan saatavan mairiaan
eikd myoOskédn velallisella ole valtaa valita, kuinka suuren osan senioriluotonan-
tajan saatavasta se maksaa. Yksilointivaatimuksella suojataan velkojien asemaa.
Mikili saatavan yksilointid ei vaadittaisi tai pantinantajan toimia kontrolloitaisi
yksildintivaatimuksen kautta, voisi pantinantaja siirtdd varoja velkojiensa ulottu-
mattomiin.

Jotta saatava olisi panttauskelpoinen, on Suomessa yhtenid vaatimuksena pi-
detty saatavan ulosmittauskelpoisuutta. UK 4:8.2:n mukaan saatava voidaan
ulosmitata, vaikkei velallisella vield ole lopullista saamisoikeutta, jos saatava on
riittdvisti yksildity sopimuksessa tai kun velallinen on vaatinut toiselta suoritus-
ta sopimuksen tai lain perusteella. Ulosottokaaren hallituksen esitys on todennut
yksiloitavyydestd, ett riittdvaa siten olisi, ettd ulosottovelallisella on suoritus-
velvollista sitova oikeus tulevaan, sopimuksessa perusteeltaan ja maaraltién riit-
tavin yksiloidysti médriteltyyn saatavaan.”® Velkojien viliselld alistamissopi-
muksella ei koskaan siirretd junioriluotonantajan omistusoikeutta timin saata-
vaan velalliselta.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

87 Ks. Tepora — Takki 1994 s. 20-21 ja Havansi 1992 s. 68.
8 Ks. Kruse 1951 s. 171.

8 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 84—85.

0 HE 13/2005 s. 44-45.

o
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Esimerkiksi ratkaisussa KKO 1969 II 36 kisiteltiin panttioikeuden kohteen
yksiloinnin riittimattomyytta.

KKO 1969 II 36. Huoltoaseman hoitajan A:n ja 6ljy-yhtion viliseen huolto-
aseman hoitoa koskevaan sopimukseen sisédltyneen ehdon mukaan siirtyi sopi-
muksen lakatessa olemasta voimassa huoltoasemalla oleva A:n omaisuus yh-
tidlle pantiksi A:n sitoumusten tidyttimisestd. Kun omaisuutta ei ollut sopi-
muksessa yksiloity, sopimuksen ei katsottu sisédltdvdn pitevdd sitoumusta
pantin antamisesta. Yhtion sittemmin viimeisten 60 pdivin aikana ennen A:n
konkurssin alkua A:n suostumuksin suorittaman huoltoasemalla olleen po.
omaisuuden haltuunoton katsottiin niin ollen kisittineen pantin antamisen
velasta, jota otettaessa sellaista vakuutta ei ollut méaritty.

Korkeimman oikeuden tuomion perustelujen mukaan pantin yksilintivaatimus
el tapauksessa tiyttynyt. Tuomiston mukaan todennédkoinen syy siihen, etti riit-
tdavin yksiloinnin katsottiin puuttuneen, oli se, ettd omaisuuden katsottiin vaihte-
levan niin paljon, ettd velkojalla ei olisi voinut olla késitystd siitd, mikd vakuuden
sisélto ja siten sen arvo tulisi olemaan. Téll6in vakuus ei mydskidin tdyté tarkoi-
tustaan.” Velkojien vilisen alistamissopimuksen (intercreditor agreement) koh-
dalla tilanne on eri, koska jopa pantin enimméaismééri voidaan yksiloida.

Vastaavia tapauksia 10ytyy Tanskasta, muun muassa Tanskan korkeimman
oikeuden ratkaisu U1952 812 HD ja Vestre Landsretin ratkaisu VLD af 7. ja-
nuar 1965.

Tapauksessa U1952 812 HD oli kyse silkin toimittamisesta. Marraskuussa
1948 Mili Grgn & Co. A/S (MGC) tilasivat erin silkkid Europaiske Menufak-
tur Importilta (EMI), jonka piti ostaa se italialaiselta valmistajalta. Marras-
kuun 3. pidivd MGC maksoi 50,000 Tanskan kruunun ennakon EMI:lle. Vii-
vistysten vuoksi osapuolet tekivit ilmoituksen, jonka mukaan he p#ittivit
antaa MGC:lle vakuuden ennakkomaksulle italialaisen toimittajan EMI:lle
tekemiin ensimmdiseen toimitukseen. EMI allekirjoitti tdtd koskevan sopi-
muksen 19.2.1949. Toimituksessa mukana ollut taho S, joka oli méard vas-
taanottaa EMI:n puolesta Italiasta saapuvat varat, vakuutti, ettd he pitdisivit
hallussaan tavaroita MGC:n lukuun, eiviatkd missddn tilanteissa luovuttaisi
tavaroita EMI:lle ennen kun MGC:n vaatimukset oli tiytetty. Maaliskuun 24.
pdiva seitseméin laatikkoa luovutettiin S:n edustajalle ja maaliskuun 31. pdiva
seuraavat neljd laatikkoa, jotka sisédlsiviat EMI:n tilaamaan ensimméisen toi-
mituksen tuotteet. EMI asetettiin konkurssiin 17.5.1949.

Tapauksessa korkein oikeus hyvéksyi sen, ettd pantinantaja voi pantata tu-
levaisuudessa sen omistukseen tulevia esineitd, niin kauan kun siitd on sovittu
ja kunhan asianmukainen julkivarmistus on tehty. Pelkki ilmoitus tavarat toi-
mittavalle osapuolelle ei riitd siihen, ettd pantinantajan méérdysvaltaa esinee-
seen olisi asianmukaisesti rajoitettu. Tuomiossa myos hyviksyttiin se, ettd

91 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 85-86.
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toimitusta olisi voitu kiyttdd vakuutena, vaikkei ollut selvdd, mitd tuotteita
toimitus tulisi sisdltimédidn, kunhan itse toimitus oli riittdvilld tarkkuudella
yksiloity.

Vestre Landsretin ratkaisu VLD af 7. januar 1965 koski saatavan panttausta,
jossa taksiliikkeenomistaja oli pantannut vakioasiakkaaltaan tulevat saatavat.
Sen tueksi, ettd panttaus ei olisi sitonut taksiliikkeen konkurssipesad, esitettiin
mm., ettei panttausta voitu pitdd patevind, koska oli epédselvid, mitd saatavia
panttaus koski. Pantinantajan ja asiakkaan vililld ei ollut kirjallista sopimusta.
Tilld seikalla ei kuitenkaan katsottu olevan merkitystd. Yhteistyo asiakkaan ja
taksiliikkeen vililld oli kestdnyt 35 vuotta ja oli vakaalla pohjalla. Tété taustaa
vasten oli katsottu, ettd pantatut saamiset oli selvisti ja tyhjentidvisti méadritel-
ty panttaushetkelld. Vakaan yhteistyon kautta katsottiin, ettd saatavat oli maa-
ritelty samalla varmuudella kuin jos asiasta olisi ollut olemassa kirjallinen
sopimus.

Tanskassa pantatun saatavan kokonaismiérén ei tarvitse olla tiedossa. Mer-
kityksellistd on ainoastaan se, ettei pantinantaja voi vaikuttaa pantin suuruu-
teen. Téstd esimerkkind muun muassa edelld mainitut tapaukset, U1952 812
HD ja Vestre Landsretin ratkaisu VLD af 7. januar 1965.%>

Tanskassa von Eyben toteaa, ettd individualisointivaatimus perustuu mm.
sithen, ettd eri julkivarmistustilanteissa velalliselta vieddin oikeus vallita
omaisuutta. Riippumatta siitd, ettd rekisteroimalld tietty omaisuus tdhdatdin
individualisointiin, jdi kuitenkin jiljelle mahdollisuus, ettd velallinen lisdd
omaisuutta panttiin, joka ei kuulu panttaussopimuksen piiriin.”* Alitussopi-
muksen kohdalla ainoastaan velallisella on mahdollisuus vaikuttaa siihen,
kuinka paljon omaisuutta saatavan pantin/siirron piiriin kuuluu.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

2.3.2.3.2 Varojen sekoittuminen

Velallisen maksamien varojen erillddn pitdminen junioriluotonantajan varoista
on merkityksellistd siindkin tapauksessa, ettd seniori- ja junioriluotonantajan
vilinen oikeustoimi sitoo kolmansia henkilditd. Mikili velallinen ehtii maksaa
rahat junioriluotonantajalle siten, ettid ne sekoittuvat timén varoihin, kuuluvat ne
junioriluotonantajan konkurssipeséén, vaikka jarjestely muuten olisi kolmansia
sitova.

Sekoitettavuusproblematiikka on selvid, kun puhutaan konkreettisista esineis-
td. Koulu kuvaa sekoittumista reaalimaailman tapahtumaksi, jossa konkreettiset
esineet, reaaliesineet tai arvopaperit, sekoittuvat keskendédn.” Tilanne saattaa
olla kuitenkin eri, kun puhutaan sdhkoisestd rahasta eli tilisiirroista. Pankkira-
hassa on kysymys tilinomistajan tilin kulloisenkin saldon suuruisesta saatavasta
pankilta.”

2 Ks. myos mm. Kruse 1951 s. 171.

% Ks. von Eyben 1963 s. 50.

% Ks. Koulu OTJP 1991 s. 233.

% Ks. Koulu OTJP 1991 s. 206 ja Kaisto 2001 s. 423.
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Koulun mukaan voidaan viittaa, ettd kirjanpidon avulla on aina osoitettavissa,
mikéd maérd oikealle omistajalle kuuluvia rahayksikoitd on maksunsaajan tililld.
Hinen mukaansa sekoittumista ei siis voi kisitteellisesti tapahtua.®® Kédytinnon
oikeusseuraamukseksi tulisi, ettd pankkiraha ei voi sekoittumisen kautta menet-
tad yksiloitavyyttdan.”’

Toisaalta hin toteaa, ettd jokseenkin riidattomana on pidettdva ldhtokohtaa,
ettd vieraalle tilille tehty pankkirahasuoritus voi sekoittua tilin omistajan varalli-
suuteen.”® Hén perustaa timin ajatuksen sille 1dhtokohdalle, ettd pankkirahan
yksilointid ei voida suorittaa pelkistiddn pankin kirjanpidon avulla.”” Hin kuiten-
kin myontii, ettd teoreettisesti tillainen sdédntd olisi tdysin mahdollinen ja ettid
kirjanpidollisen yksildinnin ongelmana on tilanne, jossa tilinhaltijan tililli on
my0s tilinhaltijan ottoja. Télloin joudutaan ratkaisemaan, kohdistuvatko otot ti-
linhaltijan omiin varoihin vaiko tilille tulleeseen sivullisen suoritukseen. Koulu
toteaa, ettd ndmd kysymykset ovat kuitenkin toissijaisia kdytdnnon hankaluuk-
sia.!00

Oikeuskdytdnnossd on katsottu, ettd mikali tililld, jolle varat siirtyvit, on yk-
sikin euro tilinomistajan rahoja, sekoittuminen on mahdollista. Ns. relevantti-
suussddnto lieventdd tdtd oikeuskdytdnnossd sovellettua periaatetta. SAAnnon
mukaan, jos tilinhaltijan omien varojen miéréd on hyvin vidhéinen oikean omista-
jan varoihin verrattuna, ei sekoittumista oikeudellisessa merkityksessi tapah-
du.IOI

Pankkien tilien yleisissd ehdoissa todetaan, ettd “pankki merkitsee talletuksen
madidrdn, sen muutoksen ja muut tilitapahtumat kirjanpitoon, jota on pidettdvd
luotettavana ndyttond tilinomistajan tiliasemasta, jollei tilinomistaja muuta to-
dista”. Voidaan perustellusti katsoa, ettd relevanttisuussdinto on ristiriidassa sen
teoreettisen toteaman kanssa, etti tilirahan ollessa kyseessd eivit varat voi se-
koittua. Jos pankin kirjanpitoa voidaan kdyttdad rahaliikenteen seuraamiseen, on
perusteltua ajatella, ettd relevanttisuussdintd on tarpeeton. Joko kirjanpitoa voi-
daan kayttdd tilin sisdllon yksildimiseen tai sitten ei. Voidaan katsoa, ettd se,
kuinka paljon tililld on tilinhaltijan varoja, ei vaikuta pankin kirjanpitoon ja kir-
janpidon tilin sisdllon yksiloivédian vaikutukseen.'*?

% Ks. Koulu OTJP 1991 s. 233.

7 Ks. Koulu OTJP 1991 s. 233.

% Ks. Koulu OTJP 1991 s. 241.

% Ks. Koulu OTJP 1991 s. 242.

100 Ks. Koulu OTJP 1991 s. 242 ja erityisesti alaviite 159.

101 Ks. Koulu OTJP 1991 s. 242.

12" Koulu on puolestaan maininnut muutamia lihtokohtasdintojd varauksin relevanttisuussdannon
soveltamiseen. Hianen mukaansa, jos tilinhaltijan omat varat ovat vain 1-2 prosenttia tai vihem-
min kaikista tililld olevista varoista, hén ei epédrdi katsoa, ettd sekoittumista ei tapahdu. Jos taas
tilinhaltijan varat muodostavat noin 10—15 prosenttia kaikista varoista, vastaus on epidvarma. Koh-
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Kirjanpidon avulla voisi ndin yksiloida tililld olevat toiselle kuuluvat saatavat.
Toisaalta Kaisto on tuonut esiin varsin relevantin nikokohdan toteamalla, ettd
mikéli turvaudutaan pankin kirjanpitoon tilinomistajan tiliaseman kohdalla, rat-
kaisevassa asemassa olisi se, millainen kisitys velkasuhteista ilmenee velallisen
kirjanpidosta (kursivointi LH). Hédnen mukaansa téllaista ratkaisua voitaisiin
perustella ldhinnd pankkien yleiselld erityisasemalla velallisina.!®

Suomessa korkein oikeus on useassa tapauksessa kisitellyt pankkitililld olevia
sekoittuneita varoja.'%*

Koivistoinen on tuonut esille sen, ettd vaikka normaalisti muodolliselle tilin-
omistukselle annetaan merkitystéd varojen erotettavuuden kannalta eli konkurssi-
velallisen tililld olevat varat kuuluvat konkurssipesdin, ei muodolliselle tilin-
omistukselle tule antaa liiallista merkitysti.'” Tama ilmenee korkeimman oikeu-
den ratkaisusta KKO 1993:132, jonka mukaan erottaminen on mahdollista, jos
haltijan tililld ei ole muita varoja.'%

Normaalisti edellytetdin, ettd vilihenkilo sdilyttdd padmiestensd rahoja erilli-
selld tililld. Kunkin asiakkaan osuus kdy ilmi vélihenkilon kirjanpidosta, jonka
asianmukainen hoitaminen on separaatio-oikeuden ehto.'”” Téssékin tilanteessa
kirjanpidon avulla yksildiddédn kullekin asiakkaalle kuuluvat varat. Ei ole viltta-
mittd perusteltua, ettd vilihenkilon omistamalla tililld eri pddmiesten varat ero-
tetaan toisistaan kirjanpidon perusteella, mutta tililld, jolle on laitettu toisen va-
roja, ei kirjanpitoa voitaisi kdyttdd varojen yksiloijand. Edelld mainitussa kor-
keimman oikeuden tapauksessa (KKO 1993:132) oikeus totesi perusteluissaan,
ettd pankin tiliotteen avulla voidaan selvittdd, mistd suorituksista tilin saldo muo-
dostuu.

Jo vanhastaan on esineoikeudessa tunnettu tismaillisyysperiaatteen erdédnlaise-
na lievennyksend mahdollisuus surrogaattiin eli siihen, ettd oikeus koskee myos
alkuperidisen kohteen tilalle tullutta omaisuutta. Varsin myonteisesti on suhtau-

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

tuussyistd Koulu olisi valmis katsomaan myos tdssd tapauksessa, ettd padmies sdilyttdd omistusoi-
keutensa. Jos tilinhaltijan omien varojen osuus nousee 20 prosenttiin, vaaka on Koulun mukaan jo
sekoittumisen puolella (Koulu OTJP 1991 s. 243 alaviite 161).

103 Ks. Kaisto 2001 s. 759.

104 Ks. mm. KKO 1938 I1 591, KKO 1977 1I 23 ja KKO 1992:2.

195 Koulu on todennut, ettd arvioitaessa sité, kenelle tililld olevat varat kuuluvat, ldhtokohtana on
muodollinen tilinomistus (Koulu OTJP 1994 s. 198-199).

196 Tapauksen otsikko KKO 1993:132 kuuluu seuraavasti: A oli erehdyksessé suorittanut C:lle
siirretyn saatavan pankkisiirtona konkurssiin asetetun B:n velkasaldoa osoittaneelle shekkitilille.
Tilille tulleilla varoilla oli suoritettu mainittu tilivelka ja pankkitakausprovisio. Kun tililld ei ollut
suorituksen tapahtuessa ollut lainkaan B:n varoja eikd tilille ollut myoskéén suoritettu muita varo-
ja, A:n pankkisiirtona suorittamat varat olivat yksiloitdvissd B:n muista varoista. A:lla olisi ollut
oikeus saada tililléd olleet varat erotetuksi konkurssipesin varoista. Kun varat eivit pankin kuittauk-
sen vuoksi endd olleet tallella, varoja ei voitu palauttaa.

107 Ks. Koulu OTJP 1991 s. 244.

152


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

JUNIORILUOTONANTAJAN KONKURSSI

duttu siihen, ettd oikeus voisi kohdistua my0s alkuperiisen kohteen sijaan tullee-
seen omaisuuteen.'*®

Jos surrogaattiperiaatetta kuitenkin pidetdédn tdsmallisyys- eli yksildintiperi-
aatteen lievennyksend, voitaisiin ajatella, ettd junioriluotonantajan tai agentin
tililld olevaa saatavaa velalliselta voitaisiin pitdd hyvin junioriluotonantajan saa-
tavan surrogaattina. Olisi my0s varmasti perustellusti ajateltavissa, ettd pankin
sisdisen kirjanpidon avulla senioriluotonantajan vaateen mééri olisi osoitettavis-
sa ja ndin erotettavissa konkurssipesin varoista.

Koulun mukaan surrogaattisuhde voidaan vahvistaa, vaikka sdhkoinen raha on
siirretty esimerkiksi tilille, jolla on muutakin sdhkoisti rahaa. Hin jatkaa, ettd eri
asia on, etti tilloin sekoittumisen vaara on ilmeinen.'” Sekoittumisen todennéi-
koisyydestd voidaan kuitenkin olla eri mielti, jos hyviksytidin pankin kirjanpito
riittaviksi yksiléiméén saatava.

Edelld selvitetyn havainnollistamiseksi kuvitellaan tilanne, jossa velkojien
vilinen alistamissopimus (intercreditor agreement) mielletiddn vierasvelkapant-
taukseksi. Jos edelld mainittua, vuonna 1992 annettua korkeimman oikeuden
tuomiota lukisi yhdessd yleisen tilivarojen sekoittamisperiaatteen kanssa, voisi
ajatella, ettd kun junioriluotonantaja siirtdd saatavansa tilille, ei se endd kuuluisi
vierasvelkapanttauksen piiriin. Varat eivit oikeuskdytdnnossi tehtyjen ratkaisu-
jen valossa olisi erotettavissa tililld olevista muista varoista. Vaikka surrogaatti-
periaatetta sindnsid sovelletaan kéteisen muuttuessa tilivaroiksi, ei varoja nykyi-
sen oikeuskdytdnnon mukaan voisi vilttdmittd erottaa konkurssipesin varoista,
mikadli tililld olisi yksikin euro konkurssipesin varoja.

Ruotsi on ainoa Pohjoismaa, jossa edelld mainittua varojen sekoittamisongel-
maa tilitystilanteissa ei ole. Ruotsissa on sdadetty tilitystd koskeva laki (lagen om
redovisningsmedel 1944:181, muutoksineen)''?. Kyseisen lain mukaan varojen
erottaminen voidaan tehdd myds jo sekoittuneista varoista siinéd tapauksessa, etti
varojen haltija on velvollinen tilittim&én varat toiselle. Laki kuuluu seuraavasti:

Vad den som mottagit medel for annan, med skyldighet att redovisa for dem,
for sadant dndamal har innestdende pa rdkning i bank eller annorledes hdller
avskilt skall vara forbehdllet huvudmannen, savitt beloppet avskilts utan
drojsmal. Samma lag vare i fraga om belopp som avskilts senare, om den re-
dovisningsskyldige ej var pa obestdnd, ndr beloppet avskildes.

Vad den redovisningsskyldige har omedelbart tillgdngligt for att avskiljas
vare ock forbehdallet huvudmannen, savitt drojsmal med avskiljandet ej fore-

ligger.

108 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 89-90.

10 Ks. Koulu OTJP 1994 s. 216 alaviite 178.

110 Myos Ruotsissa sovelletaan térmitidn sekoittumisproblematiikkaan tilanteissa, joihin tilitysti
koskevaa lakia ei sovelleta.
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Ar bankriikning eller kassa avsedd for flera huvudmdins medel, njute de in-
bordes lika rdtt, envar i forhdllande till sin redovisningsfordran.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

Varojen erottamiseen liittyy tiettyjd reunaehtoja kuten se, kuinka nopeasti erotta-
minen tdytyy tehdid. Suomessa puolestaan, missd yleensd varojen katsotaan se-
koittuneen tilinhaltijan tililld oleviin varoihin silld hetkelld, kun ne maksetaan
pantinantajan tilille, on katsottu, ettei varoja endé voida pantinsaajan eduksi siel-
td erottaa muuten kun poikkeustilanteissa.

Myos Ruotsin konkurssilain (konkurslag 1987:672, muutoksineen) 7:23 sisél-
tad sddnnoksen tilitettdvistd varoista. Pykdldn mukaan:

23 § Sdrskilda bestimmelser finns om en kommittents rditt att, ndr gdldendiren
sasom kommissiondr for kommittentens rdkning i eget namn har ingdtt avtal,
mot tredje man gora gdllande fordringsrditt pa grund av avtalet. Detsamma dr
fallet i fraga om en kommittents rditt till redovisning for sadana belopp som
Sflutit in till kommissiondirens konkursbo for salt gods.

Om gdldendiren i ndgot annat fall fore konkursbeslutet har salt nagon an-
nans egendom, har den vars egendom sdlts rdtt att, om betalningen helt eller
delvis flutit in till konkursboet efter konkursbeslutet, av forvaltaren fa redovis-
ning for vad som har flutit in. I den mdn betalningen inte har erlagts av kopa-
ren har han dessutom rditt att sjilv gora fordringsrdtten gdllande gentemot
koparen, om inte kdparens rditt dirigenom skulle dsidoscittas.

Vad som har sagts nu om rditt att fa redovisning av forvaltaren skall ocksd
gdlla om det i nagot annat fall till konkursboet flyter in medel for vilka gdlde-
ndren skulle haft skyldighet att redovisa till annan.

Ruotsin konkurssilain 7:24 mukaan tilitykseen oikeutettu ei mydskéddn joudu
valvomaan saataviaan tilitysvelvollisen konkurssissa.''' Pykildn mukaan:

24§ Om gdldendren vid konkursbeslutet innehade redovisningsmedel som
skall vara forbehdllna ndagon annan, skall forvaltaren ta hand om medlen och
sedan redovisa dem tillsammans med den rdanta som har upplupit fran dagen
for konkursbeslutet. Ndr det gdller att faststilla vad som sdlunda skall till-
komma en redovisningsborgendir, dennes rditt i ovrigt i konkursen samt skyl-
digheten att svara for kostnad med anledning av forfarandet, tillimpas vad
som i denna lag sdgs om borgendr som till siikerhet for sin fordran har pant-
rdtt. Ansvaret for sadan kostnad skall dock vila pa redovisningsborgendiren
endast i den man boet annars inte ldmnar tillgang till betalning av kostnaden.

Ruotsissa junioriluotonantajan oikeusturvan kannalta on jiarkevad siirtdd velan
perimisoikeus senioriluotonantajalle tai agentille, koska tilitystd koskevan lain ja

K. Walin 1987 s. 49.
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JUNIORILUOTONANTAJAN KONKURSSI

konkurssilain sddnnosten mukaan tilitettdvét varat ovat erotettavissa tilitykseen
oikeutetulle velallisen konkurssipesisti.

Suomessa vastaava KonkL 5:6 médrdd erotettavaksi konkurssipesin varoista
ainoastaan velallisen hallinnassa olevan sivullisen omaisuuden, joka voidaan
erottaa velallisen omaisuudesta. Mikili omaisuus on sekoittunut konkurssipesin
varoihin, voidaan pesistd erottaminen tehdd ainoastaan saatavan valvonnan kaut-
ta.

Suomessa on olemassa saatavia, jotka otetaan huomioon konkurssissa ilman
valvontaa. Lainsddaddnndssd on pesidnhoitajalle annettu mahdollisuus ottaa tietyt
seikat ja riidattomat saatavat huomioon ilman valvontaa. KonkL 12:8:n 1 mo-
mentin mukaan “pesinhoitaja voi ottaa konkurssisaatavan jakoluetteloehdotuk-
sessa huomioon ilman valvontaa, jos saatavan perusteesta ja midrdstd ei ole
epaselvyyttd”. Kyseisen pykildn 2 momentin mukaan ilman valvontaa on pesén-
hoitajan otettava huomioon tyosuhteesta johtuvat saatavat, jonka pesédnhoitaja on
merkinnyt palkkaturvalain (866/1998, muutoksineen) 13 §:sséd tai merimiesten
palkkaturvalain (1108/2000, muutoksineen) 11 §:ssé tarkoitettuun luetteloon.

KonkL 12:8:44 koskeva hallituksen esitys ndyttdisi viittaavan tdssd konkurs-
siin menneen yrityksen kirjanpitoon eli sitd voitaisiin mahdollisesti pitdi saata-
van yksildinnin pohjana. Jos kirjanpitoa pidetddn konkurssisaatavien yksiloija-
nd, on vaikea ndhdd, mitd muuta hallituksen esityksessé on tarkoitettu, kuin siti,
ettd yhtion kirjanpidosta voidaan yksiloidd kyseiset saatavat ja maksaa ne kon-
kurssipesén varoista (pankkitililtd) velkojille.!?

Edelld mainittuun perustuen voitaisiin ajatella, ettd vaikka Suomessa ei ole
Ruotsin tilityslakia vastaavaa sdfinnostd, olisi tilitettdvien varojen erottaminen
konkurssipesin varoista mahdollista. KonkL 5:6 mukaan erotettavissa olevat si-
vullisen varat midrédtddn erotettaviksi perdn varoista. Edelld mainittuihin tiliva-
rojen yksilointid koskeviin tosiseikkoihin vedoten ja ottaen huomioon lisidksi
KonkI 12:8.1, jonka mukaan tietyn tyyppiset varat voitaisiin erottaa pesin varal-
lisuudesta eiki niitd tarvitsisi valvoa, voitaisiin tietyissi tilanteissa myos tilitet-
tivit varat perustellusti ottaa huomioon ilman valvontaa ja erottaa konkurssipe-
sdan varallisuudesta. Mikili juniorivelkoja ei tilitd senioriluotonantajalle sitd
summaa, miki senioriluotonantajalle velkojien vilisen alistamissopimuksen (in-
tercreditor agreement) mukaan kuuluu, voidaan tdmin katsoa syyllistyneen ka-
vallukseen rikoslain (39/1889, muutoksineen, RL) 28:4 mukaisesti.

Ruotsissa Hessler on katsonut, ettd tilitystd koskevaa lakia sovelletaan myds
varoihin, jotka on siirretty tilitysvelvollisen tilille. Hinen mukaansa tilitykseen
oikeutetun saatavan tilalle on tullut saatava pankilta eiki tilityksen asiantila ole

12 HE 26/2003 s. 119.
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muuttunut.'® Téssi tilanteessa tilinhaltija on velvollinen tilittdmdén tdmén pan-
kilta olevan saatavan tilitykseen oikeutetulle.

Kuten edelld on mainittu, senioriluotonantajan riskiposition parantamiseksi
juniorivelan perimisoikeuden tédytyisi lisiksi olla siirretty joko rahoitusagentille
tai senioriluotonantajalle. Tdma edesauttaisi varojen pitdmisti erilldéin velallisen
konkurssipesén varoista.

Koivistoinen ja Lehtimdki ovat kuitenkin todenneet, ettd koska alistaminen ei
voi sitoa junioriluotonantajan pesii sikili, kun kyse on juniorivelalle tehtivien
suoritusten ja jako-osuuksien ’siirrosta” senioriluotonantajan hyviksi, voi junio-
riluotonantajan konkurssipesd vaatia agentin hallinnoimien erien luovuttamista
pesdin. Koska agentti hallinnoi varoja molempien velkojatahojen lukuun, tayty-
nee junioriluotonantajan konkurssipesin toteuttaa oikeutensa oikeusteitse.''*

Agentin kiytto pitdd velalliselta saadut varat erillddn junioriluotonantajan
omaisuudesta, muttei pidd niitd erillddn agentin varallisuudesta. Koivistoinen
jatkaa, ettd koska agentin tilitysvelvollisuus on katsottu esineoikeudelliseksi,
ovat juniori- tai senioriluotonantajalle kuuluvat varat erotettavissa agentin kon-
kurssivarallisuudesta silld edellytykselld, etteivit varat ole sekoittuneet agentin
omiin varoihin.!'> Edelld oleva keskustelu varojen sekoitettavuudesta pitee pe-
rustellusti yhti lailla agentin konkurssipesdn varoja tarkasteltaessa. Nidin ollen
voisi olla perusteltua, ettd agentin tilitysvelvollisuuden kohteena olevat varat
olisi ilman valvontaa erotettavissa sen konkurssipesin varoista.

Koulu on aikanaan todennut pankkitililld olevien varojen sekoitettavuudesta,
ettd pitkdlld tahtidykselld paddyttdneen keinotekoisen ja sattumanvaraisia ratkai-
suja tuottavan erillddn pitdmisen vaatimuksen hylkdimiseen. Tdmin jdlkeen
pelkkd kirjanpidollinen yksilointi riittdd yksildintivaatimuksen tdyttimiseen.
Lopputuloksena hinen mukaansa saattaa olla, ettd sihkoinen raha jéisi kokonaan
sekoittumisen ulkopuolelle.!''

Viimeisen kahdenkymmen vuoden aikana ei oikeuskdytinto ole juuri muuttu-
nut sidhkoisen rahan sekoittumisproblematiikkaa selkeyttdvisti. Korkeimman
oikeuden tuomiot korostavat edelleen, ainakin rivien vilistd, edelldi mainittua
relevanttisuusperiaatetta, ja sihkoisen rahan sekoitettavuutta kisitelldin samaan
tapaan kuin aikaisemmin. Estettd ei kuitenkaan olisi edelld mainituilla perusteil-
la muuttaa oikeuskiytdntod ainakin tilitettdvien varojen osalta siten, ettd pankin
kirjanpidon avulla pddamiehen varat olisivat erotettavissa tilitysvelvollisen kon-
kurssipesdn varoista.

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET

113 Ks. Hessler 1973 s. 481 sekd SOU 1943:24 s. 14.

114 Ks. Kangas BLF 2010 s. 274 ja Lehtimidki BLF 2009 s. 79.
115 Ks. Kangas BLF 2010 s. 274.

116 Ks. Koulu OTJP 1994 s. 220.
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YHTEENVETO

2.3.3 Senioriluotonantajan konkurssi

Mikdli senioriluotonantaja on valtuutettu periméédn junioriluotonantajan saata-
van velalliselta, ja mikéli senioriluotonantajan saatavasta on vain osa jiddnyt
maksamatta (ja tdmid osa on pienempi kuin junioriluotonantajan koko saatava
velalliselta), voi junioriluotonantajan oikeus saatavaan vaarantua tilanteessa,
missé senioriluotonantaja asetetaan konkurssiin ennen kuin tdma on ehtinyt tilit-
tdd sen osan saatavaa junioriluotonantajalle, mihin senioriluotonantaja ei ole
lainasopimuksen nojalla oikeutettu.

Saatavan perimisvaltuutuksen nojalla kerdtyt varat eivit kuulu senioriluoton-
antajalle, lukuun ottamatta sitd alistamissopimuksen (intercreditor agreement)
mukaista summaa, mité senioriluotonantaja ei ole saanut perittyd oman saatavan-
sa nojalla velalliselta.

Senioriluotonantajan konkurssissa, mikéli timad ei ole pitdnyt niitd varoja eril-
lddn omista varoistaan (vaan varat ovat sekoittuneet senioriluotonantajan muihin
varoihin), joutuu junioriluotonantaja valvomaan saatavansa. Mikili varoja on
pidetty senioriluotonantajan varoista erilldin, on timi ylijadma junioriluotonan-
tajan omaisuutta ja pesidnhoitaja palauttaa varat junioriluotonantajalle.

Kuten edelld on mainittu, normaalisti KonkLL 12:6:n mukaan jako-osuuden
saadakseen velkojan on valvottava konkurssisaatavansa kirjallisesti (valvontakir-
jelmi) ilmoittamalla se senioriluotonantajan konkurssipesin pesdnhoitajalle vii-
meistddn valvontapdivini, jollei saatavaa oteta huomioon ilman valvontaa.

Se, mitd edelld osiossa 2.3.2 on esitetty varojen erillddnpitdmisesti ja tilivaro-
jen sekoitettavuudesta, soveltuu myos senioriluotonantajan tilitysvelvollisuuden
tarkasteluun.

2.4 YHTEENVETO

Suomen oikeusjirjestelméssi lainan alistaminen jdsentyy saatavan panttaami-
seksi tai saatavan siirroksi vakuustarkoituksessa, vaikka sitd ei ndin kansainvili-
sessd luotonannossa jasennetikéddn. Velkojien vilistd alistamissopimusta (inter-
creditor agreement) voidaan my0s perustellusti pitdd omanlaisena vakuusmuoto-
naan, johon sovelletaan analogisesti velkakirjalain maaridyksii.

Velkojien vilisissd alistamissopimuksissa jdrjestelyn tavoitteena on taata se-
nioriluotonantajalle kaksinkertainen mahdollisuus saada saatavansa perityksi
velalliselta. Jérjestelylld ei pyritd takaamaan seniorilainan takaisinmaksua siten,
miten “takuu” tai “takaus” normaalisti oikeudellisesti ymmarretddn. Jirjestelyn
kohdalla ei myoskddn haluta tyytyé pelkéstidin senioriluotonantajan velvoiteoi-
keudelliseen suojaan junioriluotonantajan konkurssivelkojia vastaan. Juniori-
luotonantajaa ei pyritd alistamissopimuksen myotd saamaan henkilokohtaiseen
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vastuuseen seniorivelan maksamisesta. Junioriluotonantajan saatavaa kiytetddn
seniorivelan maksuun vain siltd osin kun velallinen ei maksa velkaansa takaisin
senioriluotonantajalle.

Mikili velkojien vilistd alistamissopimusta tarkastellaan vierasvelkapant-
tauksena, puuttuu jirjestelystd panttaustarkoitus. Sopimuksella on kuitenkin va-
kuustarkoitus. Mikéli alistamissopimusta tarkastellaan saatavan siirtona, ei siir-
rolla kuitenkaan tavoitella velkojan vaihdosta. Saatava siirrettdisiinkin vakuus-
tarkoituksessa. Vakuusluovutukseen saatavan siirtoa ei voi mielekkiésti rinnas-
taa sen vuoksi, ettd alistamissopimuksen kohdalla siirrosta denuntioidaan nor-
maalisti velallista eli siirrosta puuttuu vakuusluovutukselle ehkd tyypilliseksi
mielletty peitelty tarkoitus. Téssi siirtdjd eli junioriluotonantaja ei hyody saata-
van siirrosta. Jarjestely hyodyttdd kuitenkin kokonaisvaltaisesti koko projektin
rahoitusjirjestelyd. Junioriluotonantaja ei mydskiin ole sitoutunut vastaamaan
saamisen hyvyydestd. Jarjestelylld pyritdéin vilttdmédan nimenomaisesti juniori-
luotonantajan henkilokohtainen velkavastuu.

Mikaili velkojien vilinen alistamissopimus mielletdédn saatavan panttaukseksi
tai siirroksi, oikeustoimesta denuntioidaan velallista, ja ndin jdrjestely saa suojaa
velallisen konkurssivelkojia vastaan. Mikdli katsottaisiin, ettd alistamissopimuk-
sen (intercreditor agreement) midrayksid voitaisiin pitdd omana vakuusmuoto-
naan, voisi velkakirjalain méirdyksid soveltaa jirjestelyyn analogisesti.

Vaikka velkojien vilinen alistamissopimus edelld mainittujen jasennysmah-
dollisuuksien kautta saisi esineoikeudellista suojaa, ongelmalliseksi saattaa
muodostua senioriluotonantajalle alistamissopimuksen mukaan kuuluvan saata-
van sekoittuminen junioriluotonantajan tai agentin varoihin.

Oikeuskirjallisuudessa on kirjoitettu varojen sekoittumisesta ja aiheesta 10y-
tyy my0s korkeimman oikeuden ratkaisuja. Pankkitilin sisdllon pitdisi olla yksi-
loitdvissd pankin kirjanpidon avulla. Niin ollen tilirahan ollessa kyseessi voitai-
siin vilttyd varojen sekoittumiselta. Velkojien vélisisséd alistamissopimuksissa
(intercreditor agreement) sovitaan monesti siitd, ettd velalliselle tehtdvin denun-
tiaation yhteydessd ilmoitetaan velalliselle pankkitili, jolle junioriluotonantajan
saatava tulee maksaa.

Sekoitettavuusproblematiikan yhteydessd oikeuskirjallisuudessa on monesti
keskusteltu relevanttisuus-sddnndsté, ja osa pankkirahan sekoitettavuutta koske-
vasta oikeuskdytdnnostd ilmentdd titd periaatetta. Mikéli pankin kirjanpito hy-
viksytiddn yksildinnin pohjaksi, ei relevanttisuus-sddntod tarvita. Joko tilin sisél-
t6 on yksiloitdvissd pankin kirjanpidosta tai sitten ei. Silld, onko tililld paljon tai
vihin konkurssipesdn omaisuutta, ei tilldin voi olla merkitystid. Voidaan katsoa,
ettd pankin kirjanpidon kiyttdminen saatavan yksilointiin perustellusti haastaa
relevanttisuus-sdidnnon tarpeellisuuden tilirahan kohdalla.

Ruotsissa tilitystd koskevasta laista ja konkurssilain 7:24:std seuraa, etti tili-
tettdvit varat eivit kuulu velallisen konkurssipesdédn, vaan pesinhoitajan on né-

LUOTONANTAJIEN VALISET SOPIMUKSET
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YHTEENVETO

mi varat sieltd ilman valvontaa erotettava tilitykseen oikeutetulle. Mikdli katso-
taan, ettd junioriluotonantaja on velvollinen tilittiméédn sopimuksen nojalla saa-
tavansa senioriluotonantajalle tai mikali junioriluotonantajan saatavan periminen
on siirretty agentin tehtivéksi tai siini tilanteessa, ettd seniorivelkoja asetetaan
konkurssiin ennen kuin se on voinut tilittdd juniorivelalliselle tdlle mahdollisesti
kuuluvan osan velalliselta periméstdidn saatavasta, voitaisiin Ruotsissa voimassa
olevasta laista mallia ottaen piityi siihen tulokseen, ettid pesidnhoitaja voi huo-
mioida ndma tilitettdvit varat ilman valvontaa juniori- tai senioriluotonantajan /
agentin konkurssipeséssa.
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VII

ANSAINTAPERIAATTEEN VAIKUTUS
PROJEKTILAINAN VAKUUDEKSI
ANNETTUUN PROJEKTIYHTION

OMAISUUTEEN
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I Yleistd ja kysymyksenasettelu

Ansaitsemattoman saatavan panttaukseen liittyy ainakin kahdenlaisia ongelmia
projektirahoituksessa. Nidistd merkittdvimmin ja moniulotteisimman ongelman
aiheuttavat maakaasuputken ja kompressoriasemien rakennuttaminen ja mahdol-
liset urakoitsijan tai projektiyhtion taloudelliset vaikeudet projektin rakennusvai-
heessa. Silld, rakennetaanko putki suoraan projektiyhtion lukuun niin, ettd omis-
tusoikeus putkeen siirtyy sitd mukaa kuin maakaasuputki valmistuu vai toimiiko
urakoitsija rakennuttajana omaan lukuunsa niin, ettd maakaasuputken ja komp-
ressoriasemien omistusoikeus luovutetaan projektiyhtidlle vasta niiden valmis-
tuttua, on ratkaiseva merkitys.

Toinen tédssd luvussa tarkasteltavista ongelmista liittyy maakaasua siirtavin
projektiyhtion kassavirran panttaamiseen. Kassavirta on maakaasuputken tavoin
pantattu projektilainan vakuudeksi pankkikonsortiolle. Kuten edelld on mainittu,
projektin kassavirta kertyy maakaasun siirtosopimuksista.! Tdssd luvussa tutki-
taan sitd, miten maakaasun siirrosta veloitetaan siirtopalvelun ostanutta tahoa ja
miten kassavirta voidaan pantata projektiyhtion konkurssipesid sitovasti. Saata-
vien panttaus on hankkeen yksi tarkeimmistd vakuuseristi. Projektin kassavirta
syntyy tulevaisuudessa ja on monesti projektia varten erikseen perustetun pro-
jektiyhtion arvokkain omaisuus.

Téassd luvussa pyritddn esittdmiin, millaisissa olosuhteissa pantinsaajan ase-
ma voidaan katsoa turvatuksi pantinantajan velkojia ja kolmansia osapuolia vas-
taan ansaitsemattomia saatavia pantattaessa. Kysymykseen vastaamiseksi on
tdsmennettdvd, minkilaisia osavaiheita tehokas panttaus edellyttdd ja mikd on
niiden yhteys toivotun lopputuloksen saavuttamisessa.

Erityisen huomion kohteena tédssé tutkimuksessa on saatavan denuntiaatio ja
yksil6inti, jotka ovat osoittautuneet ongelmallisiksi ansaitsemattomien saatavien
panttauksessa.

Jiljempédni mainittujen panttausta koskevien perusedellytysten liséksi irtai-
men esineen pantattavuutta tarkasteltaessa vaatimuksina ovat olleet myds esi-
neen luovutus- ja ulosmittauskelpoisuus® ja se, ettd esineelld on vaihdannallista

' On tietenkin mahdollista, ettd projektiyhtié projektin valmistuttua sijoittaa varallisuuttaan ja

nidmi sijoitukset tuottavat. Ansaitsemattoman saatavan panttaukseen liittyvit ongelmat nousevat
tarkasteltaviksi myos tuolloin. Tillaiset tilanteet on kuitenkin rajattu timén tutkimuksen ulkopuo-
lelle.

2 Ulosmittauskelpoisuudesta ks. jiljempini osio 4.4.1.
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vakuusarvoa.* Nami vaatimukset ilmentédvét niin sanottua spesialiteetti- eli tés-
millisyysperiaatetta, joka tarkoittaa, ettd panttioikeuden perustana tulee olla
riittdvén tarkasti médritelty kohde.

Dynaamisen sivullissuojan mallin mukaisesti oikeuden tarkoituksenmukai-
suudella on merkitysti arvioitaessa oikeuden sitovuutta sivullissuhteissa. Tarkoi-
tuksenmukainen oikeus on kokoava apukisite sellaiselle oikeudelle, jonka on
oikeuspoliittisin perustein syytd saada suojaa sivullissuhteissa. Oikeus(tyyppi)
on tarkoituksenmukainen, kun se on hyddyllinen tuotannon, vaihdannan ja luo-
tonannon edistimisen kannalta. Oikeuden pysyvyys on télldin perusteltu ja siitd
johtuva sivullisten sidonnaisuus ei ole epitarkoituksenmukainen.*

Téssd yhteydessi kysymys tarkentuu sithen, onko oikeuspoliittisesti perustel-
tua antaa ansaitsemattoman saatavan panttaukselle sivullissuojaa ja missd laa-
juudessa. Voidaan kysyé, kuinka pitkille pantinsaajan voidaan katsoa hyviksy-
neen riskin siitd, ettei koko saatava kuulukaan pantin piiriin vaan pantinantajan
konkurssipesille.

Sivullissitovuuden tarkoituksenmukaisuutta arvioidaan tdssd yksinomaan oi-
keuspoliittisesta nikokulmasta; koska, lukuun ottamatta ansaitsemattoman saa-
tavan ulosmittauskelpoisuutta, lainsdétdjd ei ole ottanut kantaa ansaitsematto-
man saatavan sivullissitovuuden tarkoituksenmukaisuuteen.

Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa on painotettu eri tavalla esineen pantatta-
vuusvaatimuksia, miki ilmenee seuraavista osioista.

YLEISTA JA KYSYMYKSENASETTELU

3 Ks. Havansi 1992 s. 68.
4 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 27-28 ja Tuomisto 1993 s. 63-66.
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2 Panttioikeus, panttaussopimus ja
sivullissitovuus

Panttioikeus voidaan ymmirtdd kokonaiseksi oikeussddnnostoksi tai toisaalta
yksittdiseksi tietynsiséltoiseksi velkojan oikeusasemaksi.’ Suomen oikeus ei si-
sdlld minkégnlaista panttioikeuden méadritelmad.s

Panttioikeus voidaan ymmdrtii erityiseksi etuudeksi, joka merkitsee haltijal-
leen suojaa omistajanvaihdoksilta ja vahvaa etuoikeutta velkojainkilpailussa ja
tietyin osin menettelyllisid erivapauksia velkojainoikeuden toteutuksessa. Oi-
keustekniselti kannalta panttioikeus on erityislaatuinen maksunsaantioikeus, siis
pohjimmiltaan saamisoikeus.’

Reaalitaloudelliselta kannalta panttioikeus on toisaalta toivottu maksuturvan
ennakkotae ja toisaalta ei-toivotun suorituslaiminlyonnin varalta toivottu pakko-
keino maksun saannissa.?

Panttioikeus perustetaan panttausluvannalla ja -hyviksynnilld, eikd panttioi-
keutta voi saada aikaan yksipuolisesti. Kysymyksessi on siis kaksipuolinen oi-
keustoimi eli sopimus.’

Inter partes voidaan tietenkin katsoa, ettd henkild voi tehokkaasti antaa pan-
tiksi esineen toisen henkilon tietdméttd asiasta. Kolmansiin ndhden tehokas pant-
tioikeus edellyttdd kuitenkin pantinsaajan tietoisuutta pantista ja joko nimen-
omaista tai konkludenttista hyviksymistd'®. Ei voi olla oikeuspoliittisesti hyvék-
syttdvii, ettd pantinantaja voisi siirtdi varallisuuttaan yleisen velkojatahon ulot-
tumattomiin yksipuolisesti. Jos lihdettdisiin siitd, ettd panttaus olisi yksipuolinen
oikeustoimi, voisi pantinantaja yksipuolisella tahdonilmaisulla saattaa varalli-
suutta velkojien ulottumattomiin.

Tietoisuudella panttioikeuden perustavana toimena ei ole endd merkitystd
panttauksen selvitysvaiheessa siitd syystd, ettd mikili voidaan katsoa, ettd pantti-

> Ks. Havansi 1992 s. 30.

¢ Norjan panttilain § 1-1 mukaan panttioikeudella tarkoitetaan esineoikeutta, joka on vakuutena
sille, ettd jos velallinen ei maksa velkaansa, velkoja saa maksun pantin arvosta.

7 Ks. Havansi 1992 s. 31.

8 Ks. Havansi 1992 s. 32.

Tepora — Kaisto — Hakkola ovat kuitenkin todenneet, ettei panttioikeuden syntyminen edellyti
jonkinlaista hyviksymistd pantinsaajan puolelta. Pantinsaaja voi aina halutessaan torjua pantin
(Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 67).

10" Tepora — Kaisto — Hakkola ovat kuitenkin todenneet, ettd voidaan katsoa, ettd hyviksymalld
pantin pantinsaaja ei ole kiyttdnyt oikeuttaan torjua pantti (Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 67).
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oikeutta ei ole pétevisti perustettu perustamisvaiheessa, ei tarkastelusta ole hyo-
tyd endd panttauksen selvitysvaiheessa. Panttioikeus ei tidlloin sido pantinantajan
velkojia.

Kollisionratkaisussa tietoisuus toimii sitovuusperusteena (silloin kun sekun-
duksen tietoisuudelle annetaan merkitystd sitovuuden osalta). Jos sovelletaan
aikaprioriteettia, primuksen oikeus voittaa, jos sekundus tiesi tai hdnen olisi pi-
tanyt tietdd oikeudesta — puuttuva tieto katkaisee primuksen oikeuden sitovuu-
den.

VKL 10 § ja VKL 31.1 §:n nojalla velkakirjan panttaus sitoo pantinantajan
velkojia ainoastaan, jos velallinen saa tiedon panttauksesta pantinantajalta tai
-saajalta.

Tietoisuuden merkitystd on korostettu korkeimman oikeuden ratkaisussa
KKO 1992:87. Tapauksen voidaan katsoa antavan tukea sille, ettd mikéli pantin-
saajalla on tieto panttausluvannasta, panttaussopimus on syntynyt panttia luovu-
tettaessa. Tdssé ratkaisussa pantinsaaja tuli tietoiseksi pantista yleispanttaussopi-
muksen kautta.

Tietoisuuden merkitystd voidaan tarkastella myos takaisinsaannin ndkodkul-
masta. Takaisinsaanti tulee kysymykseen néin ollen ultra partes -tarkastelussa,
panttauksen selvitysvaiheessa. TakSL 5 §:n sanamuoto edellyttdd toisen osapuo-
len tietoisuutta. Edelleen tdhinkin tarkasteluun tdytyy lisété se, ettd pantinsaajan
on tiytynyt olla tietoinen pantista jo ennen takaisinsaantilanteeseen joutumista
eli panttauksen perustamisvaiheessa.

Jos toinen osapuoli ei tiennyt pantista, ei hdn voinut tietdd myoskiin oikeus-
toimen sopimattomuudesta. Néin ollen panttauksen pdtevyyden voidaan katsoa
riippuneen toisen osapuolen tietoisuudesta. Pitddko pantinsaajan tietdi, ettd jos
hinelle on annettu haltuun jokin esine, tdmai tarkoittaa, ettd hdn on esineen vas-
taanottamisella viimeistellyt panttauksen vaatimat toimet? Tehokas panttaus
vaatii panttausluvannan ja -hyviksynnin liséksi causan. Vaikka pantilla tillainen
causa olisikin, ei pantinsaaja ole vilttdmittd tietoinen pantista. Eri asia on, jos
pantin antamisesta on causana olevassa velkasuhteessa sovittu, jolloin voitaisiin
perustellusti soveltaa myos piti tietdd” -standardia. Jos pantilla on pelkistdan
causa, mutta pantista ei ole erikseen sovittu, ei “piti tietdd” -standardia voida
soveltaa.

Kuten edelld on mainittu, Tepora — Kaisto — Hakkola ovat todenneet, ettd kyse
ei ole pakottavasta yksipuolisesta oikeustoimesta, koska pantinsaajalla on oikeus
kieltdytyd pantista.!! Kieltdytymiseen tarvitaan kuitenkin tietoisuus. Voitaisiin
siis viittdd, ettd panttausluvannan lisdksi edellytetdiin tietoisuutta toiselta osa-
puolelta. Telaranta antaa konkludenttiselle hyviksynnille merkitysti ainoastaan

PANTTIOIKEUS, PANTTAUSSOPIMUS JA SIVULLISSITOVUUS

" Ks. Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 66-67.
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PANTTIOIKEUS, PANTTAUSSOPIMUS JA SIVULLISSITOVUUS

silloin, kun vastaanottaja tietdd vaikenemisellaan olevan oikeudellista merkitys-
ta."?

Jos otetaan julkisuusperiaate tarkasteluun mukaan, kytketdédn oikeusvaikutuk-
set ulkoisesti havaittavaan asiantilaan. Pantinsaajan tai esineen ostajan oikeudet
ovat sivullisen tiedossa. Tédssi ei kuitenkaan ole tarkasteltu sivullisen tietoisuut-
ta, vaan ainoastaan pantinsaajan tietoisuutta. Sivullisen tietoisuus, miké saavute-
taan julkisuusperiaatteen avulla, vaikuttaa ainoastaan panttauksen tehokkuuden
tarkastelussa. Konkludenttinen hyviksyminen ei toteuta julkisuusvaatimusta.

Saatavan panttaus muodostaa kolmikantasuhteen. Saatava syntyy yleensi suo-
rituksesta; toisin sanoen joko tavaran tai palvelun vastikkeellisesta luovutukses-
ta. Asiakirjaan liittyvd saamisoikeus luokitellaan irtaimeksi omaisuudeksi seki
Suomessa ettd Ruotsissa.'® Ttse asiakirjalla ei sellaisenaan ole oikeudellista mer-
kitysti, ainoastaan asiakirjaan liittyvd saamisoikeus on merkityksellinen.

Saatavan panttaamiseen liittyvid osapuolia ovat pantinantaja, pantinsaaja ja
saamisvelallinen. Saamisvelallinen on velkaa pantinantajalle ja tdstd suhteesta
oleva saatava on panttauksen kohteena. Pantinantaja on puolestaan velkaa pan-
tinsaajalle ja timi velka muodostaa panttauksen perustan eli causan.

Havansi on jaotellut panttauksen seuraaviin vaiheisiin: panttauksen perusta-
misvaihe (jonka normit osoittavat, milld edellytyksilld ja miten menetellen saa-
daan (i) asianosaissuhteessa aikaan pitevi panttaussopimus ja toisaalta (ii) miten
saadaan aikaan sivullisia sitova panttioikeus (julkivarmistus)), odotusvaihe (jon-
ka normit osoittavat, kuinka kyseinen pétevisti syntynyt esinevakuus pidetiin
edelleen voimassa) ja selvitysvaihe (jolloin velka tai muu pantin turvaama suori-
tusvelvollisuus erddntyy)."* Havansin jaottelua tullaan tdssi tutkimuksessa kiyt-
tdmadn panttauksen perusjisentdjina.

Ansaintaperiaatteella panttioikeudellisessa mielessi tarkoitetaan sité, ettd saa-
mista koskeva panttaus ei sido pantinantajan ulosmittaus- ja konkurssivelkojia
ennen kuin pantatun saamisen perusteena oleva pantinantajan suoritusvelvolli-
suus on tdytetty.!

Ansaitsemattoman saatavan panttauksen tarkastelu perustuu tdssad tutkimuk-
sessa pddosin ansaitun saatavan panttauksen sivullissitovuuden edellytykseni
olevaan julkivarmistus-vaatimukseen seké pantin identifiointiin.

Saatavan “ansaitsemattomuus” tulee esiin tilanteessa, jossa pantinantaja ei ole
tehnyt vastasuoritusta suhteessa saatavan toiseen osapuoleen. Tanskan oikeuskir-
jallisuudessa Jakobsenin mukaan ansaitsemattoman saatavan kohdalla pantinan-

12 Ks. Telaranta 1990 s. 165.

13 Ks. Havansi 1992 s. 77 ja Hastad 2000 s. 41.
4 Ks. Havansi 1992 s. 54-55.

15 Ks. Tuomisto JJ 2007 s. 423.
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tajalla on odotus siit4, ettd hidn tulee solmimaan sopimuksen maksujen vaihdosta
(udveksling af ydelser).'®

Hgjlund Christensen puolestaan médrittelee ansaitsemattoman saatavan saata-
vaksi, joka ei ole vield syntynyt silld hetkelld, kun sitd koskeva panttaussopimus
solmitaan.'” Tamé& lausuma antaisi ymmartéd, ettd itse panttausta koskeva sopi-
mus on kylld solmittu velan myontdmisen yhteydessi, mutta panttauksen kohde
syntyy myohemmin.

Ansaintaperiaatteen mukaan ansaitsematon saatava tulee panttauksen piiriin
sitd mukaa kuin saatavat on ansaittu. Ansaitsemattoman saatavan panttauksen
sitovuus suhteessa kolmansiin osapuoliin on epdvarma kaikissa Pohjoismaissa.
Téstd huolimatta on tavanomaista, ettd rahoitushankkeissa myds ansaitsematto-
mat saatavat pantataan.

PANTTIOIKEUS, PANTTAUSSOPIMUS JA SIVULLISSITOVUUS

16 Ks. Jakobsen 1998 s. 47
17" Ks. Hgjlund Christensen 1999 s. 3.
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3 Velkakirjoja ja saatavan panttausta koskeva
pohjoismainen lainsdddanto

Suomessa ei ole velkakirjaan perustumattomia saatavia koskevaa erityislainsii-
déntod.'® Velkakirjalain valmistelua koskevassa komiteanmietinndssi on Kuiten-
kin mainittu, etti tavallisia velkakirjoja koskevia méddrdyksid voitaisiin soveltu-
vin osin ulottaa laskusaataviin ja muihin luottosuhteisiin, joista ei ole annettu
velkakirjaa."” Tavallisia velkakirjoja koskevat maérdaykset 16ytyvit VKL 3 luvus-
ta, ja VKL 10 §:n mukaan velkakirjan panttaamiseen sovelletaan luovuttamista
koskevia sddnnoksii.
VKL 10 §:n mukaan:

Mité tdssd laissa sdddetddn velkakirjan luovutuksesta, sovellettakoon myos
sellaisen asiakirjan panttaukseen.

VKL 27 §:n mukaan:

Tavallisen velkakirjan luovutus eli siirto ei tuota uudelle velkojalle velalliseen
nihden parempaa oikeutta kuin luovuttajalla oli, paitsi milloin toisin on erik-
seen sdadetty.

VKL 31 §:n mukaan:

Tavallisen velkakirjan luovutus ei ole luovuttajan velkojia sitova, ellei luovut-
taja tai luovutuksensaaja ole ilmoittanut siitd velalliselle.?

Suomen velkakirjalaki pohjautuu pohjoismaiden yhteistyond valmisteltuihin eh-
dotuksiin.

'8 Lukuun ottamatta rahoitusvakuuslaissa (11/2004, muutoksineen) olevia lainasaamista koskevia
maidrdyksid. Lainasaamisilla tarkoitetaan rahoitusvakuuslaissa luottolaitostoiminnasta annetun
lain (121/2007, muutoksineen) 8 §:ssd tarkoitetun luottolaitoksen tai ulkomaisen luottolaitoksen
taikka muun rahoitusvakuusjérjestelyistd annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2002/47/EY 2 artiklan 1 kohdan o alakohdassa tarkoitetun laitoksen myontiméain rahalainaan pe-
rustuvaa saatavaa.

9 1d.

20" Tanskassa asiasta on sédidetty velkakirjalain (Lov nr. 146 af 13.4.1938 om geldsbreve [LOV-
1939-02-17-1]) § 31:ssd. Katso ansaitsemattomien saatavien panttauksen julkivarmistusvaatimuk-
sesta Jakobsen 1998 s. 53-54.
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Ruotsissa velkakirjalaki (Lag om skuldebrev [skuldebrevslag 1936:81, muu-
toksineen]) sddntelee velkakirjojen luovutusta ja panttausta. Yleisesti velkasuh-
teita koskeva Ruotsin lainsdddéantd on monin kohdin samansisiltdinen kuin Suo-
messa. Ruotsin velkakirjalaki ei yhteispohjoismaisen valmistelun johdosta mer-
kittdavisti eroa Suomen laista. Suomen VKL 10 §:44 ja 27 §:44 vastaava pykéalit
Ruotsin velkakirjalaissa ovat 10 § ja 27 §, ja ne ovat sisdlloltdin identtiset Suo-
men velkakirjalain sdd@nnosten kanssa.

VELKAKIRJOJA JA SAATAVAN PANTTAUSTA KOSKEVA POHJOISMAINEN ...

10 § Vad i denna lag sigs om dverldtelse av skuldebrev gdille ock i fraga om
pantsdttning av dylik handling.

27 § Varder enkelt skuldebrev overldtet, njute nye borgendren ej mot gdldend-
ren bdittre rditt dn den dverlataren dgde; dock giille, i fraga om skuldebrev som
upprdttats for skens skull, vad ddrom dr stadgat i lagen om avtal.

Norjassa panttilaki (Lov om pant [pantelov, LOV-1980-02-08-2, muutoksineen])
sadntelee velkakirjojen panttausta. Suomen VKL 27 §:44 vastaava pykild on
§ 1-10, joka kuuluu seuraavasti:

§ 1-10. Avhendelse og pantsettelse av panterett.

(1) Panthaveren har i forhold til eieren rett til ad avhende panteretten og til d
[frempantsette den, ndr ikke annet er avtalt eller fremgdr av forholdet.

(2) Kan det krav som skal sikres, ikke avhendes, gjelder det samme for pante-
retten.

(3) Erververen eller frempanthaveren far ikke stgrre rett i forhold til pantets
eier enn panthaveren selv hadde, med mindre annet fplger av reglene om
rettservery i god tro.

Tavallisten velkakirjojen panttaamista koskee § 4-4, joka kuuluu seuraavasti:

§ 4-4 Hvilke enkle pengekrav kan pantsettes.

(1) Enkle pengekrav som noen har mot navngitt skyldner, kan pantsettes. Det
samme gjelder enkle pengekrav som noen kommer til a fa mot navngitt
skyldner i seerskilt nevnt rettsforhold.

(2) Enkle pengekrav i form av innskudd pa konto i kredittinstitusjon kan pant-
settes til fordel for kredittinstitusjonen. I forbrukerforhold ma slik pante-
rett etableres ved skriftlig avtale, og panteretten kan bare omfatte inn-
skudd som star pa scerskilt konto som er opprettet i forbindelse med avta-
len.

(3) Som enkelt pengekrav regnes pengekrav som ikke er knyttet til verdipapir,
finansielle instrumenter registrert i et verdipapirregister eller innlpsnings-

papir.
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VELKAKIRJOJA JA SAATAVAN PANTTAUSTA KOSKEVA POHJOISMAINEN ...

Oikeuskirjallisuudessa on kommentoitu edelld mainittua paremman oikeuden
siirtokielto-sddnnostd. Siirtyvit oikeudet on kuvattavissa johdetuiksi tai deriva-
tiivisiksi oikeuksiksi.?! Ekstinktiosddntjen puuttuessa oikeudet siirtyvit sellaisi-
naan.

VKL 14 §:n mukaan:

Jos haltijavelkakirjan on luovuttanut joku, jolla se oli, ja kirja on saajalla, &l-
koon saajan oikeutta estdko se, ettei luovuttaja ollutkaan oikeutettu mairia-
maiin velkakirjasta, paitsi milloin saaja tiesi tai hdnen olisi pitdnyt tietdd siita.

Nimetylle henkilolle tai hinen midrdamalleen asetetusta velkakirjasta ol-
koon sama laki, milloin luovutuksen oli tehnyt se, jonka 13 §:n mukaan oli
edellytettivi olleen oikeutettu velkakirjasta mdarddméén tai jota kohtuullisin
perustein voitiin sini pitdi tai joka voitiin olettaa oikeutetuksi toimimaan hi-
nen puolestaan. Ilman erikoista aihetta ei kirjan saaja ole velvollinen tutki-
maan, onko aikaisempi luovutus oikea ja muutoin pitevi.

Ruotsin velkakirjalain 14 §:n mukaan:

Har skuldebrev som dr stdllt till innehavaren blivit av ndagon som hade det i
héinder overldtet och kommit i forvirvarens besittning; finnes sedan att éver-
lataren var i konkurs eller att han ej var rdtte borgendren eller behorig att a
dennes vdgnar forfoga dver skuldebrevet, vare nye innehavaren dndock an-
sedd for rdtt borgendr, utan sad dr att han visste att den andre ej dgde overldta
handlingen, eller han dsidosatt den akstamhet som, efter omstindigheterna,
skdligen bort iakttagas.

I fraga om skuldebrev till viss man eller order vare lag samma, diir dverla-
telsen var verkstdlld av den som skdligen kunde hdllas for denne eller antagas
vara berdttigad att handla a hans vignar. Huruvida tidigare overlatelse dr
akta och i ovrigt giltig, vare forvirvaren ej pliktig att préva, med mindre sdrs-
kild anledning diirtill foreligger.

Tama poikkeukseton ekstinktio koskee pantinhaltijoita myds Suomessa, Ruot-
sissa ja Norjassa, koska edelld todettuun tapaan Ruotsissa velkakirjalakia sovel-
letaan myds panttaukseen ja Norjassa velkakirjalain (Lov om gjeldsbrev
lgjeldsbreviov, 1939-02-17, muutoksineen]) § 14 siséltdid toteamuksen lainkoh-
dan soveltumisesta seké luovutukseen ettd panttaukseen?.

§ 14. Avhender legitimasjonshavaren (jfr. § 13) eit omsetningsgjeldsbrev til
eige eller pant, og mottakaren far det i hende, hindrar det ikkje rettsvinning at

21 Ks. Brakhus — Herem 1964 s. 393 ja factoring-tilanteesta Andreassen 1990 s. 343.

22 Tanskassa velkakirjalaki (LKB nr 669 af 23/09/1986 [lov om geldbreve)) séintelee velkakirjo-
jen panttauksen (§ 27). Ks. myos Lyngsg 1989 s. 145. Yleisesti Tanskassa panttaus on sddnnelty
omaisuuteen kohdistuvien oikeuksien kirjausta koskevassa laissa (LBK nr 158 af 09/03/2006 [tins-
glysningsloven]).
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han vantar rett til a ra over brevet, utan ndar mottakaren veit dette eller ikkje
er so aktsam som han bgr vera etter tilhgvet.

VELKAKIRJOJA JA SAATAVAN PANTTAUSTA KOSKEVA POHJOISMAINEN ...

Tavallisia velkakirjoja silmélléd pitden Norjassa velkakirjalain § 25 havainnollis-
taa oikeuksien johdannaisen luonteen:

§ 25. Nar nokon avhender eit enkelt gjeldsbrev, far ikkje mottakaren betre rett
enn avhendaren, om inkje anna fylgjer av serlege rettsreglar.
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4 Pantin kohteen yksilointi panttauksen
perustamisvaiheessa

4.1 YLEISTA

Panttauksen perustamisvaiheen normit jaetaan niihin, jotka miirittivét, miten
asianosaissuhteessa, infer partes, perustetaan piteva panttaus ja normeihin, joilla
perustetaan tehokas panttaus suhteessa kolmansiin osapuoliin, ultra partes. Voi-
daan kysyi, miten nami panttauksen perustamistoimet vaikuttavat ansaitsemat-
toman saatavan panttauksen tehokkuuteen pantinantajan velkojia kohtaan pant-
tauksen selvitysvaiheessa.

Panttauksen perustamisvaiheessa saatavan panttaus ja siirto ovat sitovia inter
partes, mikili osapuolet ovat solmineet panttaussopimuksen. Ansaitsemattoman
saatavan siirto tai panttaus on tehokas inter partes, mikili se on asianmukaisesti
toteutettu.?

Seuraavissa jaksoissa kédyddin ldpi spesialiteettiperiaatteen eri osatekijoiden,
ldhinnd luovutus- ja ulosmittauskelpoisuuden merkitystd. Ennen osatekijoiden
tutkimiseen siirtymistd tarkastellaan, mitéd spesialiteettiperiaatteella tarkoitetaan
Ruotsissa ja Norjassa ja sitd, tuoko ndiden maiden spesialiteettiperiaatteen ym-
mirtiminen uusia ndkokulmia suomalaisen spesialiteettiperiaatteen tarkaste-
luun.

4.2 DENUNTIAATION JA SAATAVAN IDENTIFIOINNIN
SAANTELEMINEN

Tarkeimpina panttioikeuden yksilointivaatimuksen oikeuspoliittisena syyné vel-
kojankollisioissa (eli velkojien oikeuksien yhteentdrmiyksessd) voidaan pitdd
sitd, ettd ellei vaatimusta noudateta, velallisella on mahdollisuus suosia yhti vel-
kojaa muiden kustannuksella tai ulottaa panttioikeus muutoin koskemaan omai-
suutta, jota sen ei alun perin ollut tarkoitus koskea.?* YksilGintivaatimus tukee
titen velkojien yhdenvertaisuutta.

2 Ks. Havansi 1992 s. 159 ja Moller JET 2004 s. 194.
2 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 86, Arnholm 1962 s. 70 ja von Eyben 1980 s. 65.
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Saatavan identifiointiproblematiikkaa voidaan ldhestyé spesialiteetti- eli tds-
millisyysperiaatteen kautta. Spesialiteettiperiaatteeseen kuuluu, ettd panttioi-
keuden perustana tulee olla riittdvén tarkasti mairitelty kohde.

Koska saatavaa ei ole vield panttaamisen hetkelld ansaittu, tdydellinen identi-
fiointi julkivarmistuksen avulla on kdytdnndssd mahdotonta. Saamisvelallisen
maksusuojan saamisen lisdksi julkivarmistuksella on myds toinen tehtivi, jonka
vaikutukset ilmenevét vasta panttauksen selvitysvaiheessa. Tavallisten saatavien
panttauksessa kaikissa Pohjoismaissa kdytetddn denuntiaatiota julkivarmistuk-
sen toteutuskeinona.

Suomessa tavallisen velkakirjan panttaus toteutetaan VKL 31 §:n mukaan.
Pykald soveltuu seki luovutukseen ettd panttaukseen. Suomen VKL 31 §:d4 vas-
taava sddnnds Ruotsissa siséltyy velkakirjalain 31 §:44n.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

Overldter ndgon enkelt skuldebrev, vare overldtelsen ej gillande mot hans
borgendirer, med mindre gdildendiren om datgdrden underriittats av overldataren
eller den till vilken Overlditelsen skett; innebar dverldtelsen gdva, gdlle om
dess verkan var ddrom dr sdrskilt stadgat.

Ruotsin velkakirjalain 10 §:n mukaan kyseinen sdd@nndés soveltuu myos panttauk-
seen. VKL 31 § tai Ruotsin velkakirjalain 31 § eivit tee eroa ansaitun tai ansait-
semattoman saatavan vilille.

Samaan tapaan kun Suomessa, Ruotsissa spesialiteettiperiaate késittdd kaksi
asiaa. Spesialiteettiperiaatteella® viitataan siihen, ettd panttioikeus voi kohdistua
ainoastaan tiettyyn médriteltyyn kohteeseen ja pantin kohteen tdytyy olla yksi-
16itdvissd. Vaatimuksen tdytyy olla yksiloity lajiltaan, médréltddn ja arvoltaan.?
Tidydellistd yksiloitdvyytti ei ole kuitenkaan mahdollista saavuttaa eiki sitd edel-
Iytetikddn. Kdytdnnon syyt sallivat yleensi tietynlaisia poikkeuksia spesialiteet-
tiperiaatteeseen.

Hessler on aikanaan todennut, ettd omaisuuserit, jotka eivit ole korvamerkit-
tyjd, eivit tdytd spesialiteettivaatimusta, eiké tdllaisen omaisuuden panttaus saa
suojaa muita velkojia vastaan.?’” Toisaalta ndin todetessaan Hessler on antanut
esimerkkiné korkeimman oikeuden ratkaisun, jossa pantin kohteena oli era ro-
mua (NJA 1910 s. 216), joten Hesslerin kanta ei vilttaméttd ole merkittdva an-
saitsemattoman saatavan spesialisoinnin kannalta, mutta se kuitenkin korostaa
tiarkedd periaatetta.

» Ks. Hastad 2000 s. 152 Walin 1991 s. 33 ja s. 183.
% Ks. Hastad 2000 s. 154 ja s. 338-342.
2 Ks. Hessler 1973 s. 434-435.
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DENUNTIAATION JA SAATAVAN IDENTIFIOINNIN SAANTELEMINEN

Ansaitsemattoman saatavan kohdalla spesialiteettiperiaatteeseen yhdistetdin
Ruotsissa ns. frysningsprincip-periaate (jiddytysperiaate). Jaddytysperiaatetta
kisitellddn jaljempéand osiossa 5.1.

Norjassa puolestaan on katsottu yleisesti, ettd denuntiaatio ikd4n kuin viimeis-
telee panttaussitoumuksen identifioimalla panttauksen kohteen.” Braekhus on
todennut Hdstadin ja Tuomiston tapaan, ettd pantti katsotaan annetuksi, kun ky-
seessd oleva varallisuuserd on olemassa ja tdimi erd on pantinsaajan saatavilla.
Tihin ajankohtaan asti voidaan velan katsoa olevan vakuudeton.?

Kuten jdljempind kuvatusta Norjan panttilain § 4-4 (1) ja § 4-5 (1) pykilista
ilmenee, Norjassa sekd nykyiset ettd tulevat saatavat ovat panttauskelpoisia ja
pantti sitoo kolmansia osapuolia sen jidlkeen, kun panttauksesta on denuntioitu
velallista.

§ 4-4. (1) Enkle pengekrav som noen har mot navngitt skyldner, kan pantset-
tes. Det samme gjelder enkle pengekrav som noen kommer till d fa mot navn-
gitt skyldner i scerskilt nevnt rettsforhold.

§ 4-5. (1) Panterett i enkelt krav far rettsvern ved at skyldneren far melding om
pantsettelsen, enten fra pantsetteren eller fra panthaveren. Pantsettelse av slik
panterett far rettsvern pd samme mdte. Bestemmelsen i § 1-4 gjelder ikke.

Norjassa laki ei aseteta olemassa oleville saataville yksildintivaatimuksia. Pant-
tauksessa on ainoastaan nimettivé velallinen®. Laki ei sisdlld médrdyksid saata-
van yksiloitivyydestd, vaan ainoastaan oikeustila tdytyy yksiloidd.*! Norjan
panttilain esitdissd ei kuitenkaan mdidritelld, mitd oikeustilalla tarkoitetaan.*
Norjalaisessa oikeuskirjallisuudessa esitetyn kisityksen mukaan identifiointi-

2 Ks. Skoghgy 2003 s. 401

# Ks. Hastad 2000 s. 338 ja Tuomisto JJ 2007 s. 427. Norjassa Brekhus on ollut sitd mielti, ettd
pantti katsotaan annetuksi, kun pantti on olemassa ja pantinsaajan saatavissa. Sitd ennen velka on
vakuudeton. Braekhus pitdd selvini, ettd saatavien panttaus on hyviksyttivissd silloin, kun pantin-
antaja on ansainnut saatavat (Brakhus 1976 s. 39-40). Tdmi on ainoita kohtia, joissa ansaintaa
kisitellddan Norjan oikeuskirjallisuudessa. Tdssd samaisessa kohdassa puhutaan kuitenkin saata-
vien siirtdmisestd vakuudeksi (sikringscession). Pantti voidaan Norjan lain mukaan perustaa joko
panttaamalla (pantsettelse) tai sikringscessionin avulla, joka kidytinndssé tarkoittaa saatavan omis-
tusoikeuden siirtdmistéd pantinsaajalle. Ks. myos Braekhus JJ 1969 s. 355 ja Brekhus 1988 s. 467.
30 Vrt. kuitenkin factoringia koskeva sidénnds panttilain § 4-10:4én, jonka mukaan factoring-jér-
jestelyssd velallista ei tarvitse nimetd, vaan panttauksen piiriin kuuluu tiettyyn elinkeinotoimintaan
liittyvit saatavat.

31 Spesialiteettiperiaate koskee Norjassa ainoastaan kiintedn omaisuuden panttaamista.

32 Ks. Andrassen 1990 s. 170.
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vaatimus tdyttyy sen jilkeen, kun vaade on miiritelty sopimuksessa ja kun pant-
tauksesta (joko pantinantaja tai -saaja) on denuntioitu saamisvelallista.*

Norjalaisessa oikeuskirjallisuudessa ei ole juurikaan problematisoitu denun-
tiaation siséltod sellaisenaan eikd varsinkaan sen ajankohtaa suhteessa siihen,
miten ansaitsemattomien saatavien panttaus sitoisi pantinantajan konkurssipesii
tai ulosmittausvelkojia. Asiasta lausuneet tahot, kuten Kriiger, Breekhus ja An-
deassen, ovat todenneet ainoastaan, ettei ole perusteita antaa sitovaa vaikutusta
sellaisen saatavan panttaukselle kolmansia osapuolia kohtaan, miké ei ole vield
konkurssin hetkelld realisoitunut. Niin ollen Norjan laista ei saada johtoa sille,
miten olisi mahdollista jisentdd panttauksen sitovuutta mm. denuntiaation tis-
millisyyden kautta.

Norjassa panttauskelpoisten saatavien tarkastelu on keskittynyt panttauksen
kohteen taloudelliseen arviointiin.** Tdmai johtuu siité, ettd panttioikeudella tar-
koitetaan panttilain § 1-1:n mukaan esineoikeutta, joka on vakuutena sille, ettd
jos velallinen ei maksa velkaansa, velkoja saa maksun pantin arvosta.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

§ 1-1. Definisjoner.
(1) Med panterett menes en scerrett til d spke dekning for et krav (pantekravet)
i ett eller flere bestemte formuesgoder (pantet).

Toisaalta timé seikka osaltaan madrittdd identifiointivaatimusta, koska spesiali-
teettiperiaate Suomessakin on perinteisesti koostunut esineen luovutus- ja ulos-
mittauskelpoisuuden tarkastelusta ja siitd, onko esineelld varallisuusarvoa. Vii-
meksi mainitun seikan tutkiminen on Suomen oikeuskirjallisuudessa jaanyt va-
hemmille huomiolle.*

Norjan oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd traditio- ja denuntiaatiovaati-
mus osaltaan ratkaisevat pantin yksilointiongelman. Mikili ansaitsemattoman
saatavan panttauksessa denuntiaatio yksin ratkaisisi yksilointivaatimuksen, ei
panttauksen tehokkuutta pantinantajan konkurssissa voitaisi pitdd ongelmana.
Osana yksildintiongelmaa on pidettiva sitd, ettd saatavan kokonaismééri on vie-
14 epdvarma ennen kuin saatava on ansaittu. Nin ollen panttia ei voi tdydellises-
ti yksil6ida (pantin perustetta lukuun ottamatta) ennen sen ansaitsemista.

Kuten edelld on mainittu, norjalaisessa oikeuskirjallisuudessa viitataan usein
Tanskan lakiin saamisten panttaamista koskevissa kysymyksissid. Nidin ollen on

3 1d. s. 171 ja Sandvik — Kriiger — Giertsen 1982 s. 63.

3 Ks. Sandvik — Kriiger — Giertsen 1982 s. 48 ja Braekhus — Herem 1964 s. 5.

3 Vaikka se, onko esineelld varallisuusarvoa, on vaatimuksena panttauksen perustamisvaiheessa,
keskittyy esineen varallisuusarvon tarkastelu panttauksen selvitysvaiheeseen, koska silloin esine
realisoidaan. Jos esineelld ei ole varallisuusarvoa, on sen panttaus merkitykseton.
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DENUNTIAATION JA SAATAVAN IDENTIFIOINNIN SAANTELEMINEN

perusteltua tarkastella Tanskan oikeuskirjallisuudessa esiintyvid lausuntoja
denuntiaatiosta ja sen ajankohdasta.

Samoin kuin Suomessa ja Ruotsissa my0s Tanskassa edellytetiin, ettd pant-
tauksen kohde on yksildity panttaussopimuksessa. Tanskassa panttauksen yksi-
lointivaatimuksesta on sidddetty omaisuuteen kohdistuvien oikeuksien kirjausta
koskevan lain § 47 a ja § 47 b:ssd. Ansaitsemattoman saatavan panttauksen on
katsottu olevan ristiriidassa ndiden pykélien kanssa. Pykéldt kuuluvat seuraa-
vasti:

§ 47 a. Ingen kan give pant i alt, hvad han ejer eller fremtidig erhverver.

§ 47 b. Underpant i lpsgre kan ikke gives i samlinger af ensartede eller til et
feelles brug bestemte ting, der betegnes ved almindelige bencevnelser, medmin-
dre andet fplger af andre lovbestemmelser.

My®os Tanskan oikeudenkdymiskaari (LBK nr 1053 af 29/10/2009 [retsplejelo-
ven]) § 508 kieltda kaiken tulevaisuudessa tietylle taholle tulevan omaisuuden
panttaamisen. Tanskan oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin todettu, ettd vaikka
julkivarmistusta ei ole tehty, on panttaus pétevi pantinantajan ja -saajan vélisessd
suhteessa.

Vaikkei panttausta voidakaan perustaa tulevaisuudessa oleviin, on panttauk-
sella merkitystd pantinsaajan ja pantinantajan vélisessd suhteessa. Tanskassa on
korostettu siti, ettd denuntiaatiota pidetddn panttauksen vahvistuskeinona kol-
mansia osapuolia vastaan. Denuntiaation avulla tdytyy pantin kohteena oleva
saatava olla erotettavissa pantinantajan muista saatavista.*®

Ehkd merkittdvin seikka Tanskan oikeudessa ansaitsemattomien saatavien
panttausta koskevassa keskustelussa on se, ettii saatavan yksiléinnin kohdalla on
korostettu, ettei pantin suuruus saa olla mitenkddn pantinantajasta riippuvainen
panttaamisen jilkeen. Pantinantaja ei saa vaikuttaa pantin kokoon toimillaan sen
jilkeen, kun panttaus on tehty.’” Tanskan oikeuskirjallisuudessa esiintyneissi
kannanotoissa on ollut erimielisyytta siitéd, tuleeko saatavan panttaus konkurssi-
pesid sitovaksi vasta, kun se on tdsmaéllisesti yksiloity, mitd voidaan perustellus-
ti verrata ansaintaan (ehvervelse fastlegger pantets stgrrelse).’®

Saatavan kokonaismiérédn ei kuitenkaan tarvitse olla tiedossa. Toisin sanoen
identifiointi ei Tanskassa koske pantin kokonaismédrid, vaan painopiste on siind,
ettei pantinantaja omilla toimillaan voi vaikuttaa pantin méadrddn tai laatuun.
Berning on kuitenkin todennut, etti ei ole aivan selvdd miti identifiointivaati-

% Ks. von Eyben 1963 s. 4 jas. 55 ja Kruse 1951 s. 1386.
37 Ks. Jakobsen 1998 s. 48 ja 51.
3 Ks. Jakobsen 1998 s. 52 ja s. 55.
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muksella Tanskan oikeudessa tarkoitetaan.* Edelld mainituista Tanskan oikeus-
kirjallisuudessa esitetyistd kannanotoista voisi saada perusteluja saatavan pant-
tauksen yksilointiin myos Suomessa. Saatavan kokonaismaérilld ei ole merki-
tystd, vaan korostetaan pantinantajan kontrollia pantattuun saatavaan.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

4.3 SAATAVAN YKSILOINTI POHJOISMAISEN
OIKEUSKAYTANNON VALOSSA

Tanskan oikeuskiytinnostd voidaan mainita U1952 812 HD ja U40.310H esi-
merkkitapauksina saatavan yksildinnistd. Ensimmaéisessd tapauksessa korostuu
edelld mainittu periaate, ettd pantti katsotaan tehokkaasti annetuksi sen jidlkeen
kun pantinantajalla ei ole enéé kontrollia pantattuun saatavaan.

U1952 812 HD. Afkreeftelse — Pant I- F, der af K havde faet forudbetalt 50.000
kr. for silkevarer, der skulle leveres fra Italien, gav K handpant i den forst af-
gdende sending, hvorom meddelse gaves til vedkommende speditionsfirma S,
der erklceerede at ville besidde sendingen pa K’s vegne ndr varerne kom i S’s
besiddelse. Den til hamdaantseetning forngdne rdadighetsbergvelse fandtes
ikke etableret herved eller ved F’s deponering af kpbesummen hos S med med-
delelse hreom til den italienske leverandgr, men kunne fgrst anses indtrdadt ved
varernes overgivelse til S’s italienske respreesentant. Da handpanteretten her-
efter forst var stiftet indenfor de sidste 8 uger for F’s konkurs begyndelse, og
da K ikke fandtes at have afkreeftet formodningen om at have veeret virende om
F’s insolvens, bev K alene anerkent som simpel kreditor for de 50.000 kr.

Tosiseikaston kuvaus ja Tanskan korkeimman oikeuden ratkaisu: Marras-
kuussa 1948 Mili Grgn & Co. A/S (MGC) tilasivat erin silkkid Europziske
Menufaktur Importilta (EMI), jonka piti ostaa se italialaiselta valmistajalta.
Marraskuun 3. pdaivi MGC maksoi 50,000 Tanskan kruunun ennakon EMI:lle.
Kun tavaran toimittaminen viivéstyi useita kertoja, EMI tarjoutui maksamaan
MGC:1le maksetun ennakon takaisin. MCG kuitenkin vaati tavaran toimitusta.

Viivistysten vuoksi osapuolet tekivét ilmoituksen, jonka mukaan he péétti-
vit antaa MGC:lle vakuuden ennakkomaksulle italialaisen toimittajan EMI:lle
tekemdidn ensimmadiseen toimitukseen. EMI allekirjoitti titd koskevan sopi-
muksen 19.2.1949. Toimituksessa mukana ollut taho S, joka oli maari vas-
taanottaa EMI:n puolesta Italiasta saapuvat varat, vakuutti, ettd he pitdisivit
hallussaan tavaroita MGC:n lukuun eivitkd missdén tilanteissa luovuttaisi ta-
varoita EMI:lle ennen kuin MGC:n vaatimukset oli tdytetty.

Maaliskuun 17. pédivd 1949 S:n edustaja Italiassa antoi viestin valmistajalle
ja viestissd todettiin, ettd EMI oli tehnyt maksun ensimméisestd toimituksesta
ja ettd S oli valmis hyviksymaiin toimituksen MGC:n puolesta. Maaliskuun
24. pdivd seitsemin laatikkoa luovutettiin S:n edustajalle ja maaliskuun 31.

¥ Ks. Berning 1973 s. 156 ja Hgjlund Christensen 1999 s. 73.
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SAATAVAN YKSILOINTI POHJOISMAISEN OIKEUSKAYTANNON VALOSSA

pdivi seuraavat nelja laatikkoa, jotka sisélsivdt EMI:n tilaamaan ensimmaéisen
toimituksen tuotteet. EMI asetettiin konkurssiin 17.5.1949.

MGC viitti, ettd he olivat julistuksellaan luoneet vakuuden ensimmaéisen
toimituksen sisdltdmiin tavaroihin. Tdméan lisdksi MGC viitti, ettd taimd va-
kuus oli sitova, koska se oli luotu kahdeksan viikkoa ennen konkurssia eiki
Tanskan laissa ollut mitdén, joka olisi kieltdnyt pantinantajaa panttaamasta
tavaroita, jotka tulivat pantinantajan omistukseen vasta myohemmin. Ainoa
seikka pantin sitovuutta vastaan oli, ettd voitiin viittdd, ettd panttauksen julki-
varmistusta ei ollut toteutettu. Tdssd tapauksessa tdmikéddn ei ollut MGC:n
mukaan patevi peruste, koska EMI:114 ei ollut tavaroita fyysisesti hallussaan
sen jilkeen kuin S:n edustaja oli ilmoittanut asiasta valmistajalle 17.3. Se
seikka, etteivit tavarat olleet S:n edustajan hallussa fyysisesti ennen kuin 24.3.
ja 31.3. ei voinut muuttaa titi asiaa.

Konkurssipesi viitti, ettd julistus oli vakuusdokumentti, jolla aiottiin saat-
taa voimaan vakuus siihen saatavaan, joka EMI:114 mahdollisesti oli valmista-
jalta, liittyen tavaroiden toimittamiseen. Mutta tdtd sopimusta ei voitu pitdd
riittavin selkednd ja lopullisena, koska ei voitu etukiteen méaarittdd tasmalli-
sesti miti tuotteita ja kuinka paljon toimitus tulisi sisdltiméddn. Konkurssipesa
viitti titen, ettd tillaisella jirjestelylld ei voitu jarjestdd vakuutta ennen kuin
tuotteet oli toimitettu S:n edustajalle, koska tétd voitiin pitdd aikaisimpana
ajankohtana, jolloin toimituksen sisélto oli riittdvélli tavalla yksiloitdvissa.

Vakuuden asianmukaisen julkivarmistuksen osalta konkurssipesd viitti, et-
tei julkivarmistusta voitu tehdd ennen 24.2., koska ilmoitus ei estinyt EMI:a
ilmoittamasta sen italialaiselle valmistajalle, ettd tavarat tuli toimittaa toiselle
vilittdjdedustajalle tai EMI olisi tini aikana voinut jopa peruuttaa koko toimi-
tuksen. S:n edustajan tekemd ilmoitus valmistajalle maaliskuun 17. pdiva ei
muuttanut tilannetta. Vasta silloin, kun tavarat oli faktisesti toimitettu S:lle tai
sen edustajalle, oli ne riittivélla tavalla erotettu EMI:n hallinnasta.

Ratkaisun perustelut: Meri- ja kauppatuomioistuin (S¢- og Handelsretten)
péitti, ettd julistusta tdytyi pitdd vakuusdokumenttina, jolla luotiin vakuus
MGC:lle ensimmdiseen tavarantoimitukseen. Tuomioistuin paatti myos, ettei
Tanskan laissa ollut mitddn, mikéd olisi estiinyt pantinantajaa panttaamasta
varojaan, joita timad ei silld hetkelld omistanut (mutta tulisi myShemmin omis-
tamaan), niin kauan, kun tésti oli sovittu eikid pantinantajalla ollut titd omai-
suutta hallussaan. Tuomioistuin tuli sithen tulokseen, ettei EMI voinut tosi-
asiassa luopua toimituksesta sen jalkeen, kun ilmoitus oli annettu 17.3. Tdmén
vuoksi tuomioistuin totesi, ettd panttaus oli piteva.

Korkein oikeus totesi my®os, ettd oli mahdollista kdyttii tulevaisuuden tava-
ratoimituksia vakuutena. Korkein oikeus kuitenkin totesi, ettei julkivarmistus-
ta ei ollut tapauksessa tehty. Korkeimman oikeuden mukaan pantinantajan
vallinta esineisiin oli katkaistu pétevésti vasta silloin, kun tavarat oli toimitettu
S:n edustajalle. Koska tdmé tapahtui kahdeksan viikon ajanjakson kuluessa,
panttausta ei voitu pitdd sitovana Tanskan konkurssilainsddddnnon pohjalta.

Korkein oikeus hyviksyy tapauksessa sen, ettd pantinantaja voi pantata tu-
levaisuudessa sen omistukseen tulevia esineitd, niin kauan kun siitd on sovittu
ja kunhan asianmukainen julkivarmistus on tehty. Pelkkéd ilmoitus tavarat toi-
mittavalle osapuolelle ei riitd siihen, ettd pantinantajan médrdysvaltaa esinee-
seen olisi asianmukaisesti rajoitettu. Tuomiossa myos hyviksytddn se, ettd
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toimitusta olisi voitu kdyttdd vakuutena, vaikkei ollut selvdd, mitd tuotteita
toimitus tulisi sisdltdimé&dn, kunhan itse toimitus oli riittdvalla tarkkuudella
yksiloity.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

U40.310H. Fiskeri I — Selv om Fisker B i Tidsrummet fra Udscettelsen af hans
Bundgarn i Juli 1938 havde disse forsvarligt afmerkede og paa behgrig Ma-
ade udgvet Fiskeri paa en angiven Plads, kunde det — idet Beskyttelsesreglen
i Saltvandsfiskerilovens § 4 maa forstaas i Ovsst.m. de i § 5 givne specielle
Bestemmelser om Bundgarn — ikke antages, at han derved havde erhvervet
nogen Ret till efter Fiskescesonens Afslutning den 31. Secbr. 1938 at hindre en
anden Fisker A i at ehrverve Fortrinsret til den der 1. Jan. 1939 havde anbragt
sin Mcerkepeeel ver Pladsen og en Ugestid senere havde nedrammet sine
Bundgarnspeele, saaledes havde haft samme Ret som B til at indtage og af-
meerke Pledsen til Bundgarnsfiskeri, blev han frifundet for Tiltale af B.

Tosiseikaston kuvaus ja Tanskan korkeimman oikeuden ratkaisu: Maalis-
kuussa 1937 laivanomistaja siirsi tulevaisuuden myyntisaatavansa vuodelta
1937 vakuutusyhtiolle vakuudeksi tietyistd laivanomistajan erdéintyneisti lai-
van vakuutusmaksuista. Korkein oikeus p#itti, ettd saatavan siirto jitetdin
voimaan.

Ratkaisun perustelut: Laivanomistaja kuului vientiliittoon (Fgroya Fiska-
export) ja liiton sddntdjen mukaan jokainen liiton jdsen joutui toimittamaan/
myymaidn saaliinsa liitolle. Laivanomistajalle tuli saaliin toimittamisen yhtey-
dessd vaade/saatava liitolta. Laivanomistaja ilmoitti liitolle vélittomaésti, kun
se oli siirtdnyt vuoden 1937 myyntisaatavat vakuutusyhtidlle. MyShemmin
huhtikuussa 1937 laivanomistaja myonsi ensisijaisen vakuuden saaliiseensa
Tanskan valtiovarainministeriolle (Finansministeriet) ja jalkipantin Charles
Mauritzen -nimiselle yhtidlle. Lokakuussa 1937 laivanomistaja asetettiin kon-
kurssiin.

Laivanomistaja oli toimittanut liitolle elokuussa 1937 saaliiksi saamaansa
kalaa arvoltaan 10 000 Tanskan kruunua. Valtiovarainministeriolle ja Charles
Mauritzenille oleva velka oli my6s noin 10 000 Tanskan kruunua. MyShem-
min lokakuussa laivanomistaja teki uuden toimituksen liitolle.

Konkurssipesd vditti, ettd tulevaisuudessa ansaittavien saatavien siirto ei
ollut sitova. Se olisi pitdnyt jittdd huomiotta. Lisédksi huhtikuussa 1937 anne-
tut vakuudet olivat konkurssipesin mukaan edelleen voimassa ja niilld oli
prioriteetti. Myynti liitolle ei ollut mahdollinen, ellei saatavien siirronsaajan
vaatimuksia ollut tdytetty. Pesd viitti my0s, ettd saatavia, jotka oli siirretty, ei
ollut olemassa ennen loka-/marraskuuta. Jotta vaade/saatava olisi ollut ole-
massa, saaliin olisi taytynyt olla myyty ja muiden siirronsaajien vaatimusten
olisi tullut olla tiytettyja.

Lisdksi pesd viitti, ettd koska vaatimus liittoa (velkojaa) kohtaan syntyi
loka-/marraskuussa (ja timédn vuoksi sitd ei olisi voitu siirtdd ennen loka-/
marraskuuta), tulisi siirto jéattad huomiotta ottaen huomioon Tanskan konkurs-
silain § 21:n sddnnos siitd, ettd siirto tapahtui myShemmin kuin kahdeksan
viikkoa ennen konkurssiin asettamista.

Korkein oikeus péitti, ettd saatavan siirto jatetddn voimaan. Vakuutusyh-
tidlle oli myonnetty pitevd vakuus myyntisaataviin, jotka syntyivét elokuussa
tehdyistd myynneisti (ja sitd ennen). Tdméa vakuus oli konkurssipesid sitova.
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SAATAVAN YKSILOINTI POHJOISMAISEN OIKEUSKAYTANNON VALOSSA

Korkein oikeus péitti kuitenkin olla kommentoimatta tdmin vakuuden suh-
detta huhtikuussa myodnnettyyn vakuuteen.

Loka-/marraskuussa tehtyjen myyntisaatavien kohdalla tuomioistuin totesi,
ettd tehokas vakuus oli luotu, kun vaade oli siirretty ja kun tésté oli tehty ve-
lalliselle ilmoitus. Koska siirtoa ei ollut tehty myShemmin kuin kahdeksan
viikkoa ennen konkurssiin asettamista, vakuus oli tehokas.

Tanskassa Suomen takaisinsaannista konkurssipesdin annetun lain (758/1991,
muutoksineen) (takaisinsaantilaki tai TakSL) 14 §:n ilman aiheetonta viivytysti
vastaava sddnnos 10ytyy Tanskan konkurssilain (LBK nr 1259 af 23/10/2007
[konkursloven]) § 70:st4, joka kuuluu seuraavasti:

§ 70. Panteret eller anden sikkerhedsret, som ikke er tilsagt fordringshaveren
ved geeldens stiftelse, eller som ikke er sikret mod retsforfplgning uden ungdigt
ophold efter geeldens stiftelse, kan fordres omstpdt, hvis sikringsakten er fore-
taget senere end tre mdneder for fristdagen. Fordringspant, jf. tinglysningslo-
vens § 47 d, i fordringer, som er stiftet senere end 3 maneder for fristdagen,
men efter geeldens stiftelse, kan endvidere fordres omstpdt.

Edelld mainitun tuomion (U40.310H) antamisen aikaan voimassa oli kuitenkin
tuomiossakin mainittu laki konkurssista ja tietyistd muutoksista voimassa oleviin
panttausta ja tdytdntoonpanoa koskeviin sddnnoksiin (Lov Nr. 51 af 25/03/187
[lov om Konkurs samt om nogle Forandringer i de gjeeldende Bestemmelser om
Pant og Exekution]) § 21, jonka mukaan:

§ 21. Panterettigheder som Skyldneren i den i § 20 neevnte Tid maatte have
indrgmmet nogren till Sikkerhed for Forpligtelser, der ikke samtidig stigtes,
kunne ikke ggres geeldende mod Boet.

Fremdeles hard et sit Forlivende ved Bestemmelsen i Forordningen af 28.
Juli 1841 § 2, dog med den Forandring, at Undertanteret i Lpsgre bortfalder,
naar Pantebrevet er udfeerdiget i de sidste 8 Uger fgr Konkursens Begyndelse.

Edelld mainittu tapaus niyttéisi tarjoavan perusteluja sille, ettei pantinantajan
rajoitettu mahdollisuus vaikuttaa pantin suuruuteen eli sen yksildintiin tarkoita,
ettei pantti olisi tehokas. Kyseisesséd tapauksessa pantattu saatava oli selvisti
yksiloity. Pantti koski “transport pa 500 kr af det neevnte skibs fiskeriudbytte for
indeveerende ar”.

Yksil6innin osalta on kuitenkin syytd verrata edelld kisiteltyd tapausta ja seu-
raavaa Tanskan Vestre Landsretin ratkaisua VLD af 7. januar 1965 (Vestre
Landsrets 5. afdelning, sag B 1588/1983). Jalkimmadiinen tapaus koski saatavan
panttausta, jossa taksiliikkeenomistaja oli pantannut vakioasiakkaaltaan tulevat
saatavat. Sen tueksi, ettd panttaus ei olisi sitonut taksiliikkeen konkurssipesid,
esitettiin mm., ettei panttausta voitu pitdd pétevind, koska oli episelvdd, miti
saatavia panttaus koski. Pantinantajan ja asiakkaan vélilld ei ollut kirjallista so-
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pimusta. T4lld seikalla ei kuitenkaan katsottu olevan merkitysti. Yhteistyo asiak-
kaan ja taksiliikkeen viélilld oli kestdnyt 35 vuotta ja oli vakaalla pohjalla. Tdtd
taustaa vasten oli katsottu, ettd pantatut saamiset oli selvisti ja tyhjentdvasti
médritelty panttaushetkelld. Vakaan yhteistyon kautta katsottiin, ettid saatavat oli
médritelty samalla varmuudella kuin, jos asiasta olisi ollut olemassa kirjallinen
sopimus.

Suomessa mainitsemisen arvoinen ratkaisu on KKO 19609 II 36, jossa kisitel-
tiin panttioikeuden kohteen yksildinnin riittiméttomyyttd. Tapauksessa huolto-
aseman hoitajan A:n ja 6ljy-yhtion véliseen huoltoaseman hoitoa koskevaan so-
pimukseen sisédltyneen ehdon mukaan siirtyi huoltoasemalla oleva A:n omaisuus
sopimuksen lakatessa olemasta voimassa yhtiolle pantiksi A:n sitoumusten tédyt-
tdmisestd. Kun omaisuutta ei ollut sopimuksessa yksiloity, sopimuksen ei katsot-
tu sisédltdvin pitevadd sitoumusta pantin antamisesta. Yhtion sittemmin viimeis-
ten 60 pdivin aikana ennen A:n konkurssin alkua A:n suostumuksin suorittaman
huoltoasemalla olleen po. omaisuuden haltuunoton katsottiin niin ollen kasitta-
neen pantin antamisen velasta, jota otettaessa sellaista vakuutta ei ollut méaéritty.
Yksilointivaatimus ei tapauksessa tidyttynyt, vaikka panttioikeuden kohde olikin
niin selvi, ettd sopimuksen tidyttdmiseen velvoittava tuomioistuinratkaisu olisi
voitu antaa.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

4.4 ULOSMITTAUS

4.4.1 Ulosmittauskelpoisuus panttauksen perustamisedellytyksené
ja osana identifiointivaatimusta

Tidssd osiossa tarkastellaan, mikd vaikutus esineen panttauskelpoisuuteen on
silld, voiko esine olla erillistaytdntoonpanon kohteena. Havansi on yksi niisti,
jotka ovat sisdllyttaneet ulosmittauskelpoisuuden panttauksen pétevyyden edel-
Iytyksiin. Hdn on my0ntényt, ettd timi ei kuitenkaan ole tdysin aukoton vaati-
mus. Havansin mukaan ulosmittauskelpoinen esine ei kuitenkaan aina ole pant-
tauskelpoinen ja panttauskelpoinen esine saattaa joskus olla ulosmittauskelvo-
ton. Panttauskelpoisuus ei poikkeuksettomasti seuraa luovutuskelpoisuudesta.
Toisaalta kuitenkin panttauskelpoinen objekti on aina luovutuskelpoinen ja luo-
vutuskelvoton on samalla panttauskelvoton.*’ Toisin sanoen luovutuskelpoisuus
on panttauksen valttimiton, muttei riittdvé edellytys.

40 Ks. Havansi 1992 s. 70.

182


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

ULOSMITTAUSKELPOISUUS PANTTAUKSEN PERUSTAMISEDELLYTYKSENA JA ...

Sille, ettei saatavan ulosmittauskelpoisuus ole pétevin pantin perustamisen
edellytys voidaan esittdd ainakin kolmenlaisia perusteluita. Ensiksi ansaitsemat-
tomien saatavien ulosmittausta koskeva lainsddddntd on muuttunut Havansin
lausumien jdlkeen. Ulosottokaareen (705/2007, muutoksineen, ulosottokaari tai
UK) otettiin ansaitsemattoman saatavan ulosmittausta koskeva pykild 4:8.2.

Pykaldd koskevassa hallituksen esityksessi todetaan, ettd ulosottokdytdnnodssa
on ollut epidselvid, kuinka aikaisessa vaiheessa velallisen tuleva saatava voidaan
ulosmitata ja siten esimerkiksi estdd saatavan panttaaminen toiselle velkojalle.
Saatava, esimerkiksi laskusaatava, on katsottu voitavan ulosmitata ainakin sil-
loin, kun se katsotaan siviilioikeudellisesti lopullisesti syntyneeksi tai ulosottos-
oikeudellisesti niin sanotusti ansaituksi.*! Edelld mainittu ulosottokaaren siin-
nds merkitsee, ettd ansaitsematon saatava voidaan ulosmitata aiempaa laajem-
min. Hallituksen esityksen mukaan:

Saatava voitaisiin ulosmitata, vaikka velallisella ei vield ole lopullista saamis-
oikeutta, varsinkin silloin, kun se perustuu sopimukseen, jossa saatava on
riittavisti yksiloity. Riittdvaa siten olisi, ettd ulosottovelallisella on suoritus-
velvollista sitova oikeus tulevaan, sopimuksessa perusteeltaan ja miéraltiin
riittavian yksiloidysti méériteltyyn saatavaan. Esimerkiksi urakkasopimukseen
perustuvat, myohemmin syntyvit urakkasaatavaert voitaisiin yleensd ulosmi-
tata urakkasopimuksen solmimisen jidlkeen. Toinen asia on, ettd saatavan lo-
pullinen syntyminen edellyttidd, ettd ulosottovelallinen tdyttdd urakkasopi-
muksen.*

Hallituksen esityksen kyseistd pykéldad koskevien perustelujen mukaan timi
sdadnnos ei kuitenkaan sinélldédn vaikuta ansaitsemattomien saatavien panttaami-
seen.”* Hallituksen esityksessd (HE 13/2005) todetaan, ettd sdédnnoksen tarkoi-
tuksena ei ole muuttaa oikeustilaa siind suhteessa, milloin syntyméssd oleva
saatava voidaan pantata toiselle velkojalle (kursivointi LH).*

Tdmén lausuman ymmartid, koska sdéinnokselld ei ole haluttu ulosottokaaren
pykilid muuttamalla helpottaa ansaitsemattomien saatavien panttausta. Voidaan
vaittdd, ettd vaikka sddnnoksen tarkoituksena ei ole ollut muuttaa oikeustilaa,
kiytinnossd ndin kuitenkin véistimétti tapahtuu silloin, jos ulosmittauskelpoi-
suutta pidetiiin edelleen panttauksen perusedellytykseni.

Kun lainséétdja on halunnut muuttaa timén omaisuuseridn ulosmittauskelpoi-
suutta, voidaan viittid, ettd se on samalla vaikuttanut panttauksen perustamistoi-

4 Ulosotto-oikeudellinen ansaittavuus on eri asia kuin panttioikeudellinen ansaintaperiaate.

42 HE 13/2005 s. 44-45.

$1d.

4 Samaa kysymysti on pohdittu teoksessa Esinevakuudet (Tepora — Hakkola — Kaisto 2009) s. 45.
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mien midrittelyyn timén kyseisen saamistyypin kohdalla riippumatta siité, oliko
sddnnosmuutoksen tarkoituksena muuttaa titd oikeustilaa vai ei.

Aikaisemmissa ansaitsemattoman saatavan panttausta kisittelevissd korkeim-
man oikeuden ratkaisuissa ulosmittauskelpoisuutta on saatavien kohdalla pidetty
niiden panttauskelpoisuuden edellytyksend. Tdmé omalta osaltaan puoltaa ulos-
mittauskelpoisuuden sdilyttamistd panttauksen perustamisvaatimuksena.® Ky-
seisissd padtoksissd korkein oikeus on vedonnut nyttemmin kumottuun ulosotto-
lakiin (37/1895, muutoksineen, ulosottolaki tai UL) (tuolloin voimassa olleeseen
UL 4:29:4dn) ja perustanut tuomionsa siihen, ettd koska oikeutta vuokraan ei
voida ulosmitata, panttaus ei sido kiinteiston omistajan ulosmittaus- ja konkurs-
sivelkojia.

Voidaan pitéd ristiriitaisena, ettd ainoat ansaitsemattoman saatavan panttausta
koskevat ratkaisut, vaikkakin ne koskevat tuoton panttausta, on rakennettu tuo-
ton ulosmittauskelpoisuuden pohjalle (lukuun ottamatta korkeimman oikeuden
ratkaisua KKO 2005:113, jossa ei viitattu ulosmittauskelpoisuuteen eikd kyse
ollut tuoton panttaamisesta ja Helsingin hovioikeuden ratkaisua 9.3.1994 nro
887 S92/1264, jonka perustelut rakennettiin VKL 31 § pohjalle). Edelleen on
ristiriitaista, ettd kun ulosottokaari siséltdd sadnnoksen, joka koskee ansaitsemat-
tomien saatavien ulosmittausta (UK 4:8.2), ei tilld nimenomaisella sdiannokselld
olisi esineen panttauskelpoisuuden kannalta merkitysta.

Tamén lainmuutoksen voidaan katsoa puhuvan varsinkin sen puolesta, ettd
panttausta koskevat kysymykset tiytyy vastaisuudessakin ratkaista niihin sovel-
lettavien sdéntdjen, eli tédlld hetkelld 1dhinni ainoastaan oikeuskdytdnnon, mu-
kaan. Lainmuutos puhuu myds sen puolesta, ettei ulosmittauskelpoisuutta endd
valttamatta tarvitsisi pitdd esineen panttauskelpoisuuden perustamisedellytykse-
né.

On johdonmukaista ldhted siitd, ettd panttauskelpoisuuden edellytyksid tar-
kasteltaessa ulosottolain méérdyksilld olisi merkitystd joko kaikissa panttauk-
seen liittyvissd tapauksissa tai sitten ei missddn. Olisi kestimatontd, ettd muiden
kuin ansaitsemattomien saatavien ulosmittauskelpoisuutta pidettdisiin panttauk-
sen perustamisedellytyksend, mutta ansaitsemattomien saatavien ulosmittaus-
kelpoisuudella ei olisi merkitysta.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

Havansin pantin ulosmittauskelpoisuutta koskevat kirjoitukset ovat ajalta en-
nen ulosottokaaren ansaitsemattoman saatavan ulosmittausta koskevan pyka-
lan voimaantuloa (4:8.2). Havansin ajatusten taustalla on tdytynyt olla ulosot-
tolain sddnndsten midrdys siitd, ettd luovutuskelvoton on ulosmittauskelvo-
tonta, minkd vuoksi hidn on todennidkdisesti sitonut nami kaksi vaatimusta
yhteen.

4 Katso esimerkiksi korkeimman oikeuden tapaus KKO 1995:133.
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ULOSMITTAUSKELPOISUUS PANTTAUKSEN PERUSTAMISEDELLYTYKSENA JA ...

Oikeuskirjallisuudessa on vallalla kisitys, jonka mukaan ulosmittauskelpoisuu-
delle ei tarvitsisi antaa ratkaisevaa merkitystd.*

Toinen perustelu sitd vastaan, ettd saatavan ulosmittauskelpoisuus ei ole pite-
vin pantin perustamisen edellytys voitaisiin johtaa Ruotsin ja Norjan oikeuskiy-
tdnnosti ja -kirjallisuudesta. Ruotsissa ja Norjassa ulosmittauskelpoisuutta ei ole
pidetty panttauksen edellytyksend. Ruotsissa vain luovutuskelpoiset esineet ovat
ulosmittauskelpoisia, mutta saatavia on pidetty panttauskelpoisina, vaikka ne
eivit olisikaan ulosmittauskelpoisia. Norjassa panttauskelpoisuus perustuu esi-
neen vakuusarvoon ja siithen, mitkéd panttausmuodot laki tunnistaa.

Sitd, ettd saatavat ovat ulosmittauskelvottominakin panttauskelpoisia, tukee
jaljempénd tarkemmin kuvattu Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu NJA
1953 s. 465. Tapauksessa korkeimman oikeuden enemmistdon mukaan pantin
kohteena oleva korvaus oli panttauskelpoinen, mutta ei ulosmittauskelpoinen.
Panttauksen kohteena olevaa korvausta ei voitu ulosmitata ennen likvidaatiolau-
takunnan pditostd korvauksesta. Panttaussitoumus ja -ilmoitus voitiin kuitenkin
tehdd ennen lautakunnan péétostd. Pantista tuli kolmansiin ndhden sitova vasta
sen jilkeen, kun lautakunta on miirdnnyt pantattavan korvauksen maksettavaksi.
Panttaussitoumusta tuli kunnioittaa ulosmittaussummaa jaettaessa.

Nadin ollen voidaan perustellusti tulla siihen lopputulemaan, etté inter partes
panttioikeus tai sen sitovuus ei edellyti saatavan ulosmittauskelpoisuutta, mutta
panttauksen perusteen tulee olla riittdvén tarkasti yksiloity.

Ruotsissa Hdstadin mukaan ulosmittaus voidaan tehdi, vaikkei saatava ole
ansaittu. Ulosmittauksella ei kuitenkaan ole vaikutusta ennen saatavan ansaitse-
mista. Jdljempénd tarkemmin kuvatun Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisun
NJA 1973 s. 635 mukaan ulosmittausvelkoja saisi etuoikeuden ulosmittauksen
jilkeisiin tuloihin.*” Kyseinen korkeimman oikeuden ratkaisu ndyttiisi tarkoitta-
van sitd, ettd pantinsaaja ei voi saada etuoikeutta suhteessa ulosmittausvelkojaan
sithen osaan saatavaa, joka on ansaittu ulosmittauksen jidlkeen. Pantinsaaja ei
my0Oskiin saa panttioikeutta sithen summaan, jota ei ole vield ansaittu, kun pan-
tinantaja on asetettu konkurssiin.

Tistd seuraa kolmas perustelu sille, ettei saatavan ulosmittauskelpoisuus*® ole
pitevin pantin perustamisen edellytys ja sille, ettd saatavat ovat ulosmittauskel-

4 Ks. Tuomisto 1995 s. 267, Tammi LM 1996 s. 109, Kaisto LM 1996 s. 1250-1252, Tepora —
Hakkola — Kaisto 2009 s. 45 ja Tepora — Takki 1994 s. 59.

4 Ks. Hastad 1980 s. 136.

# Suomessa irtaimen omaisuuden ulosmittaukseksi on laajassa mielessé katsottu myds saamisten
ulosmittaaminen. Saatavan ulosmittaus tarkoittaa velallisella (suoritusvelvollinen) olevan saamis-
oikeuden ulosmittaamista. Saamisen ulosmittaus pyritdédn jarjestiméin siten, ettd ulosmitattavan
oikeuden adressaattina oleva henkil6 kdyttdytyisi siten, ettd ulosmittausvelkoja lopulta saa saami-
sestaan maksun. Ulosmittausvelallisen sivulliselta olevan saaminen ulosmitataan siten, ettd ulos-
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vottominakin panttauskelpoisia. Ruotsin oikeuskirjallisuudessa on katsottu, etti
ulosmittausvelkojalla on todistustaakka siitd, mitd on ansaittu ennen ulosmit-
tausta.* Ulosmittauksessa olisi ongelmallista antaa etusija ansaitsemattoman
saatavan panttivelkojalle ennen sellaista velkojaa, joka mydhemmin on aloittanut
ulosmittauksen samaan saatavaan, mikéli pantinantaja on ansainnut saatavan
vasta ulosmittauksen jidlkeen. Ulosmittausvelkoja on kuitenkin velvollinen kun-
nioittamaan sitd osaa denuntioidusta tulevaisuudessa ansaittavasta pantista, joka
on ansaittu ennen ulosmittausta.*

Suomessa samansuuntaista ajatusta tukee ulosottokaaren kuittausta koskeva
sadnnds UK 2:22. Pykildn mukaan: "Tdytdntoonpanoa ei saa toimittaa siltd osin
kuin velallinen vaatii hakijan saatavan kuittaamista sellaisen vastasaatavansa
perusteella, josta hiinelld oli ennen ulosmittausta lainvoimainen tuomio tai muu
ulosottoperuste, joka voidaan panna tdytdnt6on kuten lainvoimainen tuomio.
Liséksi kuittauksen edellytysten on tullut myds muutoin tiyttyd ennen ulosmit-
tausta”.

Edelld mainittua pykildd voidaan soveltaa analogisesti tdhin tilanteeseen,
koska kuittausta voidaan pitdd saatavan suorituksena datio in solutum -sijaissuo-
rituksena ja kuittaus itsessddn toimii vakuuden tavoin olematta vakuus (quasi-
security). Kuittausoikeuden avulla saavutetaan tiettyjd etuoikeuksia velallisen
konkurssissa ja ulosotossa ilman varsinaista panttioikeutta tai muuta vakuutta.

Ulosmittaustilanteessa tdytintoonpano ei koske sitd osaa saatavasta, johon on
kohdistettu kuittausvaatimus (vakuudenkaltainen vaatimus) edellyttien mm., et-
td tdstd vastasaatavasta hakijalla on ennen ulosmittausta saatu lainvoimainen
tuomio tai muu ulosottoperuste, joka voidaan panna tiytdntoon kuten lainvoi-
mainen tuomio. Niin ollen mainitusta pykildstéd voisi johtaa, ettd myos Suomes-
sakaan ulosmittausvelkojalla ei ole oikeutta siihen osaan saatavavirtaa, mikéd on
pantattu ja ansaittu ennen ulosmittausta. Tadmai osa ei siis ole ulosmittauskelpoi-
nen, mutta kuittaukseen sitd voidaan kayttdd. Tastd johtuu perustellusti, ettd titi
omaisuuserdd voisi kdyttdda vakuutena eli mm. pantata. Ndiden kahden tilanteen
yhdenmukainen kisittely olisi oikeuspoliittisesti perusteltua.

Panttauksen perusvaatimuksena oleva pantatun omaisuuden varallisuusarvon
kisittely ei valttdmaittd tuo lisdarvoa panttauksen identifioinnin miérittdmiseksi.
Mielenkiintoista sen sijaan on se, miten julkivarmistuksen toteuttamisen ajan-
kohta vaikuttaa saatavien panttauskelpoisuuteen. Julkivarmistuksen ajankohdan
voidaan perustellusti katsoa vaikuttavan pantin kohteen laajuuteen véhintddn

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

mitatun saamisen velalliselle annetaan tiedoksi kielto maksaa velkaansa muulle kuin ulosottomie-
helle (Koulu — Lindfors 2009 s. 144—-145 ja Halila — Havansi 1986 s. 112).

4 Ks. Hastad 1980 s. 140.

50 Ks. Hastad 1980 s. 136 ja 2000 s. 339.
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ULOSOTTOKAAREN 4:8.2 jA 4:19.1:N 5 KOHTA PANTTAUSKELPOISEN ...

yhtd paljon kuin esimerkiksi ulosmittauskelpoisuuden. Julkivarmistuksen ajan-
kohta, samalla tavalla kuin muut panttauksen perustamisedellytykset, muovaavat
sitd, kuinka suuri osa saatavista kuuluu lopulta tehokkaan panttioikeuden piiriin.
Julkivarmistus ja ansainta toimivat ikdén kuin siirtyvind rajapyykkini panttaus-
kelpoista ja panttauskelvotonta omaisuutta rajattaessa.

4.4.2 Ulosottokaaren 4:8.2 ja 4:19.1:n 5 kohta panttauskelpoisen
omaisuuden mairittajini

Suomessa ansaintaperiaatteen voidaan katsoa patevin sekid ulosotossa ettd kon-
kurssissa. Saatavan ulosmittaus tulee ulosmittausvelalliseen nihden voimaan
ulosmittauspéétokselld. Taméin jdlkeen velallinen ei voi midritd saatavasta esi-
merkiksi siirtimalld tai panttaamalla sen toiselle. Suoritusvelvolliseen ndhden
ulosmittaus tulee voimaan silloin, kun timé saa maksukiellon tiedoksi.

Ennen ulosottokaarta voimassa olleessa ulosottolaissa oli méadriys siitd, ettei
luovutuskelvotonta omaisuutta saanut ulosmitata (UL 4:9.2). Edelld keskustel-
tiin siitd, miten ansaitsemattoman saatavan ulosmittauskelpoisuus on muuttunut
UK 4:8.2:n sdédtimisen jilkeen.>! Esimerkkini voidaan mainita mm. sosiaalisaa-
tavat, jotka ovat lain mukaan Suomessa ulosmittauskelvottomia (UK 4:19.1:n 1.
kohta). Ulosmittauskelvottomuus tekee niistd panttauskelvottomia, mikili ulos-
mittauskelpoisuutta pidetdidn edelleen panttauksen edellytykseni.

Ulosottokaaren 4:19.1:n 5 kohdan mukaan sellainen omaisuus, mité ei lain
mukaan saa luovuttaa, ei ole ulosmittauskelpoista. Tdmén lainkohdan sdétdmi-
nen laajensi ulosmittauskelpoisten esineiden piirid, koska aikaisemmin kaikki
luovutuskelvoton omaisuus oli ulosmittauskelvotonta. Tétd logiikkaa seuraten
ulosmittauskelpoisten ja ainakin periaatteessa panttauskelpoisen omaisuuden
piiri laajeni sellaisiin omaisuuseriin, jotka ovat muuten kun lain mukaan luovu-
tuskelvottomia, mutta joiden luovutusta laki ei kiell4.

Jos ulosmittauskelpoisuuden on tarkoitus rajoittaa esineiden ennenaikaista
panttauskelpoisuutta, edelld mainitun ulosottokaaren muutoksen pitiisi kuiten-
kin laajentaa, ainakin teoriassa, panttauskelpoisten esineiden piirid. Toisaalta
taas, kuten edelld on mainittu, ulosottokaaren ansaitsemattomien saatavien ulos-
mittauskelpoisuutta késittelevissd hallituksen esityksessd mainittiin, ettei UK
4:8.2:n muutoksella ole tarkoitus muuttaa sitd, milloin saatavat ovat panttauskel-
poisia. Vastaava lausuma kuitenkin puuttuu UK 4:19.1:n 5 kohdan hallituksen
esityksestd (HE 13/2005). Tastédkin voisi paitelld, ettd ulosottokaaren sdannok-
silld olisi kuitenkin vaikutusta omaisuuden panttauskelpoisuuteen.

31 Ks. osio 4.4.1.
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Kuten edelld on mainittu, Havansi oli aikanaan sitd mieltd, ettei ansaitsema-
tonta saatavaa voinut ulosmitata ja ettd ansaitsemattoman saatavan panttaus an-
taisi mahdollisuuden saada saatavia velkojien ulottumattomiin.’> Havansi katsoi,
ettei etukiteinen panttausilmoitus suojaa pantinsaajan asemaa myohemmélti
ulosmittaukselta eiki konkurssilta ainakaan siltd osin kuin saatavaa ei ole ulos-
mittausjulistuksen hetkelld ansaittu.>® Tepora ja Takki ovat puolestaan olleet sitd
mieltd, ettd ansaitsematon saatava on pantattavissa ansaintaperiaatteen rajoissa ja
sitoo kolmansia osapuolia. Panttaus on sitova siltd osin kuin saamisen ansaitse-
miseksi tarvittavat toimet on tehty ennen ulosmittausta.>*

Takaisinsaannin mahdollisuutta voidaan kiyttdd perusteluna sille, etti jos an-
sainnalla on merkitystd konkurssissa, sama pitee myos ulosmittaustilanteessa.>
Konkurssin ja ulosmittauksen ero on siini, ettd konkurssissa ansaitsemattoman
saatavan ansaitseminen ei ole pantinantajan vallinnassa. Konkurssipesd voi
yleensd padttad, kertyyko saatava vai ei. Olisi erikoista, ettd konkurssipesd antai-
si suorituksen kertyi silloin, kun ansaitsemisen kertyminen on konkurssipesin
vallinnassa vain péityikseen separatistin késiin. Varsinkin kun pesille yleensi
aiheutuu ansaitsemisesta kuluja. Kuten edelld on mainittu, UK 2:22 nojalla
ulosotossa pantinsaaja saa etuoikeuden ulosmittausvelkojia vastaan ansaintape-
riaatteen rajoissa.>

Piteviltd panttioikeudelta edellytetddn Ruotsissa vaatimuksen riidattomuutta
ja tasmennettyd kokonaismaérdd. Ruotsissa saatavan luovutusta ja panttausta ei
suojata siltd osin kuin saatava ansaitaan ulosmittauksen jilkeen.>’

Seuraavan yhteenvedon jilkeen tarkastellaan sitd, miten julkivarmistus tulee
ajoittaa suhteessa muiden panttausedellytysten toteutumiseen. Tamin jilkeen
tarkastellaan saatavan ansainnan vaikutusta sen identifiointiin.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

4.4.3 Yhteenveto identifiointivaatimuksesta

Saatavan identifiointi vaikuttaa pantin kohteen koostumukseen, joka on denuntiaa-
tion kohteena. Panttauksen perusteen tiytyy olla riittdvén selkedsti madritelty.
Suomessa pantin identifiointi tdsmentyy panttauksen odotusvaiheessa sitd
mukaa kuin saatavaa on ansaittu. Ansaintaperiaatteen yhdistiminen spesialiteet-
tiperiaatteeseen voisi vihentdd saatavan identifiointiin liittyvdd epidvarmuutta.

2 Ks. Havansi 1992 s. 159.

2 (8

3 Ks. Tepora — Takki 1994 s. 54-60.

5 Ks. Kaisto 12006 s. 313.

Niin myos Tepora — Takki 1994 s. 59-60 ennen ulosottolakiin otettujen kuittaussddnnosten
voimaantuloa (sddnnokset voimaan 1.3.2003).

57 Ks. Hastad 2000 s. 339, Hastad 1980 s. 136, Kaisto I 2006 s. 309 ja Tepora — Takki 1994 s. 56.
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YHTEENVETO IDENTIFIOINTIVAATIMUKSESTA

Kaikissa Pohjoismaissa pantinsaaja kantaa riskin siitd, ettei pantattu ansaitsema-
ton saatava kuulukaan joko tietyiltd tai miltddn osin pantinantajan konkurssi-
pesid sitovasti panttauksen piiriin.

Vaikka Norjan ja Tanskan oikeudessa identifiointivaatimus katsotaan taytetyk-
si denuntiaatiolla, ei tdlld kuitenkaan néyti olevan vaikutusta siihen, etti ansait-
semattoman saatavan panttaus ei sido pantinantajan velkojia ennen ansaintaa.

Norjan (panttilain § 1-3) ja Tanskan (kirjaamista koskevan lain § 47a) pant-
tausta koskevassa lainsddddannossid on médrdyksii, jotka kieltdvit henkilon omai-
suuden yleispanttauksen (omaisuuden yksilointi puuttuu). Taméin voidaan katsoa
olevan linjassa maissa noudatetun panttauksen yksilointivaatimuksen kanssa.

Tanskan korkeimman oikeuden tapausten U40.310H ja U1952 812 HD ja
Vestre Landsretin ratkaisun VLD af 7. januar 1965 perusteella voidaan piitelld,
ettd kun pantatut saamiset olivat selvisti ja tyhjentdvisti madritelty panttaushet-
kelld ja kun pantinantajalla ei ollut endé kontrollia saataviin, ei silld ollut merki-
tystd, ettei niitd ollut panttaushetkelld vield ansaittu.

Yhdessi tapauksista katsottiin, ettd saatavat olivat aikaisemmin syntyneet yh-
teistyon tuloksena ja sellaisena ennalta arvattavana virtana, ettd ne oli mééritelty
samalla varmuudella kuin jos asiasta olisi ollut olemassa kirjallinen sopimus.
Edelleen pantatun toimituksen sisdltimid irtaimia esineitd olisi voitu kéyttdd
vakuutena, vaikkei ollut selvdi, mitd tuotteita toimitus tulisi sisdltdmaéin, kunhan
itse toimitus oli riittdavélld tarkkuudella yksiloity. Tuomioistuin kiinnitti pantin
yksil6innin liséksi huomiota julkivarmistuksen tekohetkeen ja piti julkivarmis-
tuksen toimittamisen puuttumista panttauksen estdvdni seikkana. Eri tavoilla
toteutettu yksilointi eli tietyn toimituksen siséllon kuvaaminen tai pitkddn asia-
kassuhteeseen perustuva kiytinto riittivdt yksiléinnin pohjaksi eikd panttausta
voitu téltd pohjalta pitdd pAtemattomana.

Tasmadllisyysperiaatteen vastaisena on voimassa olevassa oikeudessamme
kielletty myos esimerkiksi henkilén omaisuuden yleispanttaus eli panttioikeus
kaikkeen velallisen kulloinkin omistamaan omaisuuteen. Sallittua on kuitenkin
se, ettd solmitaan sopimus, jonka mukaan tietty omaisuus on yleispanttina eli se
vastaa velkojalle kaikkista nykyisistd ja tulevista velvoitteista. Suomessa ja
Ruotsissa jilkimmaéisen kaltaiset yleispanttaussopimukset ovat yleisesti kdytossd
pankkien luotonannossa. Yleispanttauksen tiytyy liittya tiettyyn sopimussuhtee-
seen. Tdysin rajoitukseton yleispanttaus jid Suomessakin vaikutuksettomaksi.
Tamén kdytdnnon voisi katsoa olevan yhdenmukainen Tanskassa omaksutun
saatavan yksiloinnin kanssa. Suomessa ja Ruotsissa timé tietyntyyppinen saata-
van suuruuden avoimuus on hyviksytty myos panttauskdytannossa.

Kéytintod voidaan perustella my0s yrityskiinnityksessd hyviksytylld periaat-
teella. Pantin kohteena olevan omaisuuden méérd on jaitetty auki yrityskiinni-
tystilanteissa Suomessa ja Ruotsissa. Panttauksen kohteen yksildinti tehddidn
yrityksen yksildintitietojen ja yrityskiinnityslain normien avulla. Niin ollen koh-
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de on yksildity, mutta kohteen sisdllosti tiedetdidn ainoastaan yrityskiinnityslain
mukaan pantin piiriin kuuluvat varallisuustyypit. Pantin kohteen tietynlainen
yksiloimittomyys tukee yritysmaailman intressejd. Ansaintaperiaatetta ei Suo-
messa, toisin kun Ruotsissa, sovelleta yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden
madrittdmiseen pantin mahdollisessa realisaatiotilanteessa. Ansainnan voisi pe-
rustellusti katsoa varmentavan pantatun varallisuuden médridn/arvon. Télld pe-
rusteella pantin identifiointivaatimuksen tarkastelu ei ole tidydellinen ennen an-
sainnan tarkastelua.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

4.5 JULKIVARMISTUKSEN AJANKOHTA

Lain mukaan julkivarmistus tulee toteuttaa panttauksessa ilman aiheetonta viivy-
tystd, muuten pantti on palautettavissa konkurssipesdin TakSL 14 §:n nojalla.
Lain esitdissd ei kuitenkaan anneta ohjetta siitd, kuinka pitki tuo panttaamisen ja
julkivarmistuksen vélinen aika voi olla.”® Kohtuullisen ajan miéritelméi ei 16ydy
mistddn pohjoismaisista oikeusjirjestyksista.

Voidaan katsoa, ettei ansainta liity panttauksen perustamisedellytyksiin, vaik-
ka ansaintaa epdsuorasti tarkastellaankin julkivarmistuksen yhteydessi. Ansain-
nalle annetaan merkitysti panttauksen selvitysvaiheessa, kun tarkastellaan pant-
tauksen sitovuutta suhteessa kolmansiin tahoihin.

Syyt sithen, miksi panttauksen selvitysvaiheeseen on jouduttu, voivat olla
monenlaisia. Selvitysvaihe voi johtua velallisen sopimusrikkomuksesta (joko
panttaussopimuksen tai sen causana olevan muun rahoitussopimuksen rikkomi-
sen johdosta) tai pantinantajan sopimusrikkomuksesta vierasvelkapanttaustilan-
teessa. Molemmissa tilanteissa testataan pantin sitovuutta kolmansiin nihden.

4.5.1 Pohjoismaisia oikeustapauksia julkivarmistuksen
ajankohdasta ja kirjallisuudessa esitettyji tismennyksii
julkivarmistuksen toteuttamisesta ennen ansaintaa

Korkeimman oikeuden ratkaisu KKO 2005:131 on tuorein tdhidn mennessi suo-
malainen julkivarmistuksen ajankohdan oikea-aikaisuutta koskeva ratkaisu. Kor-
kein oikeus on ottanut tapauksessa kantaa useisiin kysymyksiin. Tétd voidaan

% Ks. osio 5.

% Kiteispanttauksen osalta HE 102/1990 toteaa (s. 62-63), etti kiiteispantti oli yleensi perdytet-
tdvissd, jollei velkoja ole néyttinyt, ettd viivyttelyyn on ollut hyviksyttiva syy. Hallituksen esityk-
sessd ei kuitenkaan ole asetettu médrdaikaa tradition toteuttamiselle. Saatavan panttaamista ei
kuitenkaan pidetd kéteispanttauksena.
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pitdd tapauksen tarjoaman prejudikaattivaikutuksen kannalta ongelmallisena.
Monilta kohdin tdysin irralliset kommentit eivit anna sellaista selkedd sovelta-
misohjetta, jota korkeimman oikeuden ratkaisuilta odotetaan.

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan ratkaisusta ainoastaan ansaitsemattoman
saatavan panttaukseen liittyvid kannanottoja. Tédssi jaksossa huomion kohteena
on panttikohteen identifiointi ja julkivarmistuksen ajankohta. Jiljempéni kay-
déén ldpi tuomion saatavan ansaintaan liittyvid perusteluja.®

KKO 2005:131. Turkistarhaajan (A) pankin kanssa tekemén sopimuksen mu-
kaan pankki sai tarhaajalle antamansa luoton vakuudeksi panttioikeuden tar-
haajan turkiseldinten kasvatuskauden ja nahkomisen jilkeen huutokauppayh-
tidlle (T) myyntid varten toimittamiin nahkoihin sekd tarhaajalle nahkojen
myynnistd syntyviin saataviin ja suorituksiin huutokauppayhtioltd. Tarhaaja
asetettiin konkurssiin sen jdlkeen, kun luotto oli jo maksettu. Kysymys pankil-
le suoritetun velan maksun perdyttdmisestd ja siitd, oliko maksu voinut olla
panttausten vuoksi muille velkojille vahingollinen ja erityisesti siitd oliko
nahkojen hallinta luovutettu huutokauppayhtitlle takaisinsaantilain 14§:sséd
tarkoitetulla tavalla ilman aiheetonta viivytystd velan syntymisen jilkeen ja
saattoiko pankki vedota myyntisaatavan panttaukseen, kun nahat oli toimitettu
huutokauppayhtiolle, mutta niité ei ollut ehditty myydé ennen konkurssin al-
kua.

Tosiseikaston kuvaus ja korkeimman oikeuden ratkaisu ansaitsemattoman saata-
van panttaukseen liittyen: A oli kautta 1998-1999 koskevassa nahkatoimitusso-
pimuksessa 25.6./6.7.1998 (nahkatoimitussopimus; tili 15729) sitoutunut toimit-
tamaan tarhaltaan Turkistuottajat Oyj:lle (T) sopimuksen mukaiset méérit tur-
kisnahkoja myytéviksi. Sopimusehtojen mukaan A antoi vastuistaan T:lle pant-
tioikeuden A:n sille toimittamiin nahkoihin sekd niiden myynnistd syntyviin
saataviin ja suorituksiin. A toimitti sopimuksessa tarkoitetut nahat T:lle useam-
massa erdssid 20.11.1998-16.4.1999.

A ja Himangan Osuuspankki (pankki) olivat 14.7.1998 tehdylld sopimuksella
sopineet, ettd pankki myontdd A:lle 2 500 000 markan méérdisen kausirahoitus-
luoton. Vakuuksien osalta oli sovittu muun ohella seuraava: ”A antaa pankilta
saamansa luoton vakuudeksi pankille jilkipanttioikeuden T:lle aiemmin tai kas-
vatus- ja myyntikaudella 1998/1999 (1.7.1998- 31.10.1999) toimittamiin nah-
koihin sekd A:lle nahkojen myynnistd syntyviin saataviin ja suorituksiin T:1td.”
Jalkipanttisopimuksessa oli T:n 9.7.1998 pdivdiimi merkintd, jonka mukaan T
oli saanut tiedon edelld olevasta jalkipanttioikeudesta ja hyviksyi sopimuksen
ehdot seki sitoutui tilittiméidn sopimukseen liittyvét suoritukset.

%0 Ks. osio 5.1.
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Luotosta 4.8.1998 tehdyn velkakirjan mukaan laina tuli maksaa takaisin ker-
talyhennyksend 31.3.1999. A:n 4.8.1998 antaman yleispanttaussitoumuksen
panttauslausekkeen mukaan pankille pantattiin A:n 725.6./6.7.1998 T:n kanssa
tekemin toimitussopimuksen tarkoittamat nahat (10 000 ketunnahkaa, 10 000
urosminkinnahkaa ja 10 000 naarasminkinnahkaa), edelld mainittujen nahkojen
myynnistd syntyvit saatavat ja suoritukset, edelld mainittuun toimitussopimuk-
seen liittyvit nahkatilit T:ssd sekd pankissa T:n nahkatilityksid varten avattu tili
(numero mainittu), jolle tilille tilitykset on maksettava”.

Nahat toimitettiin T:lle 20.11.1998-16.4.1999. T tilitti toimitettujen nahkojen
myynnistd kertyneitd myyntituloja panttaussitoumuksessa miiritylle pankkiti-
lille useassa erdssd 10.12.1998-28.10.1999. Liséksi T suoritti 26.5.1999 pankki-
tilille 850 000 markan nahkaennakkomaksun.

Pankki nosti lainasaatavansa suoritukseksi pankkitililld olevia varoja useassa
erdssd ja viimeisen kerran ennen konkurssin alkamista 1.6.1999 nostojen yhteis-
maidrin ollessa 2 610 047 markkaa. A:n velka tuli kokonaan maksetuksi.

A oli sopimuksella 22.9./5.10.1998 (nahkatoimitussopimus; tili 14334) sitou-
tunut toimittamaan tarhaltaan T:lle sopimuksen mukaiset médrit turkisnahkoja
myytiviksi. Sopimusehtojen mukaan A antoi vastuistaan T:lle panttioikeuden
A:n sille toimittamiin nahkoihin sek#d niiden myynnistd syntyviin saataviin ja
suorituksiin. A toimitti sopimuksessa tarkoitetut nahat T:lle useammassa eridssi
5.12.1998-28.5.1999.

Pankki antoi A:lle velkakirjan 5.10.1998 mukaisesti 1 500 000 markan lainan,
joka my6hemmin muutetun maksusitoumuksen mukaisesti tuli maksaa takaisin
375 000 markan méérdisin tasalyhennyksin 30.9.1999, 31.10.1999, 30.11.1999
ja 31.12.1999. Samana pidivand A:n antaman erityispanttaussitoumuksen mu-
kaan pankille luovutettiin pantiksi A:n ”22.9.1998 T:n kanssa tekemén toimitus-
sopimuksen tarkoittamat minkinnahat (yhteensa 10 000 kappaletta), edelld mai-
nittujen nahkojen myynnistd syntyvét saatavat ja suoritukset, edelld mainittuun
toimitussopimukseen liittyvit nahkatilit T:ssd sekéd pankissa T:n nahkatilityksii
varten avattu tili (numero mainittu), jolle tilitykset on maksettava”.

Valtiontakuukeskus, sittemmin Finnvera Oyj (F) antoi 30.9./5.10.1998 takaus-
sitoumuksen pankin A:lle antamaan luottoon. Pankki ja A hyvéksyivit 5.10.1998
takaussitoumuksen ehdot, joiden mukaisesti luoton vakuudet tuli siirtdad F:1le sen
suoritettua takauskorvauksen.

T tilitti toimitettujen nahkojen myynnisti kertyneitd myyntituloja panttaussi-
toumuksessa méadritylle pankkitilille useassa erdssd 12.1.1999-24.2.2000.

Pankki nosti 8.7.1999 lainasaatavansa suoritukseksi pankkitililld olevia varoja
460 439 markkaa. F maksoi 6.7.1999 takaajana pankille 1 072 197 markkaa ja
tamain jidlkeen pankki maksoi 1.2.2000 pankkitililtd F:lle 317 872 markkaa.

Tapauksessa korkein oikeus totesi, ettd tapauksessa solmitut panttaussitou-
mukset osoittivat osapuolten tavoitelleen jirjestelyi, jossa T:lle toimitetut nahat

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA
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ja niiden myynnistid syntyvit saatavat ja T:n tilitykset A:lle kuuluisivat pankin
hyviksi tehtyjen panttausten piiriin. Korkein oikeus keskittyi tapauksessa tarkas-
telemaan mm., olivatko panttausjérjestelyt ylipaansi tehokkaita muihin velkojiin
nihden.

Korkein oikeus katsoi, ettei tapauksessa tehty yleinen, mahdollisten tulevien
nahkatoimitussopimusten tarkoittamia nahkoja ja niiden myynnistd syntyvid
saatavia koskeva ennakollinen panttausilmoitus tdyttinyt julkivarmistukselle
asetettavia selkeysvaatimuksia. Korkeimman oikeuden mukaan julkivarmistusta
ei ollut asianmukaisesti tehty ja 5.10.1998 tehdyn erityispanttaussitoumuksen
tarkoittama panttaus nahkojen sekd myyntisaatavien osalta ei ollut sitova A:n
muita velkojia kohtaan. Tidstd seurasi hovioikeuden mainitsemilla perusteilla,
ettd A:n pankKkitilille konkurssin alkamisen jdlkeen tulleet yhteensd 317 872 mar-
kan tilitykset kuuluvat konkurssipesdin ja ettd pankki ja F ovat velvollisia pa-
lauttamaan konkurssipesélle tamén niiden hyvéksi tulleen rahaméirén.

Julkivarmistuksen asianmukaisuudella ei tdssé tarkoitettu ainoastaan denun-
tiaation oikea-aikaisuutta tms., jonka kommentointi olisi ehkéd valaissut asiaa
paremmin ansaitsemattoman saatavan panttauksen kannalta, vaan kysymys oli
korkeimman oikeuden mukaan puhtaasti siitd, ettei panttausilmoitus ollut ta-
pauksessa tarpeeksi selked.

Suomessa on esitetty seuraavia nikokohtia saatavan panttauksen denuntiaa-
tiokelpoisuudesta ennen saatavan ansaitsemista.

Kriittisimmin kannan julkivarmistuksen ajankohtaan on ottanut aikanaan
Koulu, jonka mukaan saatavan panttausta ei voinut denuntioida ennen saatavan
ansaitsemista. Samalla hén viittasi siihen, etteivit ansaitsemattomat saatavat ole
ulosmittauskelpoisia. Denuntiaatio voitaisiin hdnen mukaansa tehdi ainoastaan
silld hetkelld, kun saatavat tulevat ulosmittauskelpoisiksi.®! Tdmai kanta perustui
silloiseen voimassa olleeseen lainsddddntoon, jonka mukaan ansaitsemattomat
saatavat eivit olleet ulosmittauskelpoisia.

Kielteisen kannan ansaitsemattomien saatavien panttaukseen otti aikanaan
myo6s Tepora. Hiankin perusti kantansa tuolloin voimassa olleeseen lainsdidén-
t6on.9? Tepora on kuitenkin myohemmin muuttanut kantaansa ja katsonut, ettd
pantti voidaan denuntioida ennen saatavan ansaitsemista.®

Havansi on ollut ndiden kahden katsantokannan vilimaastossa ja todennut,
ettei etukiiteinen panttausilmoitus suojaa pantinsaajan asemaa myohemmalti

¢ Ks. Koulu 1984 s. 181.
02 Ks. Tepora 1987 s. 432.
9 Ks. Tepora — Takki 1994 s. 56.
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ulosmittaukselta eikd konkurssilta ainakaan siltd osin kuin saatavaa ei ole vield
ulosmittausjulistuksen tai konkurssin hetkelld ansaittu.®

Kaiston mukaan se, ettd panttaus voidaan suorittaa jo ennen saatavan ansaitse-
mista, on sinénsi jirkevd ratkaisu. Hanen mukaansa ulosmittausvelkojien suo-
jaamisen sijasta saattaa olla oikeuspoliittisesti jirkevampidd antaa mahdollisuus
ansaitsemattomien saatavien kdyttoon suunnitelmallisessa taloudellisessa toi-
minnassa.®

Tuomiston mukaan seki julkivarmistus ettd ansaitseminen ovat oleellinen osa
velkojia kohtaan tehokkaan panttioikeuden perustamistoimia. Hén jatkaa, ettd
saatavan panttausta koskeva korkeimman oikeuden ratkaisu KKO 2005:131
ndyttdisi tarkoittavan sitd, ettd saamisen panttioikeus on tehokas vasta silloin,
kun saamisoikeus on syntynyt pantinantajan konkurssivelkojia kohtaan sitovas-
ti.% Tuomiston mukaan ansaitsemisvaatimus liittyy ndin ollen panttauksen perus-
tamistoimiin ja tédlle hdn katsoo saavansa tukea edelld mainitusta korkeimman
oikeuden ratkaisusta.®’

Kaikki edelld esitetyt kannat, Tuomiston kantaa lukuun ottamatta, on esitetty
ennen ulosottokaareen tehtyjd muutoksia. Koska ansaitsemattomat saatavat ovat
ulosmittauskelpoisia ja jos pantti on denuntioitu ennen ansaintaa (minki Tepora
on sinilldén katsonut tehokkaaksi®®), ulosmittaus joutuu viistymaién panttauksen
tieltd, mikéli panttauksesta on denuntioitu ilman aiheetonta viivytystd panttaus-
sitoumuksen tekemisen jilkeen. Jos saatava ensin pantataan ja denuntiaatio jéte-
tddn tekemdttd, tissd vaiheessa ulosmittaus voittaa panttauksen, koska denun-
tiaatiota ei ole tehty eikd pantti niin ollen ole sitova kolmansia osapuolia koh-
taan.

Jos saatavan panttaus olisi denuntioitavissa vasta ansainnan jilkeen, tarkoit-
taisi tama sitd, ettd panttauksesta voitaisiin ilmoittaa saamisvelalliselle viimeis-
tddn odotusvaiheeseen jouduttua (ainakin mahdollisesti tietty osa saatavasta
voitaisiin denuntioida vasta tuolloin). Voidaan ajatella, ettd julkivarmistuksen
ajankohtaa koskevaa selvitystd tarkastellaan erityisesti selvitysvaiheessa, kun
katsotaan, missé vaiheessa panttauksesta on ilmoitettu ja onko pantti sitova kol-
mansiin ndhden. Ansainta olisi titen vaatimuksena panttauksen selvitysvaihees-
sa.

Jos vertaa korkeimman oikeuden tapauksessa KKO 2005:131 tehdyn pant-
tausilmoituksen siséltod tanskalaisiin ratkaisuihin U1952 812 HD ja VLD af

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

% Ks. Havansi 1992 s. 159.

% Ks. Kaisto LM 1996 s. 1252.
% Ks. Tuomisto JJ 2007 s. 429.
67 Ks. Tuomisto JJ 2007 s. 435.
% Ks. Tepora — Takki 1994 s. 56.
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7.januar 1965, voidaan viittid, ettei panttausilmoituksen selkeydelle valttamatta
olisi kuulunut perusteluissa antaa niin paljon painoarvoa.

Tanskan oikeuskiytdnnostd voidaan esittdéd seuraava tapaus, jossa korkein oi-
keus katsoi, ettd pantti katsottiin piteviksi silloin kun ilmoitus tehdédédn. Tuo-
miossa hyviksyttiin tulevien saatavien siirto seké se, ettd velalliselle voidaan il-
moittaa siirrosta ennen kuin saatava on syntynyt. Tuomion mukaan pantti syntyy,
kun velalliselle on panttauksesta ilmoitettu, vaikka saatavaa ei ole siirron hetkel-
14 vield olemassa.

U.1957.190.0. Tapauksen mukaan sokerijuurikkaan toimittajan saatavien
siirto pankille katsottiin péteviksi. Elokuun 9. pdivd 1955 sokerijuurikkaiden
toimittaja (A) siirsi pankille (B) kaikki vaateet, joka A:lla oli toimitussopi-
muksen nojalla sokerijuurikkaiden valmistajalta (C). B ilmoitti siirrosta C:lle
10.8.1955. Aikaisemmin samana vuonna A ja C olivat solmineet sopimuksen,
jonka mukaan A oli velvollinen toimittamaan kaikki sokerijuurikkaat A:n tie-
tyltd alueelta C:lle, joka oli puolestaan velvollinen ottamaan vastaan kaikki
taltd tietyltd alueelta saatavissa olevat sokerijuurikkaat. Toimituksia tehtiin
6.10.1955 ja 22.11.1955 viliseni aikana. Viimeinen toimitus oli arvoltaan
3 975,24 Tanskan kruunua. A asetettiin konkurssiin 24.11.1955. Konkurssipe-
sd vditti, ettei siirto ollut sitova, koska siirron hetkella siirrettivad omaisuutta
ei ollut olemassa ja koska kaikki tulevaisuuden vaateet tidhén liittyen olivat
riippuvaisia A:n kidytoksestd sekd muista epdvarmoista seikoista. Konkurssi-
pesd viitti edelleen, ettei siirrolle voitu antaa vaikutusta, ennen kuin sokeri-
juurikkaat oli toimitettu.

Téhin perustuen konkurssipesi vditti, ettd siirto tdytyisi jattdd huomiotta
Tanskan konkurssilain saddoksiin viitaten. B vditti, ettad siirto oli tehokas sen
jélkeen, kun C:lle oli ilmoitettu siirrosta. Tuomioistuin katsoi, ettd kysymyk-
sessd oli tehokas siirto ja ettei jarjestelyd jatetty huomioimatta.

Tapauksessa tuomioistuin katsoi enemmittid perusteluitta, ettd etukéteinen pant-
tausilmoitus suojasi pantinsaajaa myos konkurssivelkojia vastaan. Ratkaisu
poikkeaa edelld esitetyistd Suomen ja Ruotsin oikeuskirjallisuudessa esitetyisti
kannanotoista ja yleisesti Tanskan oikeuskirjallisuudessa esitetyistd kannan-
otoista seki muista samaa asia koskevista tuomioista.

Péinvastaiseen ratkaisuun oli paadytty esimerkiksi tapauksessa U.1890.724.V.
Tapauksessa pelkkd pantin rekisterdinti ei riittdnyt pantin perustamistoimeksi,
vaan vaadittiin my0s tavaran toimittaminen pantinsaajalle. Tapauksen prejudi-
kaattiarvoa luonnollisesti vihentii tapauksen iki. Toisaalta timé ratkaisu vastaa
paremmmin Tanskan oikeuskirjallisuudessa esitettyjd kantoja ansaitsemattomien
saatavien panttauksen sivullissitovuudesta kuin edelld mainittu tuoreempi ratkai-
su U.1957.190.9.

U.1890.724.V. Tapauksessa Vestre Landsret pditti, ettd tulevien saatavien
panttausta pidettiin mahdollisena. Syyskuun 11. pdivd 1880 metallin sulattaja/
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muokkaaja (M) antoi erdédnlaisen vastuukirjeen, jolla luotiin rekisterdity va-
kuus tiettyihin ostajan (K) varoihin. Vakuus annettiin 400 Tanskan kruunun
luoton vakuudeksi. Maaliskuun 24. pdivd 1883 osapuolet sopivat luoton mii-
rdn nostamisesta 1 000 Tanskan kruunuun. Edelleen osapuolet sopivat tietty-
jen tulevaisuudessa syntyvien esineiden, mukaan lukien hoyrymoottorin ja
keittimen lisaamisestd vakuussopimukseen. Kesdkuussa samana vuonna pan-
tattu omaisuus toimitettiin M:1le. Elokuun 16. pdivd 1884 M myi osan panttina
olevasta omaisuudesta, mukaan lukien keittimen (seki lisiksi muuta tavaraa)
K:lle. M oli kuitenkin 9.7.1884 myynyt keittimen koneita valmistavalle teh-
taalle (F). M:n ja F:n vilisen sopimuksen mukaan keittimen omistusoikeus oli
siirtynyt F:lle, mutta keittimen tuli pysyd M:n hallussa toistaiseksi, koska osa-
puolet pitivit hdyrymoottorin myyntid M:lle helpompana, jos keitin siséllytet-
tdisiin kauppaan. F viitti, ettd silloin kuin F osti keittimen, ei K:lla ollut péte-
viid vaadetta myytyyn omaisuuteen. F viitti myds, ettd M ei voinut antaa va-
kuutta keittimeen, koska hén ei omistanut sitd silloin, kun vakuus annettiin.
Koska myynti K:lle tapahtui myohemmin kuin myynti F:lle, F vditti, ettd hin
oli keittimen oikeutettu omistaja. Vestre Landsretin mukaan K:n vakuus keit-
timeen pidettiin voimassa.

Vestre Landsretin tuomion mukaan K:lle oli myonnetty tehokas vakuus
keittimeen. Tuomioistuin totesi, ettd koska M ei omistanut eikd ollut aikaisem-
min omistanut keitintd oli selvii, ettd keitin oli tarkoitettu vakuudeksi velalle.
Oikeus totesi edelleen, ettd vakuus tiytyi katsoa annetuksi sind hetkend, kun
se oli toimitettu M:lle, kesdlld 1883. Tuomiossa siis hyviksyttiin, ettd vakuus
voidaan myontdd varoihin, joita pantinantaja ei omista panttaushetkelld. Ta-
pauksessa korkein oikeus totesi, ettd pantti katsotaan annetuksi, kun tavara on
toimitettu pantinsaajalle, eikd silloin kuin pantti on ilmoitettu irtaimistorekis-
teriin.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

Niiden kahden edelld kuvatun tuomion vélinen ero on se, ettd ensimmaisessi oli
kysymys puhtaasti saatavien siirrosta ja jialkimmdisessd tapauksessa irtaimen
omaisuuden panttauksesta. Toisaalta timai ei selitd yksin tuomioiden erilaisuutta.
Néama ratkaisut ilmentévit oikeuskdytdnnon tilaa ansaitsemattomien saatavien ja
res futurae -esineiden panttauksessa Tanskassa ennen vuonna 1960 konkurssila-
kiin tehtyd muutosta.

Ennen konkurssilain muutoksen voimaantuloa vuonna 1960 oikeuskaytintod
oli hyvin episelvid eikd yksimielisyyttd ollut siitd, milloin pantti katsottiin
annetuksi.® Epéselvyys johtui siité, ettd vuoden 1872 lain § 21 kuului seuraa-
vasti: ”Panterettigheder, som Skyldener i dern §20 neevte Tid maatte have
indrgmmet Nogen til Sikkerhed for Forpiktelser, der ikke samtidigen stigtes,
kunne ikke gjgres imot Boet”. Sanaa "indrgmmet” ei tulkittu oikeuskdytannos-
sd yhdenmukaisesti.

% Ks. Hgjlund Christensen 1999 s. 13-14.
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POHJOISMAISIA OIKEUSTAPAUKSIA JULKIVARMISTUKSEN AJANKOHDASTA JA ...

Koska tehokkaalta panttaukselta edellytetdin, ettd julkivarmistus on tehty, kor-
keimman oikeuden mukaan tapauksessa KKO 2005:131 kasvatuskautta 98/99
koskevien nahkojen toimituseridn osalta julkivarmistus oli viivastynyt, silld nah-
kojen hallintaa ei ollut luovutettu T:lle ensisijaisena pantinhaltijana TakSL
14 §:ssd sdddetyllid tavalla ilman aiheetonta viivytysti sen jdlkeen, kun A:n velka
pankille oli syntynyt. Sen vuoksi nahkojen panttaus olisi voitu tuomita perddnty-
midn mainitun lainkohdan perusteella, jos pantti olisi ollut pantinsaajan hallussa
konkurssin alkaessa.

Julkivarmistuksen ajankohdan lisdksi huomionarvoinen seikka tdmén tutki-
muksen kannalta ratkaisussa oli sekd nahkojen ettd saatavien panttaus. Korkein
oikeus totesi nahkojen panttauksen osalta, ettd T:1le olisi tdytynyt tehdi erikseen
panttausilmoitus ja ettei A:n T:hen kohdistuvan tilityssaatavan ansaitsemiseksi
riittdnyt vield se, ettd A on tdyttinyt ennen konkurssia oman nahkojen toimitus-
sopimuksen mukaisen suoritusvelvollisuutensa T:lle, koska viimeksi mainitun
tehtdvidnd on sopimuksen mukaan ollut myydi nahat A:n lukuun. A:lle syntyi
tilityssaatava T:Itd vasta, kun nahat oli myyty huutokauppaostajalle.

Olisi tietenkin ollut ajateltavissa, ettd koska T:n tehtdvini oli ainoastaan myy-
dd nahat A:n lukuun ja ettd T:1ld oli ainoastaan tilitysoikeus A:lle, timén voisi
katsoa tarkoittavan sitd, ettd huutokauppaostajia olisi tullut denuntioida siit4, ettid
heididn maksunsa oli pantattu T:lle.

Nahkojen myyntiin perustuvan tilityssaatavan tehokkaan panttioikeuden syn-
tymisessi ratkaisevaa oli se, ettd nahat oli myyty ennen A:n konkurssin alkamis-
ta. Asiassa ei korkeimman oikeuden perustelujen mukaan ollut esitetty selvitysti
nahkojen myynnin ajankohdista. Jos tistd olisi esitetty selvitystd, olisi korkein
oikeus voinut harkita sit4, tuliko osa myydyistd nahkoista asianmukaisesti ansai-
tuksi ja tdtd kautta pantatuiksi ennen TakSL 14 §:ssd mainittua médriaikaa.

Jos ajatellaan, ettd T:114 oli panttina A:lta nahkojen myynnisti saadut saatavat,
on tdmi itse asiassa saatava huutokauppaostajilta ja niin ollen tuomioistuimen
voisi katsoa erehtyneen denuntiaation kohteen médrittdmisessd. Nahkojen pant-
tausten osalta tuomio olisi tullut perustaa siihen, ettd koska eldimet olivat A:n
hallussa niin kauan kunnes ne olivat nahkottavissa, traditio ei ollut mahdollinen
ennen nahkomista, ja koska kyseessé on irtain omaisuus, ei panttaus ole mahdol-
lista niin kauan, kun nahat ovat A:n hallussa. Eldimet eivit ole erotettavissa A:n
muusta omaisuudesta, eikd panttauksen julkisuustarkoitus ole toteutettavissa
kolmansiin ndhden. Hovioikeus oli tdmin tuomiossaan todennut.

Kyseisessd tapauksessa se seikka, ettei nahkoja ollut mahdollista toimittaa
pantinsaajalle ennen kuin kahdeksan kuukauden kuluttua velan syntymisestd, ei
olisi korkeimman oikeuden mukaan saanut olla esteeni sille, ettd julkivarmistus
olisi tullut toteuttaa ilman aiheetonta viivytystd. Tuomion perusteluissa todetaan,
ettd velan syntymisen ja omaisuuden (nahkojen) luovutuksen (ansainta) vélinen
viive liittyy kyseisen elinkeinon jalostusprosessin luonteeseen. Téstd huolimatta
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korkein oikeus katsoi, ettei mainittua usean kuukauden viivettd voitu pitda va-
kuuden perdytymisen edellytysten kannalta hyviksyttivind. Jos tarkastellaan
“ilman aiheetonta viivytystd” -vaatimusta, askarruttavaa on se, miksi korkein
oikeus ei pitdnyt mahdottomuutta, eli nahkojen toimittamiseen vaadittavaa kah-
deksan kuukauden miirdaikaa, aiheellisena viivytyksend. Norjassa ja Tanskassa
on julkivarmistuksen viivdstyminen hyviksytty tietyissi tilanteissa joko siksi,
ettd julkivarmistusta ennen tiettyéd ajankohtaa oli kiytdnnossi vaikea toteuttaa tai
sen vuoksi, ettd julkivarmistuksen viivdstyminen katsottiin alalla hyvéksyttivak-
si. Ndité tapauksia tarkastellaan jdljempind tdssd osiossa (U.1994.104V. ja RG
1991 s 1038).

Téamin ohjeen perustella voisi tulkita, ettei mitidin sellaisia saamisia, joiden
ansainta-aika on pitki, esimerkiksi kahdeksan kuukautta, voi pantata pantinanta-
jan velkojia sitovasti.

Korkein oikeus totesi tuomion perusteluissa myds, ettd vaikka nahkojen hal-
linta luovutettaisiin pantinsaajalle niin pian kuin se tuotantoprosessi huomioon
ottaen kdy piinsi, viive velan syntymisen ja panttioikeuden edellyttimén julki-
varmistuksen vélilli muodostuu niin merkittaviksi, ettei julkivarmistusta voida
pitdd TakSL 14 §:ssi tarkoitetun tavoin ilman aiheetonta viivytysti tehtyni. Yri-
tyksen vaihto-omaisuuden hyodyntiminen vakuutena on tehty mahdolliseksi
erikseen yrityskiinnityksen avulla, joskin yrityskiinnityksen tuottama etuoikeus
on, toisin kuin kéteispantin osalta, konkurssissa rajoitettu vain maérdosaan kiin-
nityksen kohteena olevan omaisuuden arvosta”.

Kuten jidljempédnd tarkemmin selvitetdiin, titd perustelua voidaan kuitenkin
pitdd vajavaisena siksi, ettd nimenomaan yrityskiinnityksen kautta toteutetussa
panttauksessa pantin laajuuden identifiointi on tietyssd mielessd jitetty auki,
koska pantin kohteena oleva omaisuusmassa voi muuttua panttauksen tekemisen
jéilkeen. Voidaan esittdd kysymys, kumpi on oikeuspoliittisesti huonompi seikka:
jattdd pantin kohteena oleva omaisuuden méiérittely epdvarmaksi, vaikka pant-
tauksen peruste on riittdvilld tavalla yksildity (sallittua yrityskiinnityksen koh-
dalla lain mukaan) vai se, ettd julkivarmistuksen toteuttaminen kestdd alalle
tyypillisen ajan ja koettelee ”ilman aiheetonta viivytystd” -vaatimuksen rajoja.”

Tanskassa kuitenkin on katsottu, ettd kalastustoiminnassa, nimenomaan ti-
min elinkeinon luonteesta johtuen, panttaus on katsottu sallituksi julkivarmis-
tuksen viiveestd huolimatta. Téstd on esimerkkiné seuraava tapaus.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

U.1994.104V. Transporten, der skritlig og uigenkaldeligt var givet af en fiske-
skipper F til dennes bank B, angik tilgodehavender hos en fiskefabrik I for
landing af fisk i henhold til en sdkald landingsaftale, hvorefter F havde ret,

" Toisaalta yrityskiinnityksessd puutteellisen yksiloinnin vastapainoksi kiinnitys kattaa vain 50
prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta.
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POHJOISMAISIA OIKEUSTAPAUKSIA JULKIVARMISTUKSEN AJANKOHDASTA JA ...

men ikkepligt till at lande fisk hos 1. Dagen for udbetaling at et efterbetalning-
belpb havde en kreditor K gjort udleeg i Fis tilgodohavende, men under hen-
visning til den behgright denuncierede transport havde I udbetalt belpbet til
B. Under en derpd anlagt sag mod I gjorde K geeldene, at transporten var uten
retsvirkning, og at belpbet derfor burde veere udbetalt til K. Transporten kunne
ikke anses for generalpant, og landingaftalen, der efter det uplyste var sced-
vanlig i branchen, var af en sdadan klarhed og entydlighed, at den kunne danne
grundlag for pantscetning. Endvidere var der ikke af K pavist muligheder for,
at ordningen kunne misbruges til skade for F’s gverige kreditorer. K fik deror
ikke medhold.

Tosiseikaston kuvaus ja korkeimman oikeuden ratkaisu: Tapauksessa kor-
kein oikeus pditti, ettd jdrjestely, jossa laivanomistaja siirsi (F) tulevaisuuden
ansaittavia saataviaan Thyborgn Andels Fiskeindustriltd (TAF) Jyske Bankille
(pankki) oli tehokas. Tuomioistuimen mukaan F:n ja TAF:n vilinen sopimus
oli riittdvén selvé ja lopullinen ja sopiva siirrolle, josta oli annettu asianmukai-
nen ilmoitus.

Maaliskuussa 1989 F siirsi pankille tulevaisuuden saatavansa (jotka koos-
tuivat myyntivoitoista ja lisimaksuista), jotka koskivat kaikkia yhtion tekemia
kalatoimituksia TAF:lle pankille. Pankki ilmoitti siirrosta TAF:lle vilittomis-
ti siirron tekemisen jilkeen. F:n myyntivoitot perustuivat F:n ja TAF:n vili-
seen sopimukseen, jonka mukaan F:1l4 oli oikeus ohittaa muut ei-osakkeen-
omistajat toimittaessaan kalaa TAF:lle ruuhkaisina aikoina. F ei ollut velvoi-
tettu, kuten muut osakkeenomistajat, toimittamaan kalaa yksinomaan TAF:lle.
TAF:n oli miidrd maksaa F:lle maksu, joka erdédntyi 21.12. (joka tuli siirtoso-
pimuksen mukaan maksaa pankille). Pdivid ennen kun maksu tehtiin, (20.12.)
toinen velkoja, Dantrawl A/S (D), haki tdytdntoonpanoa titd maksua vastaan.
Haastemiehen kanssa neuvoteltuaan TAF maksoi maksun pankille siirtosopi-
muksen mukaisesti.

Kantaja D viitti, ettd tulevien saatavien siirtiminen ei ollut pitevi eiki sitd
voitu pitdd velkojia sitovana. D jatkoi, ettd tehokas ansaitsemattomien saata-
vien siirto edellyttdd, ettd saatavat kuuluvat sitovaan ja lopulliseen sopimus-
suhteeseen, misti tdssi tapauksessa ei D:n mukaan ollut kyse, koska F ei ollut
velvoitettu toimittamaan kalaa TAF:lle ja oli kdytdnnossd toimittanut kalaa
myd6s muille. Niin ollen pankki ei voinut kontrolloida F:n kalatoimituksia.

Vastaaja TAF viitti, ettd se oli velvollinen maksamaan maksut pankille siir-
tosopimuksen mukaisesti. Pankki viitti, ettd sille tehdyt siirrot muodostivat
tarpeeksi selvin ja méiritellyn vaateen ja koska siirto taytti kaikki lailliset
vaatimukset, tuli sitd pitdd sitovana.

Kérijidoikeus paitti, ettei siirto ollut sitova, koska F ei ollut velvoitettu toi-
mittamaan mitidin osaa kalasaaliistaan TAF:lle. Kdytdnnossi tdmi tarkoitti,
ettd F:114 oli tdysi médrdysvalta siihen, oliko pankilla oikeus saataviin siirtoso-
pimuksen nojalla. Niin ollen tuomioistuin pditti, ettd siirretty saatava oli
luonteeltaan niin epdméérdinen, ettei se tiyttianyt lain siirrolle asetettuja edel-
lytyksid eikd ndin ollen voinut olla sitova.

Korkein oikeus péitti kuitenkin, ettei saatavaa voitu pitdd luonteeltaan sel-
laisena, ettii se olisi ollut todelliselta luonteeltaan yrityskiinnityksen luontei-
nen vakuus (kielletty tuona aikana Tanskassa). Lisdksi tuomioistuin paitti,
ettd sopimus oli tavanomainen kalatuotannossa ja tarpeeksi selvi eiké se sisil-
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tdnyt konkreettista vidrinkdyton mahdollisuutta. Sopimusta voitiin pitdd poh-
jana siirrolle. Koska pankki oli itse asiassa ilmoittanut siirrosta ja tdyttinyt
niin julkivarmistuksen, siirtoa pidettiin tehokkaana.

Ratkaisun perustelut: Korkeimman oikeuden tuomion mukaan siirto oli si-
tova, vaikka TAF:n kanssa tehdyn sopimuksen mukaan F ei ollut velvoitettu
kalatoimituksiin, vaan silld oli oikeus toimittaa kalaa TAF:lle. Tuomioistui-
men mukaan sopimus oli ensinnikin sen luonteinen, ettei se sisédltdnyt konk-
reettista vidrinkdyton mahdollisuutta ja toiseksi timédntyyppinen sopimus on
tavanomainen kalateollisuudessa.

Tapauksen perusteella voidaan tulla siihen tulokseen, ettei ollut riittavii
ndyttod siitd, ettd pantinantaja voi itse midritd pantin suuruuden ja tiettyyn
pisteeseen asti kiyttad titd madrdysvaltaa.

Jos tilanne tuomiossa oli se, ettd kidytdnnossi kalastusyhtiolld oli mahdolli-
suus toimittaa kalaa my6s muille kuin kalastusosuuskunnalle, mutta se oli
kiytdnnossi erittdin vaikeaa, silloin kalastusyhtion panttaussopimuksen vii-
rinkdyttomahdollisuus on todellisuudessa pieni eikd vélttiméttd paljon suu-
rempi, kuin ylld kuvatussa tapauksessa U40.310H."

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

Andersen ja Werlauff ovat kommentoineet kyseistd tapausta ja péddtyneet siithen
tulokseen, ettd jos hyviksytddn edelld olevassa tuomiossa tehty ratkaisu, jossa
kalastusyhtiolld oli kdytannossd mahdollisuus toimittaa kalaa myos muille kuin
kalastusosuuskunnalle, ja tdten jdttdd pantin suuruus auki, ei olisi mitddn syytd
kieltdd esimerkiksi yhtiotd, jonka liikevaihto koostuu esimerkiksi 25 suurimman
asiakkaan saatavista, kiyttdmastd nditd tulevaisuudessa syntyvid saatavia laino-
jensa vakuutena.”

Edelld osiossa 4.3 kuvattu tapaus U40.310H niyttiisi tarjoavan perusteluja
sille, ettei se, ettd pantinantajalla on rajoitettu mahdollisuus vaikuttaa pantin
suuruuteen eli sen yksildintiin tarkoita, ettei pantti olisi pitevd. Samansuuntai-
nen ratkaisu on myos edelld tdssd osiossa mainittu ratkaisu U.1994.104V.

Edelld esitellyt Tanskan korkeimman oikeuden tuomiot (U94 104 VLD ja
U40.310H) nédyttivit tarkoittavan, ettd julkivarmistuksen ajankohta on pantin
pétevyyttd tarkasteltaecssa merkityksellinen ajankohta.”

Takaisinsaantitilanteessa denuntiaation ajankohtaa pitdvét merkityksellisind
Hgjlund Christensen ja Berning™ ja denuntiaation tekemisesté ilman aiheetonta
viivytystd korostaa Hgjlund Christensen. Jotta saatavan panttaus ei olisi perdy-
tettidvissd takaisinsaannilla konkurssipesdén, julkivarmistuksen ja ansainnan on
tullut tapahtua ennen takaisinsaannin mukaista madrapdivia.

I Ks. Jacobsen 1998 s. 52.

2 Ks. Andersen — Werlauff 1995 s. 204.

3 Ks. myos Hgjlund Christensen 1999 s. 69.

" Ks. Hgjlund Christensen 1999 s. 70 ja s. 83 ja Berning 1973 s. 156.
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Myos Norjassa on tapauksessa RG 1991 s 1038 paadytty siihen, etti julkivar-
mistuksen viivdstyminen oli hyviksyttivad, koska se johtui kdytinnon vaikeuk-
sista.

RG 1991 s 1038. Konkurs — omstgtelse — dekningslovens §§ 5-7 og 5-9. En
bank finhnvilget i desember 1987 et ldn mot pant i leierett med driftstilbehgr.
Pantobligasjonen ble tinglyst fredag 2. juni 1989, or debitors bob le tatt under
konkursbehandling mandag 4. september 1989 (som ogsa var fristdagen).
Konkursboet hevdet at det var grunntag for omstgtelse av pantobligasjonen
pa objektivt grunnlag, men fikk ikke medhold i at man vede beregning av tre-
mdnadersfristen kunne anvende domstollovens § 149 analogisk. Debitor opp-
lyste at man forst i august 1989 ble klar over debn alvorlige pkonomiske situ-
asjonen. Ut fra en samlet vurdering kom retten til at banken ikke badde
oppstrddt uaktsomt ved pantsettelsen i juni 1989. Dessuten var pantsettelsen
ikke utilbgrlig, idet den oppfulte partenes forutsetning da lanet ble innvilget.

Tosiseikaston kuvaus ja hovioikeuden (lagmannsrett) ratkaisu: Pankki
myonsi lainan vuokraoikeutta ja sithen kuuluvaa kéyttdoikeutta vastaan joulu-
kuussa 1987. Vuokrasopimus kirjattiin kesidkuussa 1989 ja velallinen asetet-
tiin konkurssiin syyskuussa 1989. Konkurssipesd viitti, ettd silld oli peruste
panttivelvoitteiden kumoamiselle. Lagmansretten totesi, ettei konkurssipesi
voinut esittdd riittdvad ndyttod panttivelvoitteiden kumoamiselle, koska pan-
tista oli sovittu lainan myontdmisen hetkelld ja se oli katsottu lainan myonti-
misen edellytykseksi. Lainantantajan/pantinsaajan ei voitu myoskédin katsoa
toimineen huolimattomasti, eiké panttia ndin ollen katsottu voitavan perayttia.

Ratkaisun perustelut: Tapauksessa keskityttiin suurelta osin kisitteleméiin
sitd, oliko vuokraoikeuden kirjaaminen toteutettu Norjan etuoikeuslain (lov
om fordringshavernes dekningsrett [LOV 1984-06-08-59]) § 5-7:n mukaisena
aikana eli myohemmin kuin kolme kuukautta ennen konkurssiin asettamispéi-
vid sekd kysymysti siitd, voitiinko konkurssilain § 129:44 analogisesti sovel-
taa tihén tapaukseen.

Tamaén tutkimuksen kannalta on kuitenkin mielenkiintoista, ettd hovioikeu-
den perustelujen mukaan se seikka, ettd vuokraoikeus kirjattiin kesdkuussa
1989 ja vuokraoikeuden haltija asetettiin konkurssiin syyskuussa 1989, ei
haitannut, koska vuokraoikeuden kirjaaminen ennen tétd ajankohtaa oli ollut
teknisesti vaikeaa.

Kalanjalostusyhdistyksen (velallinen) toimintaa oli harjoitettu usean eri
kiinteistétunnuksen alueella ja ensimméinen osa vuokrasopimusta oli siirretty
kalanjalostusyhdistykselle kirdjdoikeuden péétoksen jilkeen ja toinen osa
myytiin pakkohuutokaupalla kevailld 1989. Varsinainen vuokrasopimus kir-
jattiin vasta huhtikuussa 1989. Pantin antaminen oli asetettu lainan myontami-
sen ehdoksi. Koska vuokraoikeuden kirjaaminen oli viivdstynyt teknisista
syistd, ei sitd subjektiivisesti eikd objektiivisesti voitu pitdd epdasianmukaise-
na dispositiona kyseisessa tapauksessa.

Norjassa Suomen TakSL 14 §:n ilman aiheetonta viivytystd vastaava vaatimus
16ytyy etuoikeuslain § 5-7 (b):std, joka kuuluu seuraavasti.
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§ 5-7. Sikkerhetsstillelse for eldre gjeld.

Pantsettelse eller annen sikkerhetsstillelse som skyldneren har foretatt senere
enn tre maneder for fristdagen, kan omstgtes dersom:

(b) rettsvernet ikke ble brakt i orden uten ungdig opphold etter at gjelden ble
pddratt (korostus LH).

Toisaalta taas erittdin vanhassa norjalaisessa tapauksessa (Rt 1878.193) oli
myonnetty laina ja sen vakuudeksi annettu avainpantti. Laina oli myOnnetty
lauantaina klo 14 ja avainpantti saatiin maanantaina. Tuomiossa katsottiin, ettei
panttia ollut annettu ilman aiheetonta viivytystd. Norjan korkeimman oikeuden
ratkaisu NOU 1972:20 s 294 mainitsee tuon vuoden 1878 tapauksen ja edellyt-
tad, ettd vastaavissa tapauksissa uuden lain aikaan pantti tulisi antaa ilman aihee-
tonta viivytysti.

Jos korkein oikeus olisi tapauksessa KKO 2005:131 ottanut saman kannan
kuin Tanskan korkein oikeus tapauksissa U1994 104 VLD ja U40.310H tai Nor-
jan korkein oikeus tapauksessa NOU 1972:20 s 294 ja hovioikeus tapauksessa
RG 1991 s 1038, olisi huomioon voitu ottaa nahkojen toimittamisen mahdotto-
muus ja myontid, ettd se kuuluu alan erityispiirteisiin.

Edelld mainitusta voidaan yhteenvetona todeta, etti Norjassa ja Tanskassa
pantti syntyy, kun velalliselle on ilmoitettu panttauksesta, vaikkei saatavaa ole
siirron hetkelld vield olemassa. Tanskan korkeimman oikeuden poikkeavasta
ratkaisusta huolimatta timé etukiteinen panttausilmoitus ei kuitenkaan suojaa
konkurssivelkoja vastaan. Norjassa ja Tanskassa on julkivarmistuksen viivésty-
minen hyviksytty tietyissé tilanteissa joko siksi, ettd julkivarmistusta ennen
tiettyd ajankohtaa oli kiytinnossi vaikea toteuttaa tai sen vuoksi, ettd julkivar-
mistuksen viivdstyminen katsottiin alalla hyviksyttiviaksi. Tdma ei kuitenkaan
vastaa oikeuskdytdntod Suomessa eikd Ruotsissa.

Koska Suomessa kohtuullisen ajan pituutta ei ole laissa sdéinnelty, voitaisiin
ottaa kdyttoon alan tapa denuntiaation kohtuullisen ajan mittaamisessa (samaan
tapaan kuin Norjassa ja Tanskassa). Tété tukisi Karhun varallisuusoikeudellinen
riskipositioajattelu. Hinen mukaansa oikeus jdsentid itselleen (omaan tarinaan-
sa) sopivan ajan. Tapahtumien alku on juridisen relevanssin eiki vélittomén reaa-
litodellisuuden méérittdma. Esimerkiksi se, onko jokin ilmoitus tehty ajoissa vai
liian myohéan, midrittyy varallisuusoikeudellisesta tilanteesta késin — paitsi mil-
loin tuo aika on poikkeuksellisesti lyoty lukkoon nimenomaisella sdannokselld.”
Karhu on my6s todennut hermeneutiikan asettamaksi juridiseksi haasteeksi vah-

5 Ks. Poyhonen LM 1997 s. 552 ja Rekola 1938 s. 50-94.
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vistaa tilannesidonnaista aikakésitystd vastaavaa ideaa. Sen ydinajatuksena on,
ettd oikeus ei tapahdu ajassa, vaan aika tapahtuu oikeudessa. Hanen mukaansa
esimerkiksi yleinen varallisuusoikeuden aktiviteettivelvollisuuksien keskeinen
muoto, velvollisuus reagoida kohtuullisessa ajassa, miirittyy aina vasta suhtees-
sa tilanteen sisdiseen rytmiin.”

Niin ollen olisi ehki perusteltavissa, ettd Suomessa voitaisiin omaksua edelléd
kuvattu tanskalainen ja norjalainen tapa tarkastella vaatimusta denuntiaation te-
kemisesti tilanteissa, misséd pantista denuntioiminen ilman viivistysti ei ole alan
erityspiirteiden vuoksi mahdollista. Toisin sanoen, edelld esitetty voidaan tiivis-
tdd kysymykseksi, voidaanko ansaitsemattoman saatavan velalliselle denuntioi-
da saatavan syntyperuste riittdvalld tarkkuudella. Jos voidaan, on saatavan iden-
tifiointivaatimus tdytetty. Téllaisessa tapauksessa julkivarmistuksen tehokkuu-
den epéddmiselle ei olisi perusteita. Spesialiteettivaatimusta voidaan pitdd julki-
varmistuksen sisdltovaatimuksena. Ndin on menetelty Tanskassa ja Norjassa
kohtuullisen ajan pituutta tarkasteltaessa ja jarjestelmillisesti todettaessa, ettd
tietyntyyppiselld teollisuudenalalla kohtuullisen ajan pituus voi olla pidempi
kuin toisella teollisuudenalalla.

Korkein oikeus korosti tapauksessa KKO 2005:131 epdvarmuustilan kestoa
pitkdn denuntiaatioajan yhteydessd. Kysymys kuuluukin, keneen tdmi epévar-
muustila kohdistuu ja, mitd haittaa aiheutuu siitd, etti panttaus sitoo pantinanta-
jan velkojia vasta ansainnan tapahduttua. Velkojan/pantinsaajan ottamalle riskil-
le on kuitenkin asetettavissa tietyt rajat ansaitsemattomien saatavien panttauk-
sessa. Riskin suuruus on rajattavissa saatavan madradn.

Jos tarkastellaan kysymystd pantinantajan velkojien ndkokulmasta, epivar-
muus denuntiaatioajasta liittyy jatkuvasuoritteisten saatavien osalta ainoastaan
sithen, kuinka paljon kyseiseen panttiin tulee sisdltymin saatavia ja kuinka pal-
jon saatavia ehki saadaan pois velkojatahon ulottuvilta. Muutenhan epdvarmuu-
den maksimimiirid on laskettavissa denuntiaatiosta, jossa saatavan identifiointi
on tehty. Toisaalta jos kysymysti tarkastellaan pantinsaajan kannalta, riski liittyy
siihen, ettd ansainta-ajan pitkittyessd on epidvarmaa, kuinka paljon saatavia kuu-
luu pantin piiriin ja mikd osa pantista mahdollisesti kuuluu pantinantajan kon-
kurssipesiille.

Korkein oikeus esitti tapauksessa KKO 2005:131, ettéd tuona viliaikana (an-
sainta-ajan pitkittyessi) eldimet saadaan kuitenkin mahdollisesti ulosmitata tar-
haajan muista veloista. Samanlainen epdvarmuus siséltyy kuitenkin myos yritys-
kiinnitykseen. Yrityksen omaisuutta, johon kohdistuu yrityskiinnitys, voidaan
ulosmitata yrityksen veloista. Epdvarmuus kohtaa tdssd pantinantajan velkojia ja
pantinsaajaa, pantin suuruudesta ei voi olla varmuutta.

" Ks. Poyhonen LM 1997 I s. 371.
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Ruotsin lain alla, jossa yrityskiinnitys kattaa 100 prosenttia vakuutena olevan
omaisuuden arvosta, olisi perustelematonta pitdd pitkdd ansainta-aikaa esteend
ansaitsemattomien saatavien panttaukselle.

Tulevaisuudessa ansaittavien saatavien panttaus mahdollistaa tietenkin omai-
suuden ohjaamisen velkojien ulottumattomiin etukéteisesti, mutta ainoastaan
ansainnan rajoissa. Korkein oikeus esitti tapauksen perusteluissa, ettd yrityksen
vaihto-omaisuuden hyddyntdminen vakuutena on tehty mahdolliseksi erikseen,
yrityskiinnityksen avulla, joskin yrityskiinnityksen tuottama etuoikeus on, toisin
kuin kéteispantin osalta, konkurssissa rajoitettu vain miidrdosaan kiinnityksen
kohteena olevan omaisuuden arvosta. Nédiden perustelujen valossa néyttéisi silté,
ettei panttauksen kohteena olevan omaisuuden kohteen médrittelyssd olevalla
aukolla ole niin suuri merkitys, koska yrityskiinnityksen vakuusarvo konkurssis-
sa on rajoitettu vain midrdosaan kiinnityksen kohteena olevan omaisuuden ar-
vosta.

Kun tarkastellaan ansaitsemattoman saatavan panttausta, asianmukaisesti
denuntioitu tavallinen saatava tulee pitevésti pantatuksi perustamisvaiheessa eli
panttaussopimus ja sen peruste sellaisenaan on ehdoton. Panttauksen kohdetta ei
vilttamittd vield perustamisvaiheessa ole olemassakaan ja kohde on tdssd mie-
lessd ehdollinen.

Samalla tavalla voidaan ansaitsemattoman saatavan panttauksen kohdetta pi-
tad ehdollisena. Lainhuutohakemuksen lepdiméin jattdmisen tapaan asian rat-
kaiseminen viivistyy siitd syystd, ettd jadddin odottamaan jotain oikeudellisesti
merkityksellistd tapahtumaa tulevaisuudessa.”” Perustamisvaiheessa pétevisti to-
teutettu panttaus jad odottamaan saatavan ansaintaa ja panttauksen selvitysvai-
heessa katsotaan, kuinka tdmén panttauksen sitovuuden edellytykseni oleva ehto
on tiyttynyt eli onko saatava selvitysvaiheeseen jouduttaessa saatava ansaittu
kokonaisuudessaan tai osittain. Andreassen Norjassa mieltdd ansaitsemattomien
saatavien panttauksen ehdolliseksi panttaukseksi.”®

Toisaalta taas julkisuusvaatimuksen kannalta timé esimerkki eroaa saatavan
panttauksesta, koska kun lainhuutohakemus jétetddn lepdimadn, nikyy tima le-
pddmainjattdminen kiinteiston lainhuutotodistuksesta. Niin ollen kolmas taho
on tietoinen omistuksen mahdollisesta my6hemmastéd kirjaamisesta. Saatavan
panttausta silmilld pitden ainoastaan sellaiset saatavat, jotka on jaettu osiin ja
jotka voidaan ansaita osissa, ndyttivit samalta kolmansiin nihden kuin lepaa-

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

77 Lainhuutohakemusten nikokulmasta hakemuksen tiydentimis- ja kuulemismenettelyissé tar-
kastelukulma on ikéén kuin suunnattu menneeseen aikaan ja lepadmaénjittamisessi tarkastelukul-
ma on suunnattu taas tulevaisuuteen (Jokela — Kartio — Ojanen 2004 s. 253).

8 Ks. Andreassen 1990 s. 400.
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miin jitetty lainhuutohakemus. Ndméa jo ansaitut saatavat ovat pantinsaajalla
“hallussa” eivitkd endd pantinantajan madrattavissa.

4.5.2 Julkivarmistuksen toteuttaminen UK 4:8.2:n sdidtamisen
jilkeen

Kuten edelld on todettu, julkivarmistus kuuluu kolmansia tahoja kohtaan tehok-
kaan panttioikeuden perustamistoimiin. Ansaitsemattoman saatavan panttauk-
sessa ongelmalliseksi on Suomessa katsottu julkivarmistuksen toteuttaminen
ennen kuin saatava on ulosmittauskelpoinen.” Oikeuskirjallisuudessa kdyty kes-
kustelu on ajalta ennen ansaitsemattoman saatavan ulosmittauskelpoisuutta ké-
sittelevdn ulosottokaaren pykildn (UK 4:8.2:n) sditdmistd. Mikéli saatava ei ol-
lut ulosmittauskelpoinen, se ei mydskéin ollut luovutuskelpoinen ja mikéli esine
ei ole luovutuskelpoinen, se ei ollut panttauskelpoinen. Niin ollen tehokkaan
panttauksen viimeistelevin vaiheen eli denuntiaation tekeminen ennen pantin
kohteen ulosmittauskelpoisuutta olisi tehnyt panttauskelvottomasta esineestd
panttauskelpoisen denuntiaation avulla.®

UK 4:8.2 sdatamisen jilkeen on vaikea 10ytid perusteluja sille, miksi ansaitse-
mattomien saatavien panttausta ei voitaisi denuntioida ennen ulosmittauskelpoi-
suutta — varsinkaan, jos tdhédn yhdistetdin se, ettd kolmansia vastaan oikeusvai-
kutukset syntyvit vasta ansainnan tapahduttua. Niin ollen kolmannet osapuolet
eivit karsisi tdstd ennakoidusta denuntiaatiosta, koska denuntiaatiolla ei olisi
kolmansia vastaan epdsuotuisia vaikutuksia ennen ansaintaa.

Olisi erikoista ajatella, ettd jos ansaitsemattomien saatavien ulosmittauskel-
poisuus on sallittu siten, ettd tdimd tekisi ansaitsemattomista saatavista denun-
tiaation kautta sellaisia, ettd varallisuutta voitaisiin siirtdad etukéteistoimin velko-
jien ulottumattomiin. Perustellumpi ajatuksenkulku olisi, ettd tim4 on se oikeus-
tila, jota hallituksen esityksen perustelujen mukaan ei haluta muuttaa.

7 Ks. Koulu 1984 s. 180—182, Tuomisto JJ 2007 s. 427 ja Tuomisto 2002 s. 393. Titd ongelmaa
kisittelevit osittain myos korkeimman oikeuden ratkaisut KKO 1995:131 ja KKO 2002:113.

8 Ttd-Suomen hovioikeuden péitoksessd 6.3.1992 nro 479 S90/271 hovioikeus vetosi siihen, ettid
koska saatava ei ollut ulosmittauskelpoinen, se ei ollut panttauskelpoinen. Vaikka julkivarmistus
olisi teknisesti mahdollista suorittaa ennakolta, tuollaisen ennakollisen toimen oikeusvaikutuksista
ei ole varmuutta. Tamé johtuu keskeisesti ansaintaperiaatteesta. Toisaalta voisi viittdd, ettd ansain-
taperiaate toisi varmuutta epdselvién oikeustilaan. Ansaintaperiaatetta voidaan pitdd sddntond,
joka jakaisi riskid pantinsaajan ja kolmansien tahojen vililld. Tédssid padatoksessd on viitattu Ruotsin
korkeimman oikeuden tapaukseen NJA 1973 s. 635, jonka ratkaisu korostaa Ruotsissa frysninsgs-
principin (eli jadadytysperiaatteen) merkitystd. Ruotsissa varsinkin jdddytysperiaatteella on ollut
tillainen epdvarmaa oikeustilaa selkeyttdvd vaikutus. Jaddytysperiaatetta sovelletaan Ruotsissa
my0s yrityskiinnityksen kattamaan varallisuuteen yhtion konkurssissa médriteltdessd sitd, mikd
osa yhtion omaisuudesta kuuluu yrityskiinnityksenhaltijan panttikohteeseen ja mikd konkurssipe-
sélle. Jaddytysperiaatetta tarkastellaan yksityiskohtaisesti osiossa 5.1.
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Seuraava Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu selventid, miten oikeuskiy-
tannossd on julkivarmistuksen ja ulosmittauskelpoisuuden ajankohtien katsottu
vaikuttavan panttauksen pétevyyteen suhteessa kolmansiin tahoihin.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA

NJA 1953 s. 465. Frdaga om utmdtning och pantsdittning av ersdttning ur
medel, vilka av staten stdllts till forfogande for hjdlpdtgdirder dt svenskar som
under andra vdldskriget varit bosatta i Tyskland och drabbats av krigsforlust.

Tosiseikaston kuvaus ja Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu: Tapauk-
sessa oli kyse korvausten ulosmittaamisesta ja panttaamisesta. Korvaukset
koskivat likvidaatiolautakunnan myontdmid korvauksia toisen maailmanso-
dan aikaan Saksassa elineille ruotsalaisille.

Ratkaisun perustelut: Korkeimman oikeuden enemmiston mukaan kor-
vausta ei voitu ulosmitata tapauksessa ennen likvidaatiolautakunnan paatosta
korvauksesta. Panttaukseen liittyen panttaussitoumus ja -ilmoitus voitiin kui-
tenkin tehdi ennen lautakunnan péatostd. Lautakuntaa oli denuntioitu pantis-
ta. Pantista tuli sitova ainoastaan sen jdlkeen, kun lautakunta on midridnnyt sen
maksettavaksi. Panttaussitoumusta tuli ndin ollen kunnioittaa ulosmittaus-
summaa jaettaessa. Panttaussitoumusta ja denuntiaatiota ei tarvinnut tehda
uudelleen korvausta koskevan péétoksen jilkeen, vaan panttaus tuli voimaan
korvauksen paitoshetkelld. Tuomiossa kuitenkin viitattiin korvauksen laatuun
ja sen saamisen ehtoihin.

Voidaan kysyd, olisiko ratkaisu ollut toisenlainen, jos kysymyksessi olisi ollut
toisentyyppinen korvaus. Onko ajateltavissa, ettd sotakorvauksilla oli tdssd ta-
pauksessa erityinen asema. Tapaus oli ddnestysratkaisu (4—1), ja eridivdn mielipi-
teen esittdnyt tuomari Ekberg oli sitd mieltd, ettei pantinantajalla ollut kyseisti
varallisuutta ennen pditosti, minki vuoksi ei panttaussitoumusta ole voitu antaa
ennen korvauspaitosti.

Tapauksessa oli kyse saatavan panttaamisesta. Sotakorvausten saajilla oli
mahdollinen saatava likvidaatiolautakunnalta. Seki tdssé tapauksessa ettd myo-
hemmin kuvatussa tapauksessa NJA 1973 s. 635 on panttaussitoumus annettu,
ennen kuin saatava on syntynyt. Téstd olisi padteltivissi, ettei korvauksen laa-
dulla olisi ollut merkitysté tdssd tapauksessa.

Myos Walin on todennut, ettd ainoastaan ansaittu saatava on ulosmitattavissa.
Niin ollen, jos saatavan ulosmittauksen hetkelld saatavan panttaus on denuntioi-
tu, Walinin mukaan panttaus menee ulosmittauksen edelle.’! T4ama ei kuitenkaan
voi pitdd paikkaansa siind tilanteessa, ettd panttausta ei ole denuntioitu ajoissa.
Ruotsissa ei tunneta ulosmittaustakaisinsaannin kisitettd ja nédin ollen Ruotsin
konkurssilain 4:12 koskee ainoastaan konkurssitilanteita. Pykédld kuuluu ta-
kaisinsaantiaikaa koskevilta osiltaan seuraavasti:

81 Ks. Walin 1991 s. 199.
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12§ Sdkerhet som gdldendren har overldmnat senare dn tre mdanader fore
fristdagen och som inte var betingad vid skuldens tillkomst eller inte har dver-
limnats utan drojsmadl efter skuldens tillkomst gar dter, om inte sikerstil-
landet med héinsyn till omstindigheterna dnda kan anses som ordindrt. Har
sdkerheten dverldmnats till nagon som dr ndrstdende till gdldendren dessfor-
innan men senare dn tvd dr fore fristdagen, gar den dter under angivna forut-
sdttningar, om det inte visas att gdldendren varken var eller genom dtgdrden
blev insolvent (korostus LH).

Ruotsissa ei ole olemassa sddnnostd siitd, ettd ulosmittauksessa panttauksen
denuntiaatio olisi tullut tehdi viivytyksettd panttauksen jélkeen.

Edelld oleva tarkoittaa kdytdnnossi sitd, ettd Ruotsissa ulosmittaustapaukses-
sa siind vaiheessa, kun saatava on ansaittu ja sen panttaus denuntioitu (mutta
denuntiaatiota ei olisi tehty ilman aiheetonta viivistystd), ei denuntiaation vii-
vistykselld olisi merkitystd, koska Ruotsissa ei tunneta ulosmittaustakaisinsaan-
nin kisitettd eikd ulosmittaustilanteita koske Ruotsin konkurssilain 4:12 kaltai-
nen denuntaatiota koskeva “ilman aiheetonta viivytystd” -vaatimus. On kuiten-
kin vaikea keksid oikeuspoliittisia perusteluja sille, miksi ulosmittausta ja kon-
kurssia koskisivat eri sddnnot. Walin ndyttda viittaavan juuri tdhédn seikkaan.

Keskustelua on kidyty myos siitd, taytyyko esimerkiksi jatkuvissa palvelussuh-
teissa jokainen osasaatava denuntioida erikseen. Yleisesti Suomessa on paadytty
siihen, ettei uutta denuntiaatiota tarvita ansaitsemisen jilkeen.®> Ruotsin oikeus-
kirjallisuudessa omaksuttu kanta tukee my0s titd.®* Ruotsissa denuntiaatio voi-
daan tehdi etukiteen ennen kuin panttaussitoumus saavuttaa tarkoitetun sisillon.
Pantin tasmennyttyi panttaussitoumus tulee tdytetyksi myohempiné ajankohta-
na.® Muun muassa Walin ja Hdstad ovat ottaneet sen kannan, ettd pantti voidaan
denuntioida ennen ansaitsemista, mutta se antaa suojaa konkurssipesidd vastaan
vasta, kun pantti on ansaittu.®® Yhten4 perusteluna sille, ettei denuntiaatiota tar-
vitsisi suorittaa uudelleen, voidaan esittdd, ettd jos ansainta viimeistelee pantin
identifioinnin, olisi vaikea perustella muiden erityisten toimenpiteiden tarpeelli-
suutta panttauksen sivullissitovuuden varmistamiseksi.

4.5.4 Yhteenveto julkivarmistuksen ajankohdasta

TakSL 14 §:ssd eiki sen esitoissd madritelld, kuinka pitkd aika “’ilman aiheetonta
viivytystd” on. Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2005:131 se seikka, et-

82 Ks. mm. Tammi LM 1996 s. 109 ja Kaisto I 2006 s. 310.

8 Ks. mm. Helander 1984 s. 527-528 ja s. 718, Hastad 1980 s. 132, Walin 1991 s. 198-199 ja
Lennander 1994 s. 299-300.

8 Ks. mm. Tepora — Takki 1994 s. 72 ja Hastad 2000 s. 174.

8 Ks. mm. Tuomisto 2002 s. 385, Walin 1991 s. 186 ja Hastad 2000 s. 338-339.
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tei nahkoja ollut mahdollista toimittaa pantinsaajalle ennen kuin kahdeksan kuu-
kauden kuluttua velan syntymisestd, ei olisi korkeimman oikeuden mukaan saa-
nut olla esteend sille, ettd julkivarmistus olisi tullut toteuttaa TakSL 14 §:n mu-
kaisesti ilman aiheetonta viivytystd. Muuta ohjetta ajan pituuteen ei tuomion
perusteluista 16ydy. Tanskalaisista ja norjalaisista korkeimman oikeuden ratkai-
suista voidaan hakea johtoa sille, kuinka pitkd tima aika voi olla.

Tanskan korkeimman oikeuden tuomiot (U94 104 VLD ja U40.310H) osoit-
tavat, ettd julkivarmistuksen ajankohta on pantin pitevyyttd tarkasteltaessa
merkityksellinen ajankohta. Ratkaisusta on padteltivissd, ettd saatavan pant-
tauksen perdytymisen estdminen takaisinsaannilla konkurssipesdin edellyttdd
julkivarmistusta ja saatavan ansaintaa ennen takaisinsaannin mukaista médra-
paivid.

Julkivarmistuksen ajankohdan merkitysta ja mahdollisuutta sille, ettd julkivar-
mistuksen viivistyminen on hyviksyttivad tietyissd yksiloidyissd tapauksissa,
korostavat myos Norjan korkeimman oikeuden ratkaisut Rt 1878.193 ja NOU
1972:20 s 294 ja hovioikeuden ratkaisu RG 1991 s 1038. Norjassa ja Tanskassa
julkivarmistuksen viividstyminen on hyvéksytty tietyissi tilanteissa joko siksi,
ettd julkivarmistusta oli kidytdnndssd vaikea toteuttaa ennen tiettyd ajankohtaa tai
siksi, ettd julkivarmistuksen viivdstyminen katsottiin alalla hyvaksyttaviksi.

Julkivarmistuksen viivdstymisestd aiheutuva riski koskee ainoastaan pantin-
saajaa. Voisi olla oikeuspoliittisesti perusteltua sallia pantinsaajan ottaa timé
riski ainakin sellaisissa tilanteissa, joissa pantinantajalla ei ole mahdollisuutta
julkivarmistuksen tekemiseen vilittomaisti panttaussopimuksen solmimisen jil-
keen. Jaljempind kuvatun ansaintaperiaatteen voisi ajatella tarjoavan tarvittavan
tasapainon seki pantinsaajan ettd kolmansien tahojen odotuksille pantin suuruu-
desta ja riskin jakamisesta.

Ulosmittauskelpoisuuden ja julkivarmistuksen ajankohtaa ajatellen, varsinkin
kun nykyéin ansaitsemattomat saatavat ovat etenevissd mairin ulosmittauskel-
poisia, on vaikea 10ytdd perusteluja sille, miksi ansaitsemattomien saatavien
panttausta ei voisi denuntioida ennen saatavien ulosmittauskelpoisuutta. Jos pan-
tinsaaja kantaa riskin siitd, ettd panttaus ei ole pdtevd, voisi ajatella, etteivit
kolmannet osapuolet kirsisi tistd ennakoidusta denuntiaatiosta. Denuntiaatiolla
ei olisi kolmansia vastaan vaikutusta ennen ansaintaa. Niin ollen tdytyisi olla
mahdollista denuntioida ansaitsemattoman saatavan panttaus heti panttaussopi-
muksen solmimisen jédlkeen, jolloin tdytyisi endd kysyd, onko saatavan peruste
riittdvin tarkasti médritelty denuntiaatiossa.

Ruotsin oikeuskdytinnon ratkaisun NJA 1953 s. 465 perusteella olisi mahdol-
lista ajatella, ettd panttauksesta voidaan denuntioida ennen saatavan ulosmittaus-
kelpoisuutta. Ruotsissa ansaitsemattomien saatavien ulosmittauskelpoisuutta on
kuitenkin pidetty episelvini, kun taas Suomessa se on lain mukaan nykyisin
mahdollista.

PANTIN KOHTEEN YKSILOINTI PANTTAUKSEN PERUSTAMISVAIHEESSA
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Ruotsissa ei tunneta ulosmittaustakaisinsaannin késitettid eikd ulosmittausti-
lanteita koske Ruotsin konkurssilain 4:12 kaltainen denuntaatiota koskeva “il-
man aiheetonta viivytystd”- vaatimus. Niin ollen denuntiaation viivéstykselld ei
ole merkitysti saatavaa pantattaessa, jos panttiin kohdistuu samanaikaisesti ulos-
mittausmenettely. On kuitenkin vaikea 10ytdd oikeuspoliittisia perusteluja sille,
miksi ulosmittausta ja konkurssia koskisivat eri sddnnot.

Suomessa ja Ruotsissa denuntiaatio voidaan tehdd ennen ansaintaa, mutta
kolmansiin nihden denuntiaatiolla on vaikutusta vasta ansainnan tapahduttua.
Tama on looginen ajatustapa, kun otetaan huomioon se, ettd kolmansien asemaa
tarkastellaan vasta panttauksen selvitysvaiheessa. Jos saatavaa ei ole ansaittu
selvitysvaiheeseen mentéessd, ei denuntiaatiolla ole vaikutusta kolmansiin osa-
puoliin ndhden.
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5 Ansaitsematon saatava panttauksen
selvitysvaiheessa

Voidaan kysyi, miten pantin identifiointi vaikuttaa selvitysvaiheessa panttauksen
tehokkuuteen. Kuten edelld on todettu, panttaus on pétevd osapuolten vililld,
vaikka julkivarmistus puuttuisikin. Kysymys on pantin pétevyydesta inter par-
tes. Panttauksen perustamis- ja odotusvaiheissa julkivarmistus saamisvelalliselle
estdd tdtd saamasta maksusuojaa VKL 20.1 §:n nojalla ja antaa pantinsaajalle
tiedon siitd, ettei saamisvelallisella ole enéd oikeutta maksaa pantinantajan saa-
tavaa pantinantajalle. Niin ollen tdmi omaisuus on erotettavissa pantinantajan
omaisuudesta ja on kolmansia vastaan sitovan panttauksen piirissi. Identifiointi
osaltaan tdsmentédi pantin kohteen ja pantinsaajan suojan kolmansia vastaan sel-
vitysvaiheessa. Denuntiaatiossa tehty pantin identifiointi saa lopullisen vaikutuk-
sensa vasta selvitysvaiheessa, koska ennen sitd denuntiaatio ohjaa tietyntyyppiset
saatavat pantinsaajalle sidilytykseen selvitysvaiheessa tapahtuvaa mahdollista
pantin realisaatiota varten.

Siirryttdessd panttauksen perustamisvaiheesta odotusvaiheen kautta selvitys-
vaiheeseen ja tutkittaessa ansaitsemattomien saatavien kuulumista konkurssipe-
sddn tilannetta voidaan tdsmentédd tutkimalla, miten ulosmittauskelpoisuus voi
vaikuttaa selvitysvaiheessa konkurssipesdidn kuuluvaan tai sinne takaisinsaannil-
la palautettavissa olevaan omaisuuteen. Ulosottokaaren saatavan ulosmitatta-
vuutta koskeva sddnnos médrittdd konkurssipeséddn kuuluvan omaisuuden laajuu-
den myds takaisinsaannin kautta. KonkL 5:3:n mukaan sellainen omaisuus, joka
ei ole ulosmittauskelpoista, ei kuulu konkurssipesaén.

Ulosottokaaren saatavien ulosmitattavuutta koskevan pykéalamuutoksen (UK
4:8.2) sddtdmisen jdlkeen saatavia saadaan enenevissd médrin kuulumaan kon-
kurssipesiin jo pelkédn konkurssilain pohjalta. UK 4:8.2 ja KonkL 5:3:n sditd-
misen jilkeen konkurssipesidin kuuluvan omaisuuden laajuus on kasvanut ver-
rattuna ulosottolain sddnnoksiin. Koska nykyidin UK 4:19.1:n 5. kohdan mu-
kaan vain lain mukaan luovutuskelvoton on ulosmittauskelvotonta, on ulosotto-
kaaren ulosmittauskelpoisten esineiden piiri ulosottolain ulosmittauskelpoisten
esineiden piirid laajempi. Niin ollen my6s konkurssipesddn kuuluu enemmin
omaisuutta.
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ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

5.1 ANSAINTAPERIAATETTA TUKEVA = |
POHJOISMAALAINEN OIKEUSKAYTANTO

Ansaintaperiaatteella panttioikeudellisessa mielessd tarkoitetaan siti, ettd saa-
mista koskeva panttaus ei sido pantinantajan ulosmittausvelkojia ja konkurssi-
velkojia ennen kuin pantatun saamisen perusteena oleva pantinantajan suoritus-
velvollisuus on tiytetty.

Ansaintaperiaatteen mukaan ansaitsematon saatava tulee panttauksen piiriin
sitd mukaa kuin saatavat on ansaittu. Ulosottokaaren 4:8.2:n muutosta koskevas-
sa hallituksen esityksessd®” otettiin esimerkiksi urakkasopimukseen perustuvat,
myShemmin syntyvit urakkasaatavaerit ja niiden ulosmittaaminen. Urakkaerit
olisivat ulosmittauskelpoisia jo heti urakkasopimuksen solmimisen jdlkeen.
Ulosottokaaren hallituksen esityksen pykélédkohtaisissa perusteluissa on kuiten-
kin todettu, ettd saatavan lopullinen syntyminen edellyttdd, ettd ulosottovelalli-
nen tayttdd urakkasopimuksen. Voidaan varmasti viittdd, ettd kyseisissa peruste-
luissa oleva maininta urakkasopimuksen tdyttdmisestd viittaa ansaintaan. Ura-
koitsijan tulee ansaita urakkamaksut tekemilld urakkasopimuksen mukaisia
suorituksia ja sitd mukaa ulosmittauskelpoista saatavaa syntyy.

Suomen hovioikeuskiytinto tukee ansaintaperiaatteen soveltamista. Periaa-
tetta on sovellettu mm. Itd-Suomen hovioikeuden péitoksesséd (Iti-Suomen HO
6.3.1992 nro 479 S90/271) ja Helsingin hovioikeuden pditoksessd (Helsingin
HO 9.3.1994 nro 887 S92/1264). Tapauksista esitetdédn tidssad vain otsikot.

Itd-Suomen HO 6.3.1992 nro 479 S90/271. Yhti6 A oli siirtdnyt B:Itd olleet
tyOstd johtuneet saatavansa C:lle. B oli hyviksynyt sopimuksen. A oli sittem-
min asetettu konkurssiin. Kun A oli suorittanut tyot ennen konkurssiin asetta-
mista, se oli ansainnut tyotd vastaavat saatavat. Ansaintaperiaatetta noudattaen
konkurssipesi oli velvollinen maksamaan saatavat C:lle. Sill4, ettd A oli mer-
kinnyt laskut erdéntyviksi vasta konkurssin alkamisen jéilkeen, ei ollut merki-
tystd kysymyksen ollessa C:n oikeudesta saada sopimuksen perusteella B:ltd
saatavia koskeneet suoritukset.

Helsingin HO 9.3.1994 nro 887 S92/1264. Kiinteistoosakeyhtio oli siirtdnyt
omistamiaan liike- ja toimistotiloja koskevat vuokrasopimukset oikeuksineen
rahoitusyhtiolle, ja sopimukset olivat olleet vakuutena kaikista kiinteistdosa-
keyhtion velvoitteista rahoitusyhtioon ndahden. Siirroista oli ilmoitettu vuokra-
laisille, jotka olivat voineet sen jilkeen maksaa vuokrat pitevisti vain rahoi-
tusyhtiolle. Hovioikeuden mukaan VKL 31 §:n sddnnos tavallisen velkakirjan
luovutuksesta ei koskenut vastaisuudessa syntyvin, vield ansaitsemattoman

86 Ks. Tuomisto JJ 2007 s. 423.
87 HE 13/2005.
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saatavan siirtoa, josta ei ollut muutakaan sdinnostd. Niin ollen téllaista saata-
vaa ei voitu ulosmitata. Hovioikeus katsoi, ettei sitd voitu luovuttajan velkojia
sitovasti myoskéin siirtdd. Sen vuoksi kiinteistdosakeyhtid ei ollut voinut vel-
kojiaan sitovasti pantata konkurssiin asettamisen jélkeiseen aikaan perustuvia
vuokrasaataviaan, joita ei ollut vield konkurssiin asettamisen hetkelld ansaittu.
Sen vuoksi ne saatavat, jotka olivat syntyneet vasta sen jidlkeen, kun kiinteis-
toosakeyhtio oli asetettu konkurssiin, tulivat konkurssipesin hyvéksi.

Helsingin hovioikeuden tapausta HO 9.3.1994 nro 887 S92/1264 voidaan perus-
tellusti kritisoida, vaikka sen lopputulos onkin looginen ansaintaperiaatteen so-
veltamisen ndkokulmasta. Ratkaisun perusteluissa esitetty véite, ettei VKL 31 §
sovellu vield ansaitsemattomaan saatavaan, ei vilttimittd ole paras perustelu
sille, ettei panttaus sido konkurssipesaa. Jos hovioikeus olisi loppuun asti perus-
tanut paatoksensd loogisesti VKL 31 §:dén, olisi sen tiytynyt pdédtyd tuomios-
saan siihen, ettei myoskddn ennen konkurssia tehty saatavan panttaus olisi ollut
luovuttajan velkojia sitova.®

On vaikea ymmirtdd, miksi ainoastaan konkurssin jédlkeiset saatavat eivit ol-
leet pantattavissa. Mikili tuomioistuin olisi perustellut ratkaisunsa siten, ettd
saatavat ovat panttauksen perustamisvaiheessa ehdollisesti panttauskelpoisia ja
muuttuvat kolmansia vastaan sitoviksi ansainnan myoti, olisi ratkaisu ollut loo-
gisempi. Nyt ratkaisun perusteluissa panttauksen pétevyys inter partes panttauk-
sen odotusvaiheessa jostain syystd perustettiin sddnnokseen, joka koskee pant-
tauksen tehokkuutta luovuttajan velkojiin ndhden panttauksen selvitysvaiheessa.

Nykyisen UK 4:8.2:n sditimisen jdlkeen myds ansaitsemattomien saatavien
ulosmittaus on muuttunut. Kyseisen momentin mukaan saatavien entistd aikai-
sempi ulosmittaus on mahdollista. Ulosottokaaren uuden sadnnoksen astuttua
voimaan hovioikeus olisi kyseisessd ratkaisussa pystynyt paremmin perustele-
maan sen, ettd panttaus on pitevi inter partes, jos kyseiset ansaitsemattomat
saatavat ovat ulosmittauskelpoisia. Ansaintaperiaatteen soveltuvuuden tarkastelu
ajankohtaistuu tutkittaessa panttauksen sitovuutta suhteessa kolmansiin osapuo-
liin.

Kyseisessid tapauksessa hovioikeus oli perustellut, ettei ansaitsemattomien
saatavien panttauksesta ole sddannoksii laissa, eivitki tillaiset saatavat ole ulos-
mittauskelpoisia. Koko hovioikeuden ratkaisu on rakennettu sen ajatuksen ym-
pérille, ettd koska ansaitsemattomat saatavat ovat siirtokelvottomia, ne ovat ulos-
mittauskelvottomia ja niin ollen panttauskelvottomia.

8 Sittemmin korkein oikeus on antanut ratkaisun tuoton panttaamisesta (KKO 2002:113). Tuoton
panttaaminen on rajattu tdimén tutkimuksen ulkopuolelle, minkéd vuoksi ratkaisu jétetddn tissd ai-
noastaan maininnan varaan.
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On my®&s ajateltavissa, ettei ulosmittauskelpoisuutta olisi otettu lainkaan esille
hovioikeuden ratkaisun perusteluissa. Ansaintaperiaatteella ei vilttamitta ole
yhteyttd saatavan ulosmittauskelpoisuuteen sinidnsd. Ansaintaperiaate on pant-
tauksen selvitysvaiheen tyokalu ja pantattavan omaisuuden siirtokelpoisuutta
kisitellddn panttauksen perustamisvaiheessa. Jos esineen siirtokelpoisuutta ei
ole perustamisvaiheessa todettu, ei ansaintaperiaatteen tarkasteluun pitéisi paés-
td. Panttaus olisi todettu pateméttomiksi jo perustamisvaiheessa.

Factoring-toiminnassa saatavia siirretddn sddnnonmukaisesti. Tapauksessa
hovioikeus kuitenkin piityi tarkastelemaan ja ratkaisemaan tapauksen ansainta-
periaatteen nojalla hypiten kuitenkin siirtokysymyksen yli perustamisvaiheessa.
Hovioikeus totesi ainoastaan, ettei saatava ollut siirtokelpoinen ja siitid ei ndin
ollen selvitysvaiheessa voitu mairitd velkojia sitovasti. Jos siirtokelvottomuuden
kriteeri olisi otettu asianmukaisesti huomioon, olisi hovioikeuden tullut todeta,
ettd kun omaisuus ei ollut lainkaan siirrettdvissi, ei patevad panttia ole syntynyt,
eikd selvitysvaiheen tarkastelu ole enéd tarpeen. Hyppddminen suoraan peruste-
lemaan panttauksen pitevyyttd selvitysvaiheessa ansaintaperiaatetta hyviksi-
kiyttaen merkitsee ikddn kuin hyppéddmistd yhden tarkasteluvaiheen yli. Ndin
ollen voidaan viittd4, ettd hovioikeus jétti tarkastelematta asianmukaisesti itse
pantin pitevyyden jopa inter partes -tarkastelussa.

Kuten edelld on todettu ja mainitusta hovioikeuden ratkaisusta on paateltivis-
sd, on argumentoitavissa, ettei ansaintaperiaatetta tarkastella suhteessa inter par-
tes. Ansaintaperiaate tulee tarkasteltavaksi ainoastaan suhteessa kolmansiin ta-
hoihin. Panttauksen selvitysvaiheessa velka tai muu pantin turvaama suoritusvel-
vollisuus erdéintyy.

Ansaintaperiaate on tédssi tietyssd mielessd tdysin erillinen vaatimus. Ansain-
nalla voidaan katsoa olevan kahdenlainen funktio. Itse saatava on tdytynyt ansai-
ta panttauksen odotusvaiheen aikana. Ennen selvitysvaihetta kysymys on kahden
vilisestd transaktiosta eikd kolmansien tahojen dynaaminen suoja aktualisoidu.
Periaate toimii panttauksen selvitysvaiheessa tyokaluna, jolla jaetaan saatavat
pantinhaltijan ja konkurssipesin vélilld. Ansaintaperiaate keskittyy kolmansien
osapuolten aseman suojaamiseen.

My®6s Ruotsissa on kidytdssd ansaintaperiaatetta vastaava periaate; jaddytyspe-
riaate.® Jaddytysperiaate on ikdédn kuin ansaintaperiaatteen jatkumo ja sitd voi-
daan kutsua myos kvalifioiduksi ansaintaperiaatteeksi. Periaate vastaa hyvin
pitkélle Teporan ja Tuomiston puoltamaa osissa ansaitsemisen késitettd, jonka
mukaan pantinantajalla on oltava sivullisia sitova saamisoikeus tiettyyn osaan

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

8 Jaddytysperiaatteesta yleisesti ks. mm. Hastad 2000 s. 265, Hastad 1980 s. 134 ja s. 152, Hastad
1997 s. 419-420 ja Moller 1996 s. 152-153.
Ks. Tuomisto 2007 s. 385.
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ANSAINTAPERIAATETTA TUKEVA POHJOISMAALAINEN OIKEUSKAYTANTO

saatavaa, jotta panttaus on tehokas ulosmittausvelkojia ja konkurssipesdd vas-
taan. Jaddytysperiaatetta on eniten kisitellyt Hdstad Ruotsin oikeuskirjallisuu-
dessa.

Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu NJA 1973 s. 635 tukee jaiddytysperi-
aatetta.

NJA 1973 5. 635. Akeriiigare, som med skogsiigareforening triffat avtal om
vissa transporter for foreningens rikning, har till borgendr uppldtit siikerhets-
ratt i bl.a. vad som framdeles kunde tillkomma honom enligt transportavtalet.
Foreningen har underrdittats om uppldtelsen. Sedan dkeridgaren ddrefter in-
tjdnat vissa tillgodohavanden hos foreningen, har hanforsatts i konkurs. I tvist
mellan borgenciren och konkursboet uppkommer fragor om giltighet och ver-
kan av upplatelsen. Tillika spdrsmal som dtervinning.

Tosiseikaston kuvaus ja Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu: Tapaus
koski kuljetusliikkeen omistajaa, joka solmi sopimuksen metsdnomistajayh-
distyksen kanssa tietyistd suorituksista metsdnomistajayhdistyksen lukuun.
Kuljetusliikkeen omistaja oli pantannut nykyiset ja tulevat saatavat yhdistyk-
seltd velkojalle, jolle kuljetusliikkeen omistaja oli velkaa. Yhdistystd oli
denuntioitu pantista. Myohemmin kuljetusliikkeen omistaja meni konkurssiin
ja velkojan ja konkurssipesin vilille syntyi riita panttauksesta. Korkein oikeus
padtti, ettd denuntiaatio on mahdollista tehdd ennen saatavan ansaitsemista,
mutta se saa vaikutuksen kolmansiin ndhden vasta ansainnan tapahduttua.

Ratkaisun perustelut: Korkein oikeus katsoi pantin tulleen kuljetusliikkeen-
omistajan velkojia sitovaksi metsdnomistajayhdistykselle tehdylld ilmoituk-
sella pantista. Ratkaisussa ei niinkdin perusteltu ilmoituksen ajankohdan mer-
kityksellisyyttd. Ratkaisussa huomio keskittyi enemmidilti sithen, oliko yli-
pddnsd mitddn saatavaa endd pantattavissa, kun kuljetusliikkeen omistaja oli
luovuttanut liikkeenséd kolmannelle saatavien panttaamisen jilkeen.

Tamin tutkimuksen kannalta olisi kuitenkin ollut hyddyllisempas, jos kor-
kein oikeus olisi perustellut syvéllisemmin panttauksen denuntiaation mah-
dollisuutta ennen ansaintaa. Selitys syvillisemmén pohdinnan puuttumiselle
on ymmaérrettdvisti se, ettd kyseisen ratkaisun ajankohtana voimassa olleesta
Ruotsin laista puuttui Suomen TakSL 14 §:44 vastaava sddnnos siitd, ettd jul-
kivarmistus tuli toteuttaa ilman aiheetonta viivytysti.

Ratkaisun antamisen aikana voimassa ollut ja ratkaisuun sovellettu Ruotsin kon-
kurssilain 29 § (Konkurslagen 1921:225) kuului seuraavasti:

29§ Har gdldendren inom sextio dagar innan konkursansokningen gjords el-
ler under tiden ddrefter till dess beslutet om egendomsavtride meddelades
betalt gdld, som icke var forfallen, dd betalning erlades, eller betalt gdild an-
norledes dn med penningar eller andra med hénsyn till hans och borgendirens
yrke vanliga betalningsmedel eller limnat pant for gild vid vars tillkoms sd-
dan sdkerhet ej betingats, gange den betalning eller pantsdttning pd talan av
konkursboet dter.
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Vuonna 1975 kyseinen pykild muutettiin kuulumaan samoin kuin nykyinen
Ruotsin konkurssilain 4:12:

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

12§ Siikerhet som gildendiren har overldmnat senare dn tre mdnader fore
fristdagen och som inte var betingad vid skuldens tillkomst eller inte har over-
ldimnats utan drojsmal efter skuldens tillkomst gar dter, om inte sdikerstil-
landet med hdinsyn till omstindigheterna dnda kan anses som ordindrt. Har
siikerheten dverldmnats till nagon som dr ndrstdende till géildendren dessfor-
innan men senare dn tva dr fore fristdagen, gar den dter under angivna forut-
sdttingar, om det inte visas att gildendren varken var eller genom dtgdrden
blev insolvent (korostus LH).

Niin ollen olisi mielenkiintoista tietdd, olisiko Ruotsin korkein oikeus tapauk-
sessa NJA 1973 s. 635 ratkaissut panttauksen sitovuuteen liittyvidn kysymyksen
eri lailla, jos tdma laki olisi ollut voimassa silloin, kun panttausjérjestely toteu-
tettiin. Joka tapauksessa tdmi lainmuutos aiheuttaa sen, ettei tapausta voida
suoraan kdyttdd arvosteltaessa kiytdntdja Suomessa tai Norjassa tai Ruotsissa-
kaan tdnd pdivdand. Denuntiaation oikea-aikaisuutta ei tuomiossa voitu samalla
tavalla tarkastella, koska lainsdidédnto oli jarjestelyn aikaan erilainen kuin Suo-
messa, Ruotsissa ja Norjassa tilld hetkelld. Ansaintaperiaatteen soveltuvuutta
silmélld pitden tuomion tarkastelu puoltaa edelleen paikkaansa.

Toisaalta taas Ruotsin lainsdddannossd konkurssilain 4:12:sséd on yksi merkit-
tdvd maininta panttauksen oikea-aikaisuudesta. Suomen TakSL 14 § toteaa ai-
noastaan:

Velallisen myohemmin kuin kolme kuukautta ennen miéripdivdd velastaan
luovuttama pantti tai asettama muu vakuus perdytyy, jos sellaisesta vakuudes-
ta ei ollut sovittu velan syntyessi tai jos pantin hallintaa ei ollut luovutettu tai
muita vakuusoikeuden syntymisen vaatimia toimia tehty ilman aiheetonta
viivytystd velan syntymisen jilkeen.
Ruotsin konkurssilain 4:12 kuuluu kuitenkin mielenkiintoisilta osiltaan:
utan drojsmdl efter skuldens tillkomst gar dter, om inte sdikerstillandet med
hdiinsyn till omstindigheterna inda kan anses som ordindirt” (korostus LH).
Ruotsin korkein oikeus ei ole antanut ratkaisua siitd, minkilaisia olosuhteita
voitaisiin pitdd pykilin mukaisina tavanomaisina olosuhteina. Toisaalta taas
Norjassa ja Tanskassa on annettu ratkaisuja, joissa on todettu téllaisten erityisten
olosuhteiden voimassaolo ja hyviksytty myohemmin tehty denuntiaatio.*
Tapauksesta on kirjoitettu runsaasti Ruotsin oikeuskirjallisuudessa. Peruste-
luissa huomautetaan, ettd huomiota on kiinnitettava sithen, miten korkein oikeus

% Ks. edelld esitetyt Norjan hovioikeuden ratkaisu RG 1991 s. 1038 ja Tanskan korkeimman oi-
keuden ratkaisut U40.310H ja U1994 104 VLD.
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KOMPROMISSIRATKAISU

soveltaa tuomiota. Tapauksessa panttaus on tdytetty vasta, kun korvaus varsinai-
sesta kuljetuspalvelusta on ansaittu.

Tanskassa ei sellaisenaan kdytetd termid ansaintaperiaate, mutta sielld oikeus-
kirjallisuudessa viitataan Ruotsin jdddytysperiaatetta soveltavaan korkeimman
oikeuden ratkaisuun NJA 1973 s. 635.”' Norjassa ajatus on samankaltainen kuin
Suomessa eli jos saatavan panttaus ei ole saanut suojaa pantinantajan muita vel-
kojia vastaan, panttaus ei sido konkurssipesia.®?

Korkeimman oikeuden ratkaisu KKO 2005:131 on Suomessa tuorein ansaitse-
mattoman saatavan panttausta koskeva ratkaisu. Ainoa ansaintaan viittaava kohta
koko korkeimman oikeuden 52-kohtaisessa perustelussa koskee myyntisaatavien
ja suoritusten panttausta. Sen mukaan tilityssaatavan ansaitsemiseksi ei riitd vie-
14 se, ettd pantinantaja on tiyttdnyt oman nahkojen toimitussopimuksen mukai-
sen suoritusvelvollisuutensa ensipantinsaajalle, koska ensipantinsaajan tehtdvi-
nd tapauksessa on ollut myydi nahat pantinantajan lukuun. Pantinantajalle syn-
tyy tdssd tilanteessa panttauskelpoinen tilityssaatava vasta, kun ensipantinsaaja
on myynyt nahat. Nédin ollen saatavaa ei ole voitu ansaita.

Kyseisessd korkeimman oikeuden ratkaisussa ansaintavaatimuksen tarkaste-
lun voidaan katsoa jddvin tapauksen panttausrakenteen tarkastelun jalkoihin.”
Jalkipanttauskuvio vie huomion itse ansainnan tarkastelulta. Korkein oikeus
keskittyi perustelemaan, milloin panttauskelpoinen omaisuus (panttauskelpoi-
nen tilityssaatava) oli syntynyt ja timidn vuoksi itse ansainta jdi vihemmalle
huomiolle.

5.2 KOMPROMISSIRATKAISU

Ansaintaperiaatetta voidaan pitdd osin kompromissiratkaisuna. Kompromissirat-
kaisun idea on, ettd panttauksen kohteen siséltdd ei lyddd lukkoon panttauslu-
vannan ja -hyvéksynnin hetkelld, vaan oikeussuhde muotoutuu ja muuttuu sopi-
mussuhteen kestidessd. Kompromissiratkaisu merkitsee, ettd pantin laajuus ei ole
selvilld panttaussopimusta solmittaessa. T#lloin osapuolet ovat neuvottelutilan-
teessa hyviksyneet vield ansaitsemattomaan saatavan panttauksen denuntiaa-
tioon liittyvit riskit. Osapuolet tiedostavat, ettd pantinantajan maksukyvytto-

°l Ks. Hgjlund Christensen 1999 s. 101-102.

2 Ks. Hgjlund Christensen 1999 s. 69.

%3 Tapauksessa oli myos kyse ensipanttioikeudesta ja jilkipanttioikeudesta. Néiden osalta voidaan
argumentoida, ettd tapauksessa ei késitelty perusteellisesti itse saatavan ansaitsemista, vaan kor-
kein oikeus péityi ratkaisussaan siihen, ettei ensipanttia ollut denuntioitu asianmukaisesti ja nidin
ollen ensipantti ei ollut sitova.

217


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

myystilanteessa on mahdollista, ettei koko saatavaketju kuulu pantin piiriin.
Vaikka késite “kompromissihakuinen tulkinta” yhdistetiddn usein tukikirjeisiin
liittyvddn problematiikkaan, voi kompromissiratkaisu tulla kyseeseen myos
muunlaisten sopimusten kohdalla.

Vedenkannas® on tutkinut ratkaisuja tukikirjettd koskeviin tulkintaongelmiin.
Hénen mukaansa olisi mahdollista asettaa tulkintaratkaisun perustaksi joko kir-
jeen antajaa tai -saajaa suosiva presumptio tai sitten ongelmaa voitaisiin ldhestyi
kompromissihakuisesti. Kompromissihakuisessa ratkaisussa tulkinnan lopputu-
los sijoittuisi osapuolten tulkintaesitysten vilimaastoon.”

Tukikirjeissd osapuolet ovat neuvottelutilanteessa hyviksyneet kirjeen epésel-
vyyteen liittyvin riskin. Kysymys on siiti, ettei kummankaan osapuolen tulkin-
taesitystd ole syytd asettaa etusijalle.”® Ansaitsemattomien saatavien panttauk-
sessa kyse ei kuitenkaan ole sopimuksen tulkinnallisesta epédselvyydesti. Niin
ollen Vedenkannaksen pohdintaa tukikirjeiden tulkintaongelmista ja tukikirjei-
den tulkintaan liittyvdd kompromissiratkaisua ei voida sellaisenaan soveltaa an-
saintaperiaatteen soveltuvuuden tutkimisessa.

Ansaintaperiaatteen rinnastaminen kompromissiratkaisuun on kuitenkin pai-
kallaan tietyin varauksin. Sopimuksen siséllosti ei ole epdselvyyttd, vaan kysy-
mys on panttauksen perusedellytysten tutkimisesta ja siitd, miten niitd edelly-
tyksid voidaan pitdd tarkoituksenmukaisina.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

5.2.1 Olosuhdemuutos — sopimuksen dynaamisuus

Ansaintaperiaatteen sovellettavuuden ratkaiseminen kompromissihakuisesti
merkitsee sitéd, ettd panttauksen laajuuden oikeusvaikutukset madrdytyvéit olo-
suhdemuutosten mukaan. Pantinantajan konkurssi olisi se olosuhdemuutos, mi-
ki muotoaisi panttauksen kohteen sisdltod.

% Ks. Vedenkannas 2007 s. 257. Vedenkannas on kehitellyt kompromissiratkaisun mahdollisuutta
tukikirjeisiin liittyen ldhinnd Iversenin ajatusten pohjalta. Vedenkannas on selvittinyt, voiko tillai-
nen vilittdva tulkintaratkaisu olla ylipdénsd voimassa olevan oikeuden puitteissa mahdollinen, ja
mikili ndin on, milld edellytyksilld. Vedenkannas on tullut sellaiseen lopputulokseen, ettd kompro-
missiratkaisun soveltaminen tukikirjeisiin tarkoittaisi, ettd tulkinnan lopputulos sijoittuisi osapuol-
ten tulkintaesitysten vélimaastoon. Kdytdnnossi tulkintaratkaisu perustuisi tilldin tuomioistuimen
konstruoimaan kohtuusperusteiseen tulkintanormiin. Hén jatkaa, ettd kompromissihakuista lihes-
tymistapaa vastaan voisi puhua ennen kaikkea se, etteivit osapuolet kirjettd laatiessa kykene enna-
koimaan kirjeen mahdollisia oikeusvaikutuksia. Hédn perustelee kuitenkin kompromissiratkaisun
soveltamista konsensusperiaatteen ja yksityisautonomian kunnioittamisen vaatimuksilla, riskija-
konikokohdilla (osapuolet ovat jakaneet epédselvyyteen liittyvin riskin) ja tuottamusargumentein
(osapuolet ovat menetelleet samalla tavoin tuottamuksellisesti) (Ks. Vedenkannas 2007 s. 257-
330).

% Ks. Vedenkannas 2007 s. 328.

% Ks. Vedenkannas 2007 s. 270.
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OLOSUHDEMUUTOS — SOPIMUKSEN DYNAAMISUUS

Tietyssd mielessd ansaintaperiaatteen soveltaminen kompromissiratkaisuna
noudattaa nk. rebus sic stantibus -doktriinia”. Doktriinia voidaan pitd4 yleisni-
mityksend opeille, joiden nojalla sopimuksen sitovuuteen voidaan olosuhteiden
muuttuessa puuttua.”® Rebus sic stantibus -doktriini on vastuunjakosdantona
viistynyt vaihdannan varmuuden vaatimuksen vuoksi 1800-luvun alkupuolel-
la.”

Rebus sic stantibus -doktriinin syrjdytymisen voidaan nihdi kytkeytyvén va-
rallisuuden pistekisityksen muotoutumiseen.'® Varallisuuden pistekisitysté
Suomen oikeuskirjallisuudessa on kisitellyt ldhinnd Karhu. Pistekisitykselld
ymmaérretddn muun muassa, ettd sopimusvastuu syntyy tiettynd ajankohtana,
sdilyy sellaisenaan muuttumattomana tietyn ajan ja lakkaa tiettyné hetkeni. Toi-
seen sopijapuoleen nidhden oikeusjirjestys antaa suojaa vain sille, joka pystyy
perustamaan vaatimuksensa sitovaan sopimukseen. Sopimuksen patemittomyys
on joko—tai-luonteista ja kertaluonteista. '°!

Vastaavasti varallisuuden prosessikisityksessd sopimus ndhdidédn asteittain
muotoutuvana ja muuttuvana dynaamisena kokonaisuutena.'® Varallisuuden
prosessikdsitys on vaihtoehto varallisuuden pistekésitykselle. Varallisuuden pro-
sessikdsitys siirtdd olosuhteiden muutoksen merkityksen arvioinnin poikkeusti-
lanteista padsddnnoksi. Karhun mukaan tilanteiden erityispiirteiden sijasta huo-
mio kiinnittyy siihen tyypilliseen [seikkaan], jonka avulla normaalitilanteessa
voidaan tehdi johtopéitoksid sopimuksen ja sen osien sitovuuden asteesta (li-
sdys LH).!%

Annola on esittinyt, ettd sitova sopimus voi syntyd myos osissa.'® Annola
kisittelee sopimuksen dynaamisuutta 1dhinnd sopimusoikeuden periaatteisiin
peilaten (sopimusvapauden periaate ja sopimussidonnaisuuden periaate). Hén
tarkastelee sopimuksen sitovuutta ldhinné inter partes ja sitd, miten sopimuksen
osapuolten velvollisuudet voivat muuttua olosuhteiden muutoksen johdosta.

Vaikka pantinantaja on sidottu panttausluvantaansa, tarvitaan pantinsaajan
panttaushyviksynti, vaikka konkludenttinenkin, tehokkaan panttioikeuden ai-
kaansaamiseksi. Tédssd tutkimuksessa lihdetédén siitd, ettd panttaus on kaksipuo-
leinen oikeustoimi eli sopimus, eiké keskitytd tutkimaan sopimuksen sitovuutta

97 Ks. Lando — Beale 2000 s. 325.

% Ks. Nassar 1995 s. 193.

% Ks. Keskitalo 2000 s. 16—17, Lehrberg 1989 s. 34, Lehrberg 1999 s. 17-18 ja Telaranta 1990
s. 364.

100 Ks. Vedenkannas 2007 s. 253.

101 Ks. Poyhonen 1988 s. 211-214, s. 223-224 ja 293-294.

102 Ks. Vedenkannas 2007 s. 253.

103 Ks. Karhu LM 2004 s. 1453.

104 Ks. Annola 2003 s. 160.
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inter partes. Tdssd lainataankin Annolan edelld mainitun ajatuksen kaltaista 13-
hestymistapaa tarkasteltaessa panttaussopimuksen sitovuutta ultra partes.

Annola on tutkinut myo6s puitesopimuksen sitovuutta. Hinen mukaansa puite-
sopimus on itsessddn sitova ja kokonaan sitova. Sen tavoitteena on kuitenkin
my6hempien sopimusten solmiminen, joissa sovellettaisiin myds jo solmitun
sopimuksen ehtoja. Tavoitellun kokonaisjérjestelyn nikdkulmasta sitovuusomi-
naisuus on siis syntynyt vasta yhden osan osalta. Puitesopimuksen sitovuus ak-
tualisoituu automaattisesti, jos sen puitteisiin sopiva sopimus solmitaan.'%

Voidaan ajatella, ettd mikili saatava on jaettavissa osiin, sopimus jokaisen
erillisen ansaitun saatavaerin kohdalla syntyy ansainnan avulla. Panttaussopi-
mus olisi nédin puitesopimuksen kaltainen eli sopimuksena itsessdin kokonaan
sitova, mutta ansainnasta riippuu, miten suuri osa koko saatavasta ehtii kertya
panttaussopimuksen piiriin siten, ettd pantti sitoo my0s kolmansia osapuolia.
Panttaussopimuksen piiriin tulisi saatavia sitd mukaa kuin niitd ansaitaan. Sopi-
mus toteutuu siten osissa ansainnan mukaan.

Sopimuksen muuntuminen olosuhteiden kehityksen mukaisesti vastaa myos
Karhun Kasitystd varallisuudesta oikeudelliselta ytimeltdédn jatkuvasti muuntuva-
na ja muuttuvana riskipositiona.'® Riskipositiolla Karhu tarkoittaa oikeuksien ja
velvollisuuksien epitdydellisyyttéd ja ndiden tilannekohtaista muovautumista.

Kompromissiratkaisulla ei kuitenkaan tarkoiteta tédssi sitd, ettd osapuolet oli-
sivat padtyneet kompromissiin. Pantatun saatavan peruste on sindllddn lopulli-
nen, mutta kohde muuntuu olosuhteiden kehittyessd. Sopimuksen dynaamisuutta
ei myOskiin mielletd Annolan tai Karhun mieltimélli tavalla, vaan dynaamisuu-
della viitataan nimenomaisesti panttauksen yksildintivaatimuksen dynaamisuu-
teen ja téltd osin sopimuksen muotoutumismahdollisuuteen ajan kuluessa ja
olosuhteiden muuttuessa.

Ansaintaperiaatetta voidaan pitdd Karhun esittelemin tilanneherkin varalli-
suusoikeudellisen ajattelutavan ilmentyméni. Ansaintaperiaate on kytkoksissd
prosessimallin ajalliseen ulottuvuuteen sen vuoksi, ettd pantin realisointiarvo (ei
pantatun saatavan perusteen yksildinti) muuttuu sopimuksen solmimisen jil-
keen. Téll4 ei tdssd tarkoiteta omaisuuden arvon vaihtelua markkinaolosuhteiden
mukaisesti, vaan siti, ettd saatavaketjusta pantin piiriin tilanteesta riippuen paé-
tyy enemmin tai vihemmaén saatavia. Perinteiset oikeussubjektin, oikeusobjek-
tin ja oikeussuhteen késitteet eivit vilttamitti ole riittdvid perustelemaan ansain-
taperiaatteen kiytettivyyttd kompromissiratkaisuna. Kompromissiratkaisun so-
veltuvuuden tarkoituksenmukaisuusharkintaan tarvitaan Karhun esittdmén tilan-
neherkin varallisuusoikeudellisen ajattelun prosessimallia.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

105 Ks. Annola 2003 s. 140.
106 Ks. Poyhonen 2000 s. 150.
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TARKOITUKSENMUKAISUUSHARKINTA
5.2.2 Tarkoituksenmukaisuusharkinta

Ansaintaperiaate voidaan mieltdd erdédnlaiseksi poikkeamaksi pantin yksildinti-
vaatimuksesta'”’. Tarkasteltaessa mahdollisuutta poiketa pantin kohteen yksi-
lointivaatimuksesta on katsottava, onko olemassa tarkoituksenmukaisuussyiti,
joiden perusteella pantin yksildintivaatimuksesta saattaisi olla syytd joustaa.
Voidaan kysyd, onko yksildintivaatimusta vastassa riittivdn vahvat intressit ja
voidaanko yksildintivaatimuksen taustalla olevat tavoitteet silti ottaa riittdvésti
huomioon, jos ansaintaperiaate hyviksytddn sivullisia sitovaksi.

Mikili ansaintaperiaatetta ei sovelleta, rajoittaa timd myos tulevaisuudessa
ansaittavan kassavirran saajan panttauskompetenssia. Panttauskompetenssinra-
joituksen tarkoituksenmukaisuus tdytyy perustella muilla kuin velkojiensuojaan
liittyvilld oikeuspoliittisilla ndkokohdilla. Tamé johtuu siitd, ettd vaikka kassa-
virran haltijan panttauskompetenssinrajoitus estdisi omaisuuden kdyton luoton
vakuutena eli omistajan reaaliluottokompetenssin kidyton, se ei kuitenkaan esti
omistajan henkiloluottokompetenssin kdyttod eli omaisuuden realisointia saami-
sen suorittamiseksi. Ansaitsematon kassavirta on nimittéin tietyin edellytyksin
ulosmitattavissa. UK 4:8.2:n mukaan saatava voidaan ulosmitata, vaikka velalli-
sella ei vield ole lopullista saamisoikeutta, jos saatava on riittavisti yksiloity so-
pimuksessa tai kun velallinen on vaatinut toiselta suoritusta sopimuksen tai lain
perusteella.

Mikdili ansaintaperiaatetta ei sovelleta, olisi ansaitsemattomien saatavien pant-
tausta tarkasteltava sopimuksen pistekésityksen kautta ja saatavien sarjaa pidet-
tavd yhtend sopimuksena. Sopimuksen pitemittomyys eli tdssd tapauksessa
panttauksen tehottomuus konkurssipesid kohtaan olisi sopimuksen pistekasityk-
sen mukaisesti joko—tai-luonteista ja kertaluonteista ja koskisi koko saatavasar-
jaa. 108

Panttioikeuden vaikutusten rajaaminen — yksildintivaatimuksen soveltaminen

(1) Panttioikeuden rajaamisen oikeutus oikeustointen ennakoitavuuden kannal-
ta. Oikeuspoliittisesti vaatimus oikeuden kohteen yksildinnistd sivullissuojan
edellytyksend perustuu yleisiin vaatimuksiin yhtdiltd vaihdannan varmuudesta
ja toisaalta sen sujuvuudesta. Yksilointivaatimuksella on perinteisesti pyritty
suojaamaan oikeustoimien ennakoitavuutta ja velkojien asemaa. Velkojien ase-
maa tarkastellaan jaljempéand. Mikéli yksiloiméttomiin kohteisiin kohdistuvat

107 Yksil6intivaatimuksesta katso osio 4.
108 Sopimuksen pistekisityksesti ks. Poyhonen 1988 s. 211-214.
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oikeudet sitoisivat sivullisia, oikeussuhteissa vallitsisi epédselvyys ja -varmuus,
eivitkd vaihdanta ja luotonanto olisi riittdvin vakaalla ja toimivalla pohjalla.'®

Tuomiston mukaan esineen yksilointiin liittyvdn puutteen vuoksi velkoja ei
panttaustilanteessa tiedd tarkalleen, mité tulee saamaan vakuudeksi, eikd vakuus
voi siten tiyttdd tehtdvéinsi eli vaikuttaa luottoharkintaan.!!'® Ansaitsemattoman
saatavan panttauksen kohdalla tilanne on kdytinndssé yleensi pdinvastoin. Sopi-
muksella on sovittu tidstd sopimuksen sitovuuteen liittyvéstd epdvarmuudesta.
Sopijapuolet ovat tietoisia siitd, ettd vélttdmittd kaikki pantatuksi médritellystd
omaisuudesta ei ehdi kertyd pantin piiriin. Pantin kohde eli saatavan peruste on
panttaussopimuksessa méiiritelty tdsméllisesti. Panttaussopimuksen voimassa-
oloaikana pantinantajasta riippumattomat pantin kohteenmuutokset (arvo tai si-
sdltd) eivit vaikuta pantin kohteen yksildinnin tdsmaéllisyyteen.

Panttiin liittyvdn ansainnan keskeyttdvd pantinantajan konkurssi ei ole sellai-
nen tdysin odottamaton tilanne, jota osapuolet eivit ole pantista sopiessaan voi-
neet ottaa huomioon. Kéytinnon luotonannossa velallisen tiettyihin oikeussuh-
teisiin liittyvit saatavat kuitenkin pantataan tistd riskistd huolimatta. On tieten-
kin totta, ettd timai riskinjako tehddin pantinantajan ja pantinsaajan vélillad eiki
konkurssipesi ole tdssi riskinjakosopimuksessa osapuolena. Toisaalta konkurs-
sipesilld on hyvin pitkélle ulottuva valta purkaa konkurssivelallisen tekemit so-
pimukset. Ndin ollen konkurssipesilld on mahdollisuus tietyissi tilanteissa kes-
keyttdd saamisen ansaitseminen.

Ansaitsemattoman saatavan kohdalla, mikéli osapuolet ovat toimineet jokai-
sen ansaitun eridn kohdalla panttioikeuden perustamisen edellyttimalld tavalla ja
osa saatavasta olisi kertynyt konkurssiin asettamisen hetkelld, olisi vaikeaa kiel-
tdd ansaintaperiaatteen soveltaminen pelkistdén silld perusteella, ettei saatavan
yksilointid ole asianmukaisesti tehty ja ettd timin vuoksi tulevaisuudessa ansait-
tava saatava olisi panttauskelvoton. Mikdli saatavan peruste on riittdvin tdsmail-
lisesti médritelty, voidaan tulla siihen lopputulokseen, ettd jokainen yksittidinen
saatavan osa on erillinen panttauksen kohteensa ja kuuluu panttaussopimuksessa
yksildityyn saamisten joukkoon. Tdma edellyttid kuitenkin, ettd saatava on jaet-
tavissa osasuorituksiin. Pantin yksilointid koskevalla vaatimuksella pyritddn es-
tdméadn se, ettei pantinantaja voisi panttauksen jilkeen vaikuttaa pantin kohtee-
seen.!!!

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

109 K. Tammi-Salminen 2001 s. 84.

10 Ks. Tuomisto 1995 s. 233.

"I Tanskassa omaksutusta kiytinnosté ks. Jacobsen 1998 s. 49 ja s. 52. Samansuuntaisesti myos
Kruse 1951 s. 171.
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TARKOITUKSENMUKAISUUSHARKINTA

(2) Panttioikeuden rajaamisen oikeutus luottamuksensuojan kannalta. My®os sil-
14, tarkastellaanko ansaintaperiaatteen soveltamista inter partes vai ultra partes,
on merkitystd ansaitsemattoman saatavan panttauksessa. Voidaan katsoa, ettd
ansaintaperiaatteen soveltaminen silld perusteella, ettd sopijapuolet voivat yksi-
tyisautonomiansa puitteissa sopia myds oikeusvaikutuksiltaan epéselvistd sopi-
muksista, on perusteltua inter partes. Se, ettei sopimus ole loppujen lopuksi te-
hokas suhteessa kolmansiin osapuoliin siihen liittyvien riskien vuoksi, on osa-
puolten tietoisesti ottama riski.

Ultra partes -tarkastelussa luottamuksensuoja korostuu. Tdmé johtuu siité,
ettd sopimuksella on tissd tilanteessa vaikutusta kolmansien oikeuksiin. Varalli-
suusoikeudessa suojataan vilpitontd mieltd. Panttioikeuden kéytostd aiheutuvia
haittoja kolmansille on pyritty eliminoimaan yksildintivaatimuksen liséksi julki-
suusperiaatteella. Vaikka ansaitsemattoman saatavan panttauksessa yleistd vel-
kojatahoa suojataan denuntiaatiolla, ei denuntiaatiolla suojata vakuudettomien
konkurssi- tai ulosmittausvelkojien luottamusta. Denuntiaatiota on pidetty hal-
linnan siirtoa muistuttavana julkistamistoimena.

Karhu on todennut, ettd utilitarismin mukaan, vaikka sopimussuhde on yksit-
tdistapauksessa epdoikeudenmukainen (kohtuuton) toisen osapuolen kannalta,
tuollaisia tilanteita tulee sietdd, jos epitasapaino hyodyttdd muita yksiloitd enem-
min eli lisdd kokonaisuutena rationaalisten tarpeiden tyydytyksen mahdolli-
suuksia.!"> Ansaitsemattoman saatavan kohdalla periaatteen soveltamista ei voi-
da pitéd kohtuuttomana tilanteessa, jossa sopimus on jaettavissa osiin. Luotonan-
non edistdmisend ei voida pitdd sitd, ettei ansaintaperiaatetta voitaisi soveltaa.
Vaihdannan edistdmisen puolesta puhuu ansaintaperiaatteen soveltaminen, min-
ki voidaan katsoa hyodyttavin yksiloitd enemmén kuin tiukka oikeuskdytdnnon
linjaaminen periaatteen hyddyntimisti vastaan.

(3) Panttioikeuden rajaamisen oikeutus velkojien yhdenvertaisen kohtelun kan-
nalta. Yksilointivaatimuksen yhten tarkoituksena on velkojien yhdenvertainen
kohtelu. Yksilointivaatimuksen tarkoituksena on varmistaa, ettei velallinen voi
siirtdd oikeudettomasti omaisuuttaan yleisen velkojatahon ulottumattomiin.
Ansaintaperiaatteen kdyttdd vastaan voisi puhua se, ettd jos denuntiaation si-
sdllon ehdollisuutta pidetddn velkojien aseman heikentimisend, voisi timé puo-
lestaan vaikuttaa haitallisesti luotonantoon ja sitd kautta myds tuotantoon ja
vaihdantaan. Téllaisessa tilanteessa velkojien heikentynyt asema ja siitd aiheutu-

12 Ks. Poyhonen 1988 s. 190.
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neet haitat eivit enidd kompensoituisi oikeuden sitovuudesta oikeudenhaltijalle
aiheutuvilla eduilla.'

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

(4) Panttioikeuden vaikutusten rajaaminen — este vaihdannan intressien edistd-
miselle? Tiukasti sovellettuna tdsméllisyysperiaatteesta johdetut sdinnot vai-
keuttavat vakuusjdrjestelmien toimintaa.''* Ansaintaperiaatteen soveltamisen
puolesta puhuvat seikat liittyvét lihinni vaihdannan intresseihin. Ansaintaperi-
aatteen puolesta puhuvia seikkoja tarkastellaan tissé sekd inter partes- etta ultra
partes -suhteessa. Mikili tietty osa saatavaketjusta on ansaittu ennen pantinanta-
jan konkurssia ja kun saatavaa pantattaessa on tiedostettu, ettd on mahdollista,
ettei saatavaketjua ehditi ansaita kokonaisuudessaan ennen pantinantajan talou-
dellisia vaikeuksia, olisi perusteltua, ettd ansaittu osa tistd saatavaketjusta kuu-
luisi pantin piiriin pantinantajan konkurssiin asettamisen hetkella.

Kohtuusperusteisesta (skdlighetsinriktad metod) metodista sopimusoikeudes-
sa ovat kirjoittaneet mm. Jan ja Christina Ramberg.""> Kohtuusperiaate ja erityi-
sesti heikomman suojaamisen periaate ovat saaneet jalansijaa erityisesti sosiaali-
sessa siviilioikeudessa.!'® Tepora on todennut, ettid vaikka siviilioikeudessa so-
siaalinen nidkokulma on jo levinnyt monella oikeudenalalla kdytdnnoksi, esineoi-
keudessa sosiaaliset elementit on saatettu torjua esineoikeuden sisddnrakennettu-
jen tavoitteiden perusteella tai ainakin nihdi po. elementtien huomioonottami-
sessa tiettyjd vaikeuksia, kun puhutaan oikeudellisesta pdidtoksenteosta. Vallitse-
van kannan mukaan sivullissuhteissa on oleellista ennakoitavauden seké vaih-
dannan intressin ja luotonannon varmuuden edistdiminen, jolloin sosiaalisten
nikokohtien painoarvo on mielletty vidhiiseksi tai niitd ei ole hyviksytty lain-
kaan."” Paasto on todennut, ettd esineoikeuden ratkaisuperiaatteissa korostetaan
toisaalta aina ennakoitavuuden ja oikeusvarmuuden merkitystd sekd sitd, ettd
kysymys on vierasmiessuhteista, joissa nykyiselle sopimusoikeudelle tunnus-
omaisena pidetty kohtuusarviointi ja tapauskohtainen periaatepunninta ei ole
vaihdannan toimivuutta vaarantamatta samassa maérin mahdollista.''

Jos edelld mainitusta huolimatta asiaa tarkastellaan kohtuusniakokulmasta,
olisi vaikea katsoa, ettd pantinsaaja olisi tietoisesti tehnyt sopimuksen, jonka
mukaan se kantaisi yksin riskin siiti, ettei panttauksen piiriin kuulu mitéén osaa
saatavien “sarjasta”. Kohtuusndkokulma on perinteisesti ollut tarkastelun koh-

113 Ks. ndin myos Tammi-Salminen negative pledge -lausekkeiden kiyton vaikutuksesta pantinan-
tajan panttauskompetenssiin (Tammi-Salminen 2001 s. 86).

114 Ks. Koulu OTJP 1994 s. 181-182 ja Hastad — Lamberz SvJT 1985 s. 314-318.

115 Ks. Ramberg — Ramberg 2007 s. 210-211.

116 Ks. Wilhelmsson 1987 s. 46-47.

"7 Ks. Tepora LM 1998 s. 777.

118 Ks. Paasto JJ 2004 s. 127.
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SATTUMANVARAISUUS

teena ainoastaan inter partes -suhteessa. Usein kohtuuden kisitteelld viitataan
sopijapuolten suoritusten tasapainoisuuteen tai sopijapuolten viliseen tasa-ar-
voisuuteen.'”” Konkurssipesid astuu pantinantajan konkurssissa tdimén sijaan so-
pimussuhteeseen konkurssilain mukaisin oikeuksin.

Ottaen huomioon kohtuusperiaatteen saaman miltei olemattoman jalansijan
esineoikeudessa, ansaitsemattoman saatavan panttauksessa ei ole perusteltua
lahted ensisijaisesti kohtuullisuustarkastelusta, vaan sopimuksen sitovuudelle
ansainnan mukaan tdytyisi 10ytyd muita reaalisia tarkoituksenmukaisuusnako-
kohtia. Ndiden ndkokulmien kautta voidaan kuitenkin pditya perustellusti koh-
tuulliseen tulokseen seké pantinsaajan ettd pantinantajan konkurssipesidn ndko-
kulmasta.

Voidaan kysyd, ovatko ansaintaperiaatetta sovellettaessa sivullissitovuudesta
aiheutuvat haitat oikeuden sivullissitovuudesta aiheutuvia hyotyjd suuremmat.
Mikadli ansaitsemattomien saatavien panttauksen asemaa luotonannossa haluttai-
siin edistdd, voitaisiin ansaintaperiaate hyviksyé jiljempédnd esitetyin peruste-
luin oikeuskédytinnossi.

Voisi ajatella, ettd mikéli ansaintaperiaatetta ei sovellettaisi, syntyisi tdlloin
vaihdannan ulkopuolista omaisuusmassaa, jonka syntyminen olisi haitallista
vaihdannalle ja luotonannolle. Tulevaisuudessa ansaittavan kassavirran omistaja
ei voisi hyOtyd tdstd omaisuusmassasta omistajan kompetenssinsa muuten salli-
massa laajuudessa.

5.2.3 Sattumanvaraisuus

Heikkoa ennustettavuutta samoin kuin oikeusvarmuuden heikentymistd on pi-
detty sopimuksen sovittelua vastaan puhuvina tekij6ind.'*° Vedenkannas on piti-
nyt tdtd ongelmana tutkiessaan kompromissiratkaisun soveltamismahdollisuuk-
sia tukikirjeiden osalta. Ansaintaperiaatteen sovellettavuutta tutkittaessa tilanne
olisi kuitenkin pédinvastainen. Periaatteen soveltaminen korostaisi ennustetta-
vuutta ja toisi oikeusvarmuutta ansaitsemattomien saatavien panttaukseen.

Kompromissiratkaisussa sopimuksen sitovuuteen ei ansaitsemattomien saata-
vien panttauksessa liittyisi sattumanvaraisuutta. Tami perustuisi siihen, ettd mi-
kili sopimus ei ole aidosti jaettavissa ja titen ansaittavissa osissa, voi kdyda niin,
ettei kompromissiratkaisu ole mahdollinen. Téllaiseen ratkaisuun ei liity arvotta-
mista eikd muita subjektiivisia elementtejd, vaan ratkaisusta tulee ldpindkyvai ja
sen lopputulos on molempien osapuolten ennustettavissa.

119 Ks. Mihonen 2000 s. 110-111.
120 Ks. Hemmo 2003 s. 53.
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Toisin on tukikirjeiden kohdalla, jossa osapuolet tuskin voivat ennakoida sit,
kykeneeko tuomioistuin perinteisen tulkinta-argumentaation puitteissa poista-
maan kirjeen tulkinnallisen epdselvyyden. Osapuolten on neuvottelutilanteessa
vaikea ennakoida sitid, mikd mahdollisen kompromissiratkaisun sisilto tulee ole-
maan.'?! Vaihtoehtoisia tulkintaratkaisuja on useita, vaikka kyse olisikin komp-
romissista. Ansaitsemattomien saatavien panttauksessa ndin ei olisi. Mikili an-
saintaperiaatetta sovellettaisiin, olisi osapuolten tiedossa neuvotteluhetkelld,
miten ansaitsemattomat ja ansaitut saatavat jakaantuvat osapuolten vilille pan-
tinantajan konkurssissa.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

5.2.4 Kompromissi pantin kohteen yksiloinnin suhteen?

Se pétevin panttauksen osatekijd, mistd kompromississa on kyse, on panttauksen
kohteen laajuuden yksil6inti. Kohteen laajuuden yksildinti jdd osittain ehdolli-
seksi panttauksen perustamisvaiheessa. Itse panttauksen peruste on lopullinen,
mutta identifiointi ei ole tdydellinen. Kompromissiratkaisua voidaan ansaitse-
mattomien saatavien panttaamisessa perustella silld, ettd osapuolet ovat neuvot-
telutilanteessa hyviksyneet kidytinnossd vield ansaitsemattoman saatavan pant-
taukseen liittyvit riskit. Riskit liittyvét sekd denuntiaation tekemiseen etti an-
saintaan.'?

Poikkeuksena yksildintivaatimuksesta on pidetty mm. yrityskiinnitystd. Suu-
rempi riski sille, ettd pantatun saatavan madrd jitetddn “avoimeksi” tai epéavar-
maksi, on kuitenkin esimerkiksi yrityskiinnityksessé, jossa pantin suuruutta voi-
daan muuttaa. Edelleen voidaan kysyi, onko perusteltua, ettd koska yrityskiinni-
tyksestd tehddin merkintd julkiseen rekisteriin (yrityskiinnitysrekisteriin), niin
silloin voidaan tietyssd mielessd pantin kohde jittdd avoimeksi. Pantinsaaja kan-
taa riskin pantin médrin epavarmuudesta ja avoimuudesta. Poikkeuksen hyvak-
syttdavyyttd on perusteltu yrityskiinnityksen julkisuudella ja silld, ettd vain 50
prosenttia saatavien arvosta kuuluu kiinnityksen piiriin. Yrityskiinnitystd voi-
daan néin ollen pitdd kompromissiratkaisuna yksildintivaatimuksen soveltami-
sessa luotonannon edistdmiseksi.

Koska ansaitsemattoman saatavan panttauksessa denuntiaation ajankohta
madrittdd riskin suuruuden enimméismiirdn, voisi olla perusteltua hyviksyi
panttaus sitovaksi velkojia vastaan jo denuntiaatiohetkestd.'?® Toisaalta taas esi-
merkiksi toistuvaissuorituksia pantattaessa “riskin” suuruus riippuisi kuitenkin

121 Ks. Vedenkannas 2007 s. 330.

122 Ndmai pantinsaajan riskit realisoituvat projektirahoituksessa erityisesti tilanteessa, jossa urakan
kohde rakennetaan urakoitsijan lukuun eiki tilaajan lukuun.

12 Ks. Hastad 1980 s. 138.
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muun muassa sopimuksen pituudesta ja siitd, onko sopimus esimerkiksi jatketta-
vissa, jolloin ajan kuluessa myos riskin méérd kasvaa. Edelld mainittu ratkaisu
tukee myOs analogisesti ansaintaperiaatteen soveltamista ansaitsemattomia saa-
tavia pantattaessa.

Seuraavista yrityskiinnitystd koskevista korkeimman oikeuden ratkaisuista on
paidteltdavissi, ettd Suomen ja Ruotsin oikeuskdytdnnot eroavat toisistaan. Ruot-
sissa yrityskiinnitysté ei niinkdédn voida pitda kompromissiratkaisuna sen vuoksi,
ettd my0s yrityskiinnitystilanteissa omaisuuden jakautumiseen kiinnityksenhal-
tijan ja konkurssipesén kesken sovelletaan ansaintaperiaatetta ja sen vuoksi, ettid
Ruotsissa yrityskiinnitys antaa haltijalleen 100 prosentin vakuuden omaisuuden
arvosta Suomen 50 prosentin sijaan.

NJA 1982 5. 900. Foretagsinteckning har ansetts i konkurs omfatta endast den
foretagsinteckningsbara egendom som fanns vid konkursutbrottet. Pa grund
héirav skall foretagsinteckningshavare, betrdffande produkter som helt eller
delvis framstdllts av vid konkursutbrottet befintliga ravaror och halvfabrikat,
vid utdelning gottskrivas ett belopp som motsvarar viirdet av dessa rdavaror
och halvfabrikat. Berdkningen av detta virde har funnits bora ske med hjdlp
av en s k proportioneringsmetod, innebdrande i princip att virdet anses ut-
gora den andel av den firdiga produktens forsdiljningsvirde som motsvarar
forhdllandet mellan de kostnader som nedlagts pa produkten fore konkursut-
brottet och de totala kostnaderna for denna.

Tosiseikaston kuvaus ja Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu: Minitube
AB -niminen yritys valmisti muovikuoria. Yhtio asetettiin konkurssiin
1.2.1977 ja tehdas suljettiin. Konkurssipesille jdi puolivalmiita kuoria ja raa-
ka-ainetta. Valmistajien koneiden arvon sdilyttimiseksi pédtettiin jatkaa muo-
vikuorien valmistusta ajalla 18.2.-2.5.1977. Tdné aikana kuoria valmistettiin
sekd raaka-aineista, jotka yhtiolld oli ollut konkurssiin asettamishetkelld etté
aineista, joita koski yrityskiinnitys. Korkeimman oikeuden mukaan yrityskiin-
nityshaltijan eduksi luetaan konkurssiin asettamisen hetkelld oleva raaka-ai-
neiden ja puolivalmisteiden arvo. Tdmén arvon laskeminen voidaan tehda
kéyttden osakustannusmetodia, jonka mukaan arvon katsotaan olevan sen
osan tuotteen jdlleenmyyntiarvosta, joka vastaa ennen konkurssia uponneiden
kulujen ja tuotteen kokonaiskustannusten vilistd suhdetta.

Ratkaisun perustelut: Yrityksen konkurssiin asettamisen hetkelld voimassa
olleessa yrityskiinnityslaissa ei ollut sidfint6d, joka olisi midrdnnyt sen ajan-
kohdan, jonka mukaan yrityskiinnityksen kattama omaisuus olisi médritelty.
Korkein oikeus totesi, ettd Norstrom kirjassaan Lagen om Foretagsinteckning
on todennut voimassa olleen konkurssilain hengen mukaisesti, etté ratkaiseva
hetki on se, milloin yrityskiinnitys “astuu voimaan” eli yhtion omaisuuden
joutuessa ulosmittauksen kohteeksi tai konkurssiin. Korkein oikeus katsoo
tdmin periaatteen soveltuvan kyseisessd tapauksessa. Yrityskiinnityksen halti-
jan hyvéksi lasketaan jidlleenmyyntitulot niistd tuotteista, jotka olivat valmiita
konkurssiin asettamisen hetkelld. Keskeneriisten tuotteiden kohdalla yritys-
kiinnityshaltijan eduksi lasketaan nédiden puolivalmisteiden arvo konkurssiin
asettamisen hetkelld. Tdmén arvon laskeminen on kuitenkin ongelmallista.
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Walinin mukaan arvo olisi sama kuin mikd normaalisti katsottaisiin omai-
suuden arvoksi sen siirtyessi jatkettavaan liiketoimintaan. Niin kutsuttu in-
gangsvdrde-arvo lasketaan viitaten niihin kustannuksiin, joita omaisuuteen on
sijoitettu konkurssin alkamiseen asti. Voitto omaisuuden myynnisti lankeaa
viime kidessd konkurssipesille.'>

Tissd ei ole otettu huomioon Lambertzin arviointimallia'® muutamaa viit-
tausta lukuun ottamatta. Lambertzin mukaan kiinnityksenhaltijan eduksi lue-
taan omaisuuden myyntihetkelld se arvo, joka kiinnityksen kohteena olevalla
omaisuudella oli konkurssin alkamishetkelld. Tami arvo méiéritetddn suhtees-
sa siihen jédlleenmyyntiarvoon, joka kiinnitetylld omaisuudella oli sen kéyt-
toonottohetkelld. Arvo muodostaa nédin osan mainitusta jilleenmyyntiarvosta,
joka vastaa tilannetta ennen konkurssin asettamishetked omaisuuteen sijoitet-
tujen kustannusten ja kokonaiskustannusten vililla. Talld Lambertz tarkoittaa
kustannuksia, jotka aiheutuivat raaka-aineiden ostamisesta ja tydvoimakus-
tannuksista. Télld tavalla jaetaan esineen realisoinnista saatava voitto, ja vas-
takkaisessa tilanteessa tappio, kiinnityksenhaltijan ja konkurssipesidn vililld
siind suhteessa, mitd kustannuksia omaisuuteen on sijoitettu ennen konkurssia
ja sen jdlkeen. Muut arviointimallit ovat Lambertzin mukaan ajateltavissa,
mutta eivit muista syisté tdssd tule kyseeseen.

Korkeimman oikeuden ratkaisun mukaan kumpikaan malleista ei ota huo-
mioon lain nimenomaista etusijamiérdysti. Osakustannusmallin soveltamisen
puolesta puhuu se seikka, ettd malli ottaa huomioon seké voiton ettd tappion
koko tavaran tuotantoprosessin ajalta, eikd pelkdstddn konkurssiin asettamisen
jélkeiseltd ajalta. Tidlld viltetddn se ontuva lopputulos, etté sellaisen tuotteen,
joka on melkein valmis konkurssiin asettamisen hetkelld ja minki valmistelu
vaatii vain viimeistelyn konkurssiin asettamisen jidlkeen, realisoinnista saatu
voitto, kuuluu kokonaisuudessaan kiinnityksenhaltijalle. Néin ollen korkein
oikeus katsoo, ettd osakustannusmallia tulee kiyttédd, jotta voidaan médritelld,
missd médrin kiinnityksenhaltijalla on oikeus tédssd kisitellyn omaisuusmas-
san myyntituottoihin.

Korkeimman oikeuden ratkaisun mukaan tdsséd jaossa tdytyisi ottaa huo-
mioon kaikki valmistuskustannukset ennen konkurssia ja sen jilkeen. Tésté
jaosta pesinhoitajille aiheutuvia kédytdnnon ongelmia olisi valttimétonti
rajoittaa. Yksi mahdollinen yksinkertaistus olisi Lambertzin ehdotus, jonka
mukaan jaossa otetaan huomioon ainoastaan raaka-aineet ja tyovoimakus-
tannukset. Tdmén yksinkertaistuksen kdyttokelpoisuus riippuu tietenkin sii-
td, minkilaisesta omaisuudesta on kyse. Konkurssin jidlkeen ostetuista raa-
ka-aineista valmistettujen tuotteiden ei voida katsoa kuuluvan yrityskiinni-
tyksen piiriin. Sama koskee my0s tilannetta, jossa tuotteet on valmistettu
raaka-aineista, jotka on ostettu sellaisten tuotteiden myynnistd saatavilla
varoilla, jotka ovat valmistuneet ennen konkurssiin asettamispéividd. Kon-
kurssilain 81 § voi vield alentaa kiinnityksenhaltijalle tulevan korvauksen
mAaarid.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

124 Ks. Walin SvIT 1970 s. 322-325.
125 Ks. Lamberz Tidskrift for Sveriges advokadsamfund 1981 s. 221-240.
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Yrityskiinnitys kattaa kiinnityskelpoisen omaisuuden, joka on olemassa
konkurssiin asettamishetkelld. Ansaintaperiaatetta sovelletaan Ruotsissa myos
yrityskiinnityksen tapauksessa. Tétd pddtostd sovelletaan myos palveluita
tuottavaan yritykseen, koska muuten yrityskiinnityksenhaltijalla olisi parempi
oikeus saataviin kuin muilla saamisvelkojilla.'*

Niin ollen kustannukset jaetaan siten, ettd ennen konkurssin alkamista ole-
massa olleen tuotteiden valmistukseen tarkoitetun raaka-ainevaraston myymi-
sestd aiheutuneet kulut kuuluvat yksinomaan yrityskiinnityksen haltijalle.
Konkurssin jilkeen valmistuneista tuotteista myds raaka-ainevaraston arvo
kuuluu yrityskiinnityksen piiriin.

Suomessa korkeimman oikeuden ratkaisun KKO 1976 II 69 mukaan irtaimisto-
kiinnityksen tuottama etuoikeus kohdistui myos sellaiseen omaisuuteen, joka oli
hankittu konkurssipesédén velkojien jatkettua velallisen elinkeinoa.

KKO 1976 II 69. Irtaimistokiinnityksen tuottama etuoikeus kohdistui myos
sellaiseen omaisuuteen, joka oli velkojien jatkettua velallisen elinkeinoa han-
kittu konkurssipesaén.

Tosiseikaston kuvaus ja KKO:n ratkaisu: Konkurssipesin pesiluettelon mukaan
irtaimistokiinnitysalueella konkurssin alkaessa olleen irtaimistokiinnityksen
alaisen omaisuuden arvo oli ollut 291 326 markkaa ja 36 pennii. Velkojat olivat
21.5.1968 pidetyssid velkojainkokouksessa yksimielisesti pdittineet velallisyh-
tion suostumuksella jatkaa yhtion Porvoossa harjoittamaa teollisuus- ja liiketoi-
mintaa. Tehdaslaitoksen tultua myydyksi 19.1.1973 oli sanottua teollisuus- ja
liiketoimintaa jatkettu seuranneen maaliskuun 2. pdivddn. Koska irtaimistokiin-
nityksenhaltijoilla oli etuoikeus kaikkeen siithen kysymyksessi olevan laitoksen
irtaimeen omaisuuteen, joka oli kiinnityksen esineend olevaa lajia, niin kauan
kuin sanottu omaisuus oli laitoksen alueella ja koska irtaimistokiinnityksen kon-
kurssissa tuottama etuoikeus koski maksun saamista sellaisesta irtaimistokiinni-
tyksen alaisesta omaisuudesta, joka oli ollut pesidssd konkurssin alkaessa tai
velkojien jatkettua velallisen elinkeinoa, oli hankittu pesdén.

Ratkaisun perustelut: Asiassa oli ollut osallisena velkojana valtio, vakuutus-
yhtid, Helsingin Suomalainen Séddstdpankki, Porvoon Sdédstopankki ja Kauhavan
Tekstiiliosakeyhtio. Konkurssipesén realisointi oli tuottanut 1 206 977 markkaa,
josta 985 512 markkaa koostui irtaimistokiinnityksen alaisen omaisuuden myyn-
nisté.

Lidninverotoimisto oli raastuvanoikeudessa valtion edustajana vaatinut, ettd
koska irtaimistokiinnityksen tuottamalla etuoikeudella voitiin jako-osuutena
suorittaa vain ne varat, jotka konkurssipesi oli saanut myymilld velallisella kon-

126 Ks. Hastad — Lamberz SvJT 1985 s. 284.
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kurssin alkaessa olleen irtaimistokiinnityksen alaisen omaisuuden ja koska vel-
kojainkokouksessa jaettavaksi pédtetyt varat olivat konkurssipesidn jatkaman
elinkeinotoiminnan tuottoa, velkojainkokouksen pditos kumottaisiin ja puheena
olevat varat vahvistettaisiin jaettavaksi muille konkurssissa saatavansa valvoneil-
le velkojille etuoikeusasetuksen mukaan.

Raastuvanoikeus katsoi tuomiossaan, ettei silld ollut syytd muuttaa velkojain-
kokouksen piitostd. Raastuvanoikeus perusteli tdtd silld, ettd koska irtaimisto-
kiinnityksenhaltijoilla oli etuoikeus kaikkeen siihen kysymyksessd olevan lai-
toksen irtaimeen omaisuuteen, joka oli kiinnityksen esineeni olevaa lajia, niin
kauan kuin sanottu omaisuus oli laitoksen alueella, ja koska irtaimistokiinnityk-
sen konkurssissa tuottama etuoikeus koski maksun saamista sellaisesta irtaimis-
tokiinnityksen alaisesta omaisuudesta, joka oli ollut pesdssd konkurssin alkaessa
tai joka velkojien jatkettua velallisen elinkeinoa oli hankittu peséén, ja kun ei
ollut viitettykéddn, ettd velkojainkokouksessa esitetty selvitys pesén realisoinnis-
ta olisi ollut virheellinen eiké irtaimistokiinnityksenhaltijoille ollut péitetty ja-
ko-osuutena suorittaa enempéd kuin mainitut 985 512 markkaa.

Helsingin hovioikeus jitti asian raastuvanoikeuden paitoksen varaan. Korkein
oikeus myo6nsi muutoksenhakuluvan, tutki jutun ja katsoi, ettei ollut syytd muut-
taa hovioikeuden péétosti, joka siis jéi pysyviksi.

Uudempi samaa asiaan liittyvi kotimainen korkeimman oikeuden ratkaisu on
KKO 2005:36.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

KKO 2005:36. Yrityskiinnityksen katsottiin ulottuvan myds siihen omaisuu-
teen, joka oli hankittu konkurssipesidin velkojien jatkettua velallisen liiketoi-
mintaa.

Tosiseikaston kuvaus ja KKO:n ratkaisu: Oulurepro Oy oli Oulussa toiminut
kirjapainoalan yritys, jonka yrityskiinnityskelpoiseen omaisuuteen oli vahvistet-
tu yrityskiinnitys. Yhtion konkurssipesd jatkoi velallisen liiketoimintaa ja saattoi
loppuun keskeneriiset painotilaukset kiayttamalld hyviksi konkurssipesdédn kuu-
luvia painokoneita ja vaihto-omaisuutta, kuten paperia ja painomustetta. Asiassa
oli kysymys siitd, ulottuiko yrityskiinnitys mainittuun tuottoon vai oliko tuotto
velkojainkokouksen tekemin péddtoksen mukaisesti jaettava yhtéldisesti yritys-
kiinnityksen haltijoiden ja etuoikeudettomien velkojien kesken. Korkein oikeus
katsoi, ettd Oulurepro Oy:n konkurssipesiin liiketoiminnan jatkamisen kautta
saatu 108 526 euron miiridinen tuotto oli yrityskiinnityksen alaista omaisuutta.
Ratkaisun perustelut: Korkein oikeus tuli sithen tulokseen, ettd lainsdddén-
nossi ei vuoden 1976 jilkeen ole tapahtunut sellaisia yrityskiinnityksen haltijoi-
den ja etuoikeudettomien velkojien keskindisid suhteita koskevia muutoksia, etti
korkeimmalla oikeudella olisi perusteltua aihetta poiketa ratkaisussa KKO 1976
II 69 omaksumastaan kannasta. Yrityskiinnityslaki on sittemmin korvannut lain
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irtaimistokiinnityksistd, mutta periaate on yrityskiinnityksissd pysynyt sama-
na.'”’ Saatavien osalta timéin ratkaisun merkitys voidaan kuitenkin katsoa vihii-
seksi. Irtaimistokiinnitys ei koskenut yrityksen rahavaroja eikd muutakaan rahoi-
tusomaisuutta. Ainoa oikeuspoliittinen peruste, minkéd vuoksi ansaitsemattomat
saatavat tulisivat yrityskiinnityksen kautta kiinnityksen piiriin, on se, ettd koska
yrityskiinnitys kattaa vain 50 prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta, voidaan
katsoa, ettd nimad saatavat tulisivat osittain myos muiden kiinnityksenhaltijoiden
eduksi.

Toisaalta, jos tétd periaatetta ei sovelleta, kaikki konkurssin jidlkeen ansaitut
saatavat tulevat kokonaan pesén hyviksi. Ndin ollen tiytyy arvioida, onko perus-
teita sallia yrityskiinnitys keinoksi saada lisdd saatavia kiinnityksen piiriin kuu-
luvaksi. Yrityskiinnitys tarjoaisi tietyssd mielessd mahdollisuuden saada erittdin
epdvarmoista saatavista 50 prosenttia saatavien arvosta kiinnityksen piiriin edel-
lytykselld, ettd konkurssipesd jatkaa yrityksen liiketoimintaa ja saatavien ansain-
taa jatketaan. Toisaalta tdmé toimii kuvatunlaisessa hankkeessa yrityskiinnityk-
senhaltijana toimivan pankkikonsortion eduksi.

Edelld mainitulla Ruotsin korkeimman oikeuden tuomiolla NJA 1982 s. 900
voisi perustella toisaalta myos sitd, ettd Suomessakin saatavien panttauksen so-
vellettaisiin ansaintaperiaatetta tarkasteltaessa yrityskiinnityksen ulottuvuutta
konkurssitilanteessa. Tadméa perustuu siihen, ettd Ruotsissa tuomion antamisen
aikaan voimassa ollut yrityskiinnityslaki (Lag 29 juli om foretagsinteckning (nr
454)) kattoi myos saatavat. Tuomion antamisen aikaan voimassa olleen Ruotsin
yrityskiinnityslain 4 §:n mukaan:

Foretagsinteckning géiller i néiringsidkarens losa egendom, i den man denna
hor till en intecknade verksamheten och utgores av

6. fordran pa vederlag for dverlatelse eller uppldtelse av egendom av sdadant
slag, som avses under 1-5 eller pad ersdtming med anledning av att sadan
egendom av sddan egendom skadats eller gdtt forlorad eller tagits i ansprdk
genom expropriation eller liknande forfarande.

Ansaintaperiaatteen soveltamista voidaan perustellusti pitdd kompromissina yk-
silintiperiaatteesta konkurssipesin ja pantinsaajan vililld. Kompromissiratkai-
su tasapainottaisi osapuolten vaatimuksia: kumpikaan ei saisi kaikkea halua-
maansa.

127 Havansin mukaan timé ratkaisu pétee myos yrityskiinnityslain astuttua voimaan (Havansi 1992
s. 440). Asiasta on kirjoittanut myos Tuomisto (Tuomisto 2007 s. 319-320).

231


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

5.2.5 Yhteenveto

Edelld esitetyistd nikokannoista voidaan yhteenvetona todeta, ettid ansaintaperi-
aatteen soveltuminen tilanteessa, jossa sopimus on jaettavissa osiin, olisi koh-
tuullista, sikéli kuin periaatteen soveltaminen voitaisiin katsoa sopimuksen osa-
puolten vilisen tasapainon edistéjdksi. Tdmén lisdksi lopputulosta voitaisiin pi-
tad kohtuullisena myos kolmansiin osapuoliin nihden.

Denuntiaation tuoman julkisuuden avulla pyritdin suojaamaan ainoastaan ve-
lallisen niitd velkojia, jotka ryhtyviit tietoisiin oikeustoimiin pantinantajan kans-
sa. Pantinantajan vakuudettomat velkojat eivit hyody téstd julkisuudesta. Luot-
tamuksensuoja ei titen perustu julkisuuteen, vaan ennakoitavuuteen. Pantinanta-
jan vakuudettomien velkojien suojan tdytyy perustua denuntiaation yksildintiin
siltd pohjalta, ettei pantin piiriin lisidtd omaisuutta pantinantajan vakuudettomien
velkojien haitaksi. Tdmad toteuttaa velkojien yhdenvertaisuuden periaatetta. Yhti
velkojaa ei voi suosia muiden kustannuksella.

Vaikka ensi nidkemiltd voisi luulla, ettd kompromissiratkaisuna esitetty an-
saintaperiaate haittaa oikeustointen ennakoitavuuden vaatimusta, voidaan myds
viittdd, ettd vaikutus olisi pdinvastainen. Kompromissiratkaisussa irrottaudutaan
joko-—tai-ajattelusta. Ansaintaperiaate tarjoaisi hyvin perusteltuna selkein sovel-
tamisohjeen panttaussopimuksen sitovuudelle suhteessa kolmansiin tahoihin
pantinantajan konkurssitilanteessa. Ansaintaperiaatetta soveltamalla liséttiisiin
oikeusvarmuutta ja oikeustointen ennakoitavuutta. Reunaehtojen asettaminen
dynaamisesti muotoutuvalle panttaussopimukselle toisi toivottuja kiinnekohtia
talla hetkelld vield epdvarmaan oikeustilaan.

5.3 OSISSA ANSAITSEMINEN

Osissa ansaitsemisen kdsite palvelee pantinsaajaa tiettyjen edellytysten vallites-
sa. Ansaitsemattoman saatavan panttaamista maakaasuprojektirahoitushank-
keessa tarkastellaan tidssd osiossa kahdesta ndkokulmasta: maakaasuputken ra-
kentamisen valmistumisen kannalta ja projektiyhtion tulevaisuudessa saamien
maakaasun siirtomaksujen kannalta.

Maakaasuputken rahoittamista varten annettujen vakuuksien kannalta on mer-
kityksellistd, onko projektin urakkasopimuksen mukaan maakaasuputken raken-
taminen sovittu toteutettavaksi urakoitsijan toimesta timén omaan lukuun siten,
ettd omistusoikeus putkeen luovutetaan vasta putken valmistuttua vai siirtyyko
omistusoikeus putkeen projektiyhtidlle osissa sitd mukaa kuin putken rakentami-
nen edistyy. Kun tarkastellaan, miten urakkasopimuksen solmiminen vaikuttaa
putken ja kompressoriasemien kuulumiseen pantinhaltijalle tai urakoitsijan kon-
kurssipesddn, on tdarkedd, miten konkurssivelallisen solmimat sopimukset sitovat
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konkurssipesidd. Konkurssipesidn pesidnhoitaja on tidssd keskeisessé roolissa. Poh-
joismaissa konkurssi ei merkitse konkurssivelallisen sopimusten paittymista.
Konkurssipesélld on oikeus halutessaan paittdd velallisen sopimukset.

Maakaasun tulevista siirtomaksuista koostuva kassavirta on projektiyhtion
tiarkein omaisuus. Kassavirtaa kuitenkin kertyy ainoastaan sitd mukaa kuin maa-
kaasua siirretddn. Kysymyksessd on palvelusopimus ja tulevaisuudessa timén
palvelusopimuksen mukaisesti ansaittavat saatavat. Tarkedd on, miten projekti-
yhti6 veloittaa asiakkaitaan tarjoamastaan maakaasun siirtopalvelusta.

Seuraavassa tarkastellaan maakaasuputken rakentamisen valmistumista ja
urakoitsijan konkurssin vaikutusta siithen, mitd omaisuutta kuuluu (i) projektiyh-
tion pankkikonsortiolle antaman kiinteistokiinnityksen tai (ii) projektiyhtion va-
roihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin. Seuraavissa jaksoissa 5.3.1 ja 5.3.2
on keskitytty ainoastaan V luvun osiossa 4 esitetyn kuvion 2 mukaisen rakenteen
tutkimiseen, koska tdmi rakenne on todennékéisimmin se, jolla maakaasuputken
rakentaminen kannattaisi toteuttaa. Kuvan mukaisessa rakenteessa maakaasu-
putki kompressoriasemineen rakennetaan projektiyhtion omistamalle kiinteistol-
le ja osittain kiinteistdille, joihin projektiyhtié on lunastanut pysyvin kiyttdoi-
keuden. Kuvion 2 mukaista tilannetta tarkastellaan niissé jaksoissa urakoitsijan
konkurssin nikokulmasta.

Tdmaén jdlkeen tarkastellaan lyhyesti, miltd maakaasuputkihankkeen rahoitta-
jan asema néyttiisi V luvun osiossa 4 esitetyn kuvion 3 mukaisessa rakenteessa.
Téssd tarkastelukulma vaihtuu siten, etti tarkastellaan urakoitsijan rahoittajien
asemaa urakoitsijan konkurssissa. Tdssd rakenteessa urakoitsija solmii projek-
tiyhtion kanssa maanvuokrasopimuksen kompressoriaseman vaatimalle alueelle
ja rakentaa kiinteistolle kompressoriasemat putkistoineen omaan lukuunsa. Put-
ki tulisi osittain kulkemaan my6s kolmansien tahojen omistamilla kiinteistoilld,
joihin projektiyhtio olisi lunastanut pysyvin kiyttdoikeuden. Kappaleessa tar-
kastellaan maakaasuputken rakentamisen valmistumista ja urakoitsijan konkurs-
sin vaikutusta sithen, mitd omaisuutta kuuluu (i) urakoitsijan pankkikonsortiolle
antaman laitoskiinnityksen tai (ii) urakoitsijan varoihin vahvistetun yrityskiinni-
tyksen piiriin.

V luvun osiossa 4 esitetyn kuvion 2 mukaisessa rakenteessa maakaasuputken
ja kompressoriasemien osalta analyysi jaetaan tdssid kiinteistdjen osalta kahtia.
Téami johtuu siitd, ettd kiytdnndssd maakaasuputki ja kompressoriasemat raken-
netaan kahdentyyppisille kiinteistdille eli projektiyhtion omistamalle kiinteistol-
le ja kiinteistdille, joihin projektiyhtid on lunastanut pysyvin kédyttdoikeuden.

Edelld mainittuun tapaan V luvun osiossa 4 esitetyn kuvion 3 mukaisessa ra-
kenteessa analyysi jaetaan kiinteistdjen osalta kahtia. Myos tillaisessa raken-
teessa kiinteistotyyppejd on kaksi: maakaasuputki ja kompressoriasemat raken-
netaan urakoitsijan projektiyhtioltd vuokraamalle kiinteistolle ja loppuosa put-
kea kiinteistoille, joihin projektiyhtid on lunastanut pysyvin kiyttdoikeuden.
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Seuraavissa osioissa oletetaan, ettd urakoitsija ostaa maakaasuputket ja asen-
taa ne. Erikseen mainitaan ne tilanteet, joissa oletetaan, ettd projektiyhtio itse
ostaisi putket ja tilaisi urakoitsijalta ainoastaan asennuspalvelun. Tirkedd on
tarkastella, missé tilanteissa jidljempdnd mainittu menettely olisi kannattavaa.
Silloin kuin projekti ei tuota vield kassavirtaa, tdytyisi projektiyhtion rahoittaa
maakaasuputken hankinta. Kompressoriasemien osalta pelkdn asennuspalvelun
ostaminen urakoitsijalta ei tule kysymykseen.

Kiinteistdjen vakuuskédyttoon ja yrityskiinnityksen piiriin kuuluvan omaisuu-
den tarkastelun jdlkeen tarkastellaan projektiyhtion konkurssin vaikutusta maa-
kaasun siirtomaksujen vakuuskayttoon.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

5.3.1 Maakaasuputki kompressoriasemineen rakennetaan
projektiyhtion lukuun

Tissd jaksossa tarkastellaan sitd, miten urakoitsijan ja projektiyhtion vililld sol-
mittu urakkasopimus vaikuttaa pankkikonsortiolle vakuudeksi annettuun omai-
suuteen toisaalta sellaisella kiinteistolld, jonka projektiyhtié omistaa ja toisaalta
sellaisella kiinteistolld, johon projektiyhtio on hankkinut pysyvin kéyttoikeu-
den.

Seuraava keskustelu jaetaan edelleen tilanteisiin, joissa urakoitsijan konkurs-
sipesi (i) jatkaa maakaasuputken ja kompressoriasemien rakentamista ja joissa
(i1) ei rakenna maakaasuputkea tai kompressoriasemia valmiiksi.

5.3.1.1 Urakoitsijan konkurssipesd jatkaa maakaasuputken ja
kompressoriasemien rakentamista

Urakoitsijan konkurssipesilld on padsadntoisesti oikeus valita, mitkd sopimukset
se haluaa pitdd voimassa. Suomen KonkL 3:8:n mukaan pesilld on sijaantulo-
oikeus konkurssivelallisen sopimuksiin: ”Jos velallinen ei ole konkurssin alkaes-
sa tayttdnyt sopimusta, jossa hin on osapuolena, vastapuolen tulee vaatia ilmoi-
tusta siitd, sitoutuuko konkurssipesd sopimukseen. Jos konkurssipesd ilmoittaa
kohtuullisessa ajassa, ettd se sitoutuu sopimukseen, ja asettaa hyviksyttivin
vakuuden sopimuksen tdyttdmisestd, sopimusta ei saa purkaa”.!?8

Ruotsin korkeimman oikeuden tapaus NJA 1916 s. 154 koskee tilannetta, jos-

sa pantin kohde ansaitaan velallisen/pantinantajan konkurssin alkamisen jilkeen.

128 Hallituksen esityksen konkurssilain pykilii koskevien yksityiskohtaisten perustelujen mukaan
rakennusurakkasopimuksissa rakennuttajan etu vaatii sitd, ettd pesd vastaa rakennuttajan tieduste-
luun yleensd jo muutaman pdivin kuluessa (HE 23/2003 s. 54-55). Ks. myos Tuomisto JJ 2005
8. 236 ja Oksanen — Laine — Kaskiaro 2010 s. 258.
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NJA 1916 s. 154. Sedan i kontrakt mellan sockerfabrik och betodlare denne
forbundit sig att till fabriken for viss kampanj leverera betorna; har betodla-
ren fore leveranstiden gjort konkurs; varefter emellertid konkursboet levererat
betorna. Fraga, nu om skyldighet for konkursboet att vid likviden vidkdnnas
kvittning for fordran hos betodlaren for betmassa (bet avfall) och melass, som
denne fore konkursens borjan bekommit fran fabriken.

Tosiseikaston kuvaus ja Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu: Tapauk-
sessa velallisen konkurssipesd oli tayttinyt konkurssivelallisella ennen kon-
kurssia olevan velvollisuuden toimittaa sokerijuurikkaita velkojalle (sokeri-
tehdas). Velkojalla oli vastasaatava konkurssivelalliselta sekd sokerijuurikkai-
den toimitukseen ettd ennakkomaksuihin liittyen. Korkeimman oikeuden
enemmiston mukaan velkoja pystyi kuittaamaan vastavaatimuksen konkurssi-
pesdn vaadetta vastaan, joka koostui sokerijuurikkaan toimitusmaksuista.
Konkurssipesi ei saanut kannatusta késitykselleen, ettd kuittaus muilla varoil-
la kuin ennakkomaksuilla kyseisistd toimituksista ei tullut kyseeseen. Velalli-
sen konkurssipesd oli tdssi kisityksessd riippumatta siité, ettd se oli solminut
uudet sopimukset velkojan kanssa sokerijuurikkaiden toimituksesta. Kor-
keimman oikeuden enemmisto katsoi, ettei ollut vahvistettu, ettd uusia sopi-
muksia konkurssipesdn kanssa olisi solmittu, vaan sen mukaan toimitukset
tehtiin velallisen alkuperiisen toimitusvelvollisuuden tayttimiseksi.

Tuomion voidaan katsoa tarkoittavan, ettd tilanteessa missd konkurssipesé jatkaa
yrityksen liiketoimintaa ja nédin ollen ansaitsee pantatun liiketoimintasaatavan
(ilman, ettd pantinsaajan kanssa on solmittu sopimus niiden kustannusten kor-
vaamisesta, jotka konkurssipesd on liiketoiminnan jatkamiseen liittyen maksa-
nut), olisi pantinsaajalla on edelleen etuoikeus liiketoimintasaatavaan.

Vaikka konkurssipesdn vuoden 1916 tapauksessa tulkittiinkin tdyttdneen vel-
kojan alkuperiisen toimitusvelvollisuuden, on Hdastadin mielestd katsottava, ettd
konkurssipesd, joka ansaitsee liitketoimintasaatavan, tdyttdsd nédin konkurssivelal-
lisen velvollisuuden sellaista tahoa vastaan, jolla on panttioikeus tihén liiketoi-
mintasaatavaan. Hanen mielestddn kysymys on ennemminkin konkurssihallin-
non toimivallan piiriin kuuluvasta toimenpiteestd. Vuoden 1916 tapauksesta ei
tdten seuraisi, ettd konkurssipesin tidytyy solmia sopimus tillaisen erityisen etu-
oikeudenhaltijan kanssa, vaikka omaisuutta, jota erityinen etuoikeus koskee,
“parannetaan”.'?

Hdstad on myos todennut, ettei konkurssipesdnhoitaja tee pddtostd ansaitse-
misesta. Konkurssipesidnhoitaja voi kuitenkin paittdd, kertyyko ansaitsematon
saaminen. Jos konkurssipesi jatkaa velallisen liiketoimintaa, téstd liiketoimin-
nasta Kertyneet velat tulevat osaksi pesidn massavelkaa.!** Niin ollen nimi velat

129 Ks. Hastad 1980 s. 142.
130 Ks. Hastad 1980 s. 142. Luettelo massaveloista mm. Ovaska 1992 s. 33 ja s. 46. Pesinhallinto
ei ole kuitenkaan oikeutettu muuntamaan miti tahansa velkaa massavelaksi. Kaikkien pesin hal-
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ovat paremmassa asemassa kuin ennen konkurssia syntyneet valvottavat velat.
Velallisen liiketoimintaa jatkamalla konkurssipeséd “’sy6” konkurssivelkojien ja-
ko-osuutta, jos pesdn harjoittama liiketoiminta ei ole kannattavaa.'’! Eri asia
kuitenkin on, missé tilanteissa konkurssin jilkeiseltd ajalta kertynyt saaminen tai
urakan osa kuuluu pantin piiriin.

Kysymys kuuluu kuitenkin, millaisessa tilanteessa urakoitsijan konkurssipesa
jatkaisi urakoitsijan liiketoimintaa ja rakentaisi putken valmiiksi. Konkurssipe-
sdnhoitajan tdytyy punnita urakoitsijan liiketoiminnan jatkamispditostd ottaen
huomioon se, ettd hin edustaa yleisté velkojatahoa. Motiivina projektin loppuun-
saattamiselle voisi olla se, etti putki kompressoriasemineen on melkein valmis ja
pesille on tulossa vield urakkamaksuja urakan loppuunsaattamisen myoti. Mi-
kili hanke on esimerkiksi viivéstynyt ja kustannuksia on kertynyt odotettua
enemman, pesdnhoitajan tulisi yleisen velkojatahon edustajana paittdd urakka-
sopimus, jos urakan tilaaja ei suostu maksamaan hankkeen loppuunsaattamisesta
aiheutuvia ylimédriisid kuluja. Kuten edelld on mainittu, urakoitsijan konkurssin
jéilkeen urakoitsijan liiketoiminnan harjoittamisesta aiheutuvat kulut ovat massa-
velkaa. Urakkasopimuksen jatkamisen tulisi olla urakoitsijan konkurssipesille
taloudellisesti kannattavaa.

Projektiyhtion kiinteistokiinnityksen piiriin kuuluva omaisuus. Urakkatyomaa
on projektiyhtion omistamalla maalla merkitty tietyksi alueeksi ja télld alueella
oleva omaisuus kuuluu urakoitsijalle.'*? Putkesta ei tule kiinteiston ainesosaa tai
tarpeistoa myodskéddn omistuksen erillisyyden vuoksi ennen sen omistusoikeuden
siirtoa projektiyhtiolle.!** Tdssd on kuitenkin poissuljettava aksessiosaannon
mahdollisuus. Teoriassa olisi mahdollista, ettd esine olisi liitetty toiseen esinee-
seen sellaisella tavalla, ettei liittdmisen jélkeen esine ole enii irrotettavissa toi-
sesta (pdd)esineestd aiheuttamatta huomattavaa vahinkoa péédesineelle tai itse ir-
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lintotoimien tulee olla konkurssipesén selvittdmisen tarkoituksessa tehtyjd ja sitd edistivid (Ovas-
ka 1992 s. 45).

131 Ks. Konkkold — Liukkonen 2000 s. 95.

132" Ovaska on kirjoittanut urakoitsijan konkurssiin liittyen, ettd tyomaalla olevan konkurssipeséin
kuuluvan omaisuuden suhteen rakennuttajan oikeus on kyseenalainen. Konkurssiin asettaminen
muodostaa konkurssioikeudessa aikarajan, jolloin vallinneeseen tilanteeseen eri velkojien keski-
niiset velkojain kilpailuasemat tulee ”jaddyttdd”. Hén jatkaa, ettd epdilemittd velkojat joutuisivat
epitasa-arvoiseen asemaan, jos tuleva konkurssivelallinen yleensékin voisi konkurssivelkojia sito-
vasti sopia jonkun velkojansa kanssa, ettd velkoja saa konkurssin tapahduttua jotakin omaisuutta
kiyttoonsd (Ovaska 1992 s. 366).

133 Ks. luku V, osio 4.1. Urakoitsija ei ole oikeutettu tilaajan konkurssipesésti irrottamaan tilaajan
kiinteistoon ainesosa — ja tarpeistosuhteeseen liittdmidén tarvikkeita. Nidin ollen putken osalta e
contrario -paidtelmi Ruotsin lain osalta ks. Hellner — Hager — Persson 2005 s. 145-146 ja Bengts-
son 1979 s. 132-134 sekd JB 2:2 (lista rakennukseen kuuluvista esineistd) ja JB 2:4.1 (omistuksen
yhteisyys ainesosien ja tarpeiston seké kiinteiston omistajan vililld). Suomen lain osalta ks. Tepo-
ra 1984 s. 638-651 ja Tuomisto 1988 s. 228-258.
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rotettavalle esineelle taikka irrottamisen kustannukset ovat suhteettoman suuret
verrattuna irrotettavan esineen arvoon. Tillaisessa tilanteessa padesineen omista-
ja voi saada niin sanotun liittdmis- eli aksessiosaannon sivuesineeseen yksin-
omaan sen piiesineeseen liittimisen perusteella ja tulla siten myds sivulliselle
kuuluneen sivuesineen omistajaksi.'** Maakaasuputken kohdalla tillaista tilan-
netta ei kuitenkaan péddse syntymididn, vaan putki on kiinteistltd kohtuullisen
helposti irrotettavissa.

Jos urakoitsijan konkurssipesd péittdd jatkaa urakoitsijan liiketoimintaa ja saa
pantatun esineen valmiiksi, kuuluu maakaasuputki kompressoriasemineen koko-
naisuudessaan projektiyhtiolle ja sen kiinteistodn vahvistetun kiinteistokiinni-
tyksen piiriin.

Maakaasuputki kompressoriasemineen kuuluu pantinantajalle tai pantinanta-
jan omistamaan kiinteistoon kirjattuun kiinteistokiinnityksen piiriin myos siind
tapauksessa, ettd urakoitsijan konkurssipesd solmii sopimuksen jonkun toisen
tahon kanssa putken valmiiksi rakentamisesta (edellyttden, ettd putki rakenne-
taan projektiyhtion lukuun). Mikéli urakoitsijan konkurssipesi solmii uuden so-
pimuksen urakan loppuunsaattamisesta kolmannen kanssa, se ottaa riskin suh-
teessa tilaajaan. Tilaajan tdytyisi hyviksya timi uusi sopimus tai muuten pesi
joutuisi vastaamaan tastd sopimuksesta. Urakoitsijan konkurssipesdn pesdanhoi-
taja ottaisi tdlloin riskin siitd, ettei tilaaja (projektiyhtié) maksaisikaan urakan
loppuunsaattamisesta, vaan pesd joutuisi siitd vastaamaan. Tillaisessa tilanteessa
projektiyhtio tdytyisi saada sitoutumaan myds tihdn uuteen sopimukseen.

Mikili maakaasuputki rakennetaan projektiyhtion maalle projektiyhtion lu-
kuun siten, ettd urakkasopimuksen mukaan omistusoikeus maakaasuputkeen
ja kompressoriasemiin siirtyy projektiyhtille ja maakaasuputki liitetddn kom-
pressoriasemaan vasta sitten, kun vastaanottotarkastus on pidetty, aiheuttaa
tami edelld kuvattuun perustuen ongelman pankkikonsortiolle projektilainalle
antamien vakuuksien osalta. Maakaasuputki ja kompressoriasemat kuuluvat
tillaisessa tilanteessa urakoitsijan konkurssipesdin ja urakoitsijan varoihin
vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin. Mikddn osa putkesta ei kuulu projek-
tiyhtion varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin tai yhtion omistaman
kiinteistokiinnityksen piiriin.

Projektiyhtion varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin kuuluva omaisuus.
Projekti toteutetaan osittain kiinteistolld, johon projektiyhtio on pakkolunastanut
pysyvin kayttooikeuden. Tillaisen kiinteiston osalta maakaasuputki on annetta-

134 Ks. Tepora JJ 2009 s. 622 ja aksessiosaannosta yleisesti Kartio 2001 s. 112-113.
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vissa lainan vakuudeksi pankkikonsortiolle ainoastaan projektiyhtion varoihin
vahvistetun yrityskiinnityksen avulla.'®

Jos urakoitsijan konkurssipesd jatkaa urakoitsijan liiketoimintaa ja rakentaa
maakaasuputken valmiiksi, voidaan katsoa, ettd urakoitsijan konkurssin jilkeen
valmistunut osa maakaasuputkea kuuluu projektiyhtiolle ja projektiyhtién varoi-
hin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin. Urakoitsijan konkurssissa ei voida
katsoa, ettd vaikka jostain syystd urakoitsijan varoihin olisi vahvistettu yritys-
kiinnitys, ettd sen avulla voitaisiin siirtdd omaisuutta pois projektiyhtion varoihin
vahvistetun yrityskiinnityksen piiristd. Urakoitsijan liiketoimintaan kuuluu siir-
tdd maakaasuputken omistusoikeus tilaajalle/projektiyhtidlle sopimuksen mu-
kaisesti.'¥ Yrityskiinnitys kattaa elinkeinonharjoittajan omistaman elinkeinotoi-
mintaan kuuluvan irtaimen omaisuuden.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

5.3.1.2 Urakoitsijan konkurssipesd ei rakenna maakaasuputkea ja/tai
kompressoriasemia valmiiksi

Kuten edelld on mainittu, konkurssipesélld on oikeus valita, mitkd sopimukset se
haluaa pitdd voimassa. Rakennusurakan yleisten sopimusehtojen (YSE 98
79 §:n) mukaan kuitenkin tilaajalla on oikeus purkaa sopimus, jos urakoitsija
asetetaan konkurssiin tai urakoitsijan muuten havaitaan olevan sellaisessa tilassa,
ettei voida odottaa hdnen tayttdvin sopimuksen mukaisia velvollisuuksiaan, eikd
jalkimmadisessd tapauksessa luotettavaa selvitystd ndiden velvoitusten tiyttdmi-
sestd anneta’.

Edelleen YSE 98 84 § 2. kohdan mukaan urakoitsijalla olisi oikeus purkaa
sopimus, jos tilaaja asetetaan konkurssiin tai jos tilaajan havaitaan olevan sellai-
sessa tilassa, ettei hinen voida odottaa asianmukaisesti tdyttdvin sopimuksen-
mukaisia velvoitteitaan, eikd luotettavaa lisdvakuutta tai selvitystd ndiden velvoi-
tusten tiyttamisestd ole annettu tai anneta viikon kuluessa, kun siti on kirjallises-
ti vaadittu”.

Niin ollen konkurssilain ja YSE 98 79 §:n vililld on ristiriita siind, ettd YSE
98 79 §:n mukaan tilaajalla olisi konkurssin tilanteessa aina mahdollisuus irtisa-
noa sopimus, kun taas konkurssilain mukaan sopimusta ei saa purkaa, mikéli
urakoitsijan konkurssipesd sitoutuu sopimukseen, ja asettaa hyviksyttivin va-
kuuden sopimuksen tayttamisestd. YSE 98 79 §:ssd “luotettava selvitys néiden
velvoitusten tayttdmisestd” vaaditaan vain, jos urakoitsijan havaitaan olevan sel-
laisessa tilanteessa, ettei hdnen voida odottaa tiyttivdin sopimuksen mukaisia

135 Ks. luku V osio 4.3.
13 Tissid ei ole merkitystd, onko osissa siirtymisestd sovittu, kunhan on sovittu, ettd putki sen
valmistuttua siirtyy projektiyhtiolle.
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velvollisuuksiaan (ei kuitenkaan konkurssiin asettamisen vuoksi). Konkurssilain
ja YSE 98 84.2 §:n vililld taas on ristiriita siind, ettd konkurssilain mukaan hy-
viksyttiva vakuus sopimuksen tiyttamisestd on asetettava kohtuullisessa ajassa,
kun sen sijaan YSE 98 84.2 § mukaan luotettava lisdvakuus tai selvitys nididen
velvoitusten tdyttimisestd tulee antaa viikon kuluessa siitd kun sitd on kirjallises-
ti vaadittu.

Niiltd ristiriitaisilta osiltaan YSE 98 ehtoja ei sovelleta urakoitsijan/tilaajan
konkurssissa, koska konkurssilaki on tdltd osin Suomessa pakottavaa oikeutta.

Ruotsissa konkurssipesilld on sopimuksen purkuoikeus Ruotsin kauppalain
(koplagen [1990:931, muutoksineen]) 63 § mukaan. Rakennusurakoihin so-
velletaan normaalisti kuitenkin AB 04 Almdnna bestdmmelser for byggnads-,
anldggnings- och installations entreprenader -standardia (AB 04). Standar-
diehdoista tdytyy kuitenkin olla maininta sopimusehdoissa, jotta standardia
voidaan soveltaa. Mollerin mukaan standardiehtoja sovelletaan suurissa ra-
kennusurakoissa myos ilman sopimusviittausta.’*” AB 04 8 luvun 1 §:n mu-
kaan tilaajalla on oikeus peruuttaa urakkasopimus urakoitsijan konkurssissa,
ellei timé pysty vélittomaésti pyynnostd antamaan sopimuksen tidyttdmiselle
riittdvad vakuutta. Urakoitsijalla on vastaava oikeus tilaajan konkurssissa (AB
04 8 luvun 2 §).

Norjassa etuoikeuslain § 7-3 mukaan konkurssipesilld on oikeus halutessaan
tulla konkursisvelkojan solmimiin sopimuksiin konkurssivelallisen sijaan.
Norjassa rakennusurakoihin sovelletaan Norsk Standard, Alminnelige kont-
rakbestemmelser om utfgrelse av bygg- og anleggsarbeider (NS 8405) -stan-
dardia.

NS 8405 standardin 39.1. kohdan mukaan seki urakoitsijalla ettd tilaajalla
on oikeus purkaa urakkasopimus toisen sopijapuolen konkurssissa. Tilaajalla
ei ole kuitenkaan oikeutta purkaa sopimusta, mikili viipymittd esitetdin, ettd
tyot tullaan saattamaan péiatokseen sopimuksen mukaisesti. Urakoitsijalla ei
ole oikeutta purkaa sopimusta tilaajan konkurssissa, mikéli tilaajan sopimus-
velvoitteiden tidyttdmisen vakuudeksi annetaan viipyméttd hyviksyttava va-
kuus.

Konkurssilain hallituksen esityksen mukaan “’jos velallinen on ollut rakennus-
urakkasopimuksessa urakoitsijana, huomiota on kiinnitettdvd muun muassa sii-
hen, mihin vaiheeseen urakka on edennyt konkurssiin asettamishetkelld. Jos
urakka on jo loppuvaiheessa, ei yleensid voi syntyd perusteltuja epdilyjd siitd,
ettei pesd tdyttiisi sopimusta. Muutoin rakennuttaja voi edellyttdd konkurssipe-
sédn esittdvin rakennuttajalle selvityksen siitd, miten pesd aikoo selviytyd sopi-
musvelvoitteistaan. Tosin ainakin silloin, kun urakka on huomattavalta osin kes-

137 Ks. Moller 1988 s. 246.
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ken, konkurssipesid kdytinnossd useimmiten vetdytynee sopimuksesta jo massa-
velkaisen vastuun vuoksi”."

Osissa ansaitsemista ovat oikeuskirjallisuudessa kisitelleet 1dhinnd Tuomisto,
Tepora ja Takki. He pitivit keskeisend ajatuksena sitd, missd médrin saamisen
perusteena olevaa tyotd on tehty ennen konkurssia.'*” Mdller on luonnehtinut
titd lahestymistapaa kvalifioiduksi jddadytysperiaatteeksi.'* Voidaan perustellusti
viittdd, ettd jaddytysperiaatetta voidaan pitdd ansaintaperiaatteen jatkumona eli
jaddytysperiaate jaadyttdd tilanteen konkurssissa ja keskittdd huomion siihen,
miten saatava on ansaittu ennen konkurssia. Perustellumpaa olisi télloin kuiten-
kin pitdd jaadytysperiaatetta kvalifioituna ansaintaperiaatteena.

Tilanteissa, joissa pantin kohde on jaettavissa osiin ja on sovittu siitd, etti
omistusoikeus kohteeseen siirtyy pantinantajalle kohteen valmistumisasteen mu-
kaan, tulee pantti ansaituksi kun tietyt osat saatavasta péityvit pantinsaajalle
’sdilytykseen”.'*! Pantinsaajan sdilytyksesséd pantti on poissa pantinantajan val-
linnasta. T4lloin voidaan katsoa myos pantin kohteen identifioinnin tdyttyneen.
Tami vastaa my0Os von Eybenin Kisitystd yksildintivaatimuksen tarkoituksesta.
Kuten edelld on mainittu, hinen mukaansa individualisointivaatimus perustuu
mm. siihen, ettd julkivarmistustilanteissa velalliselta vieddin oikeus vallita omai-
suutta.'*?

Seuraava korkeimman oikeuden ratkaisu ilmentéi tilannetta, missid omistusoi-
keuden siirtymisestd urakan valmistumisasteen mukaan ei ollut sovittu. Vaikka-
kin ratkaisussa on kyse laivanrungoista, on tapauksesta johdettu korkeimman
oikeuden kanta sovellettavissa my0s maakaasuputkihankkeeseen.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

KKO 1996:113. Varustamo oli tilannut aluksen telakkayhtioltd. Loppukaup-
pahinta oli suoritettava, kun alus oli valmistunut. Omistusoikeus siirtyi tilaa-
jalle, kun alus oli luovutettu sille. Telakkayhtio panttasi kauppahintasaatavan-
sa Valtiontakuukeskukselle yhtidlle myonnetyn valtiontakauksen vakuudeksi.
Telakkayhtio joutui konkurssiin ennen aluksen valmistumista. Konkurssipesi,
joka ei sitoutunut tilaussopimukseen, myi keskenerdisen aluksen rungon va-
rustamolle erikseen sovitusta kauppahinnasta. Panttaus ei koskenut viimeksi
mainittua kauppahintaa.

13 HE 23/2003 s. 55.

139 Ks. Tepora — Takki 1994 s. 57 ja Tuomisto JJ 2007 s. 426-427. Niin my6s Moller JET 2004
s. 227-232.

140 Ks. Moller JFT 2004 s. 231.

141 Projektiyhtion voidaan tdssi katsoa saaneen konkurssivelkojia sitovan oikeuden velallisen suo-
ritukseen. Ks. Tepora — Hakkola — Kaisto 2009 s. 226, Tepora — Takki 1994 s. 54-60 ja Tuomisto
2002 s. 385-394 sekd Tuomisto JJ 2007 s. 425-427.

142 Ks. von Eyben 1963 s. 50.
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Tosiseikaston kuvaus ja korkeimman oikeuden ratkaisu: Wirtsild Meriteollisuus
Oy oli 26.10.1987 tehdylld laivanrakennussopimuksella sitoutunut rakentamaan
matkustaja-aluksen EFFOA-Suomen Hoyrylaiva Oy:lle. Sopimuksen mukaan
yhteensd 15 prosenttia kauppahinnasta maksettiin ennen aluksen luovuttamista
kolmessa erdssi, jotka erdiintyivit sopimusta allekirjoitettaessa, ensimmadisen
terdsjakson valmistuessa ja alusta vesille laskettaessa. Alusta luovutettaessa
erdédntyi maksettavaksi 5 prosenttia kauppahinnasta. Loppukauppahinta oli aluk-
sen toimituksen jilkeen muutettava luotoksi. Aluksen omistusoikeus siirtyi tilaa-
jalle aluksen luovutushetkelld. Konkurssin alkaessa kauppahinnasta oli maksettu
kaksi ensimmadisti erdi.

Rahoituksen vakuudeksi silloinen Valtiontakauslaitos on antanut valtionta-
kauksen. Valtiontakauksen vastavakuudeksi Wirtsild Meriteollisuus Oy panttasi
EFFOA-Suomen Hoyrylaiva Oy:Itd olevan kauppahintasaatavan ja Birka-Line
Ab:lta olevan kauppahintasaatavansa Valtiontakauslaitokselle.

Wairtsild Meriteollisuus Oy:n asetettiin konkurssiin ja yhtion toiminta lopetet-
tiin. EFFOA-Suomen Hoyrylaiva Oy ja Birka-Line Ab seki erdédt muut varusta-
mot ja muut tahot, joilla oli konkurssissa taloudellisia etuja valvottavanaan, sopi-
vat uuden yhtion perustamisesta, jonka tarkoituksena oli toimia tilaajatahojen
vahinkojen minimoimiseksi ja joka Masa-Yards Oy nimisend jatkoi Wartsild
Meriteollisuus Oy:n keskeneriisten tdiden suorittamista konkurssipesiltd vuok-
raamissaan tiloissa.

Velkojainkokouksessa hyviksyttiin Masa-Yards Oy:n pesén irtaimesta omai-
suudesta tekemd ostotarjous, joka kisitti muun muassa kysymyksessd olevat
keskeneriiset alusrungot. Masa-Yards Oy, varustamoyhtiot ja Valtiontakuukes-
kus sopivat, ettd ostajina alusrunkojen osalta ovat alusten alkuperiiset tilaajat
EFFOA-Suomen Hoyrylaiva Oy ja Birka-Line Ab.

Korkein oikeus ei muuttanut hovioikeuden péétostd, joka puolestaan ei muut-
tanut kirdjdoikeuden péitostd. Kérdjaoikeuden mukaan Wirtsild Meriteollisuus
Oy:n ja Birka-Line Ab:n viliseen laivanrakennussopimukseen perustuva risteily-
aluksen rakentamista koskeva kauppahintasaatava ja Wirtsild Meriteollisuus
Oy:n ja EFFOA-Suomen Hoyrylaiva Oy:n viliseen pdivittyyn laivanrakennus-
sopimukseen perustuva automatkustajalautan rakentamista koskeva kauppahin-
tasaatava olivat lakanneet ja ndiden kauppahintasaatavien panttaukset Valtionta-
kuukeskukselle olivat rauenneet. Nami panttaukset eivit kohdistuneet niihin
kauppahintoihin, jotka Wirtsild Meriteollisuus Oy:n konkurssipesd oli saanut
myymistdéin laivanrakennussopimusten tarkoittamista keskeneriisisté laivanrun-
goista, eikd niiden tuottoon, vaan Wirtsild Meriteollisuus Oy:1l4 oli hallussaan
oleviin, noina kauppahintoina saatuihin varoihin ja sille kertyneeseen tuottoon,
parempi oikeus kuin Valtiontakuukeskuksella. Korkein oikeus vield tdsmensi
kirdjaoikeuden tuomiota niin, ettd Wartsild Meriteollisuus Oy:lle vahvistettu
parempi oikeus kauppahintoihin tuottoineen koski sen konkurssipesaa.
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Ratkaisun perustelut: Korkein oikeus totesi perusteluissaan, ettd konkurssi on
konkurssivelallisen omaisuuteen kohdistuvaa yleistdytintoonpanoa. Konkurssi-
pesdin kuuluva varallisuus muutetaan rahaksi ja varat kéytetidn konkurssivelko-
jien saatavien suorittamiseen. Téstid konkurssin tarkoituksesta ja siitd ilmauksena
olevasta kauppalain 63 §:n 1 momentin sddnnoksesti seuraa, ettd konkurssipesa
on tillaisessa tilanteessa voinut valita, tdyttdiko se konkurssivelallisen ennen
konkurssin alkamista solmimiin sopimuksiin perustuvat velvoitteet vai jattaako
se ne tdyttdmaittd ilman massavastuuta.

Konkurssipesin véliaikainen pesédnhallinto on Wirtsild Meriteollisuus Oy:n
konkurssin alkamispdivdnd paittinyt, ettd varojen puuttuessa yhtion toiminta
lopetetaan. Laivanrakennussopimukset ovat timin vuoksi purkautuneet. Kon-
kurssisddnnon 45 §:n mukaan konkurssipesddn kuuluu kaikki se omaisuus, joka
konkurssin alkaessa oli velallisen omaa. Laivanrakennussopimuksissa oli méaa-
ritty, ettd omistusoikeus aluksiin siirtyi tilaajille vasta alusten luovutuksessa.
Varustamoilla ei niin ollen ole ollut oikeutta keskenerdisiin laivanrunkoihin. Ir-
taimen kauppaa koskevien periaatteiden mukaan varustamot eivit ole ostajina
olleet velvollisia ottamaan vastaan myyjidni olleen telakan keskenerdisti suori-
tusta aluksiin tehtyd tyotd vastaavaa kauppahinnan osaa vastaan.

Valtiontakuukeskuksen panttioikeuden kohteena eivit ole olleet rakennettavat
alukset, vaan Wirtsild Meriteollisuus Oy:n laivanrakennussopimuksiin perustu-
vat kauppahintasaamiset. Velkakirjalain 10 ja 27 §:n mukaan pantinhaltijalla ei
ole parempaa oikeutta saatavaan kuin velkojalla. Koska Wirtsild Meriteollisuus
Oy:n kauppahintasaatavat ovat rauenneet laivanrakennussopimusten purkautues-
sa, Valtiontakuukeskuksen panttioikeuden kohdetta ei ollut endd olemassa. Kon-
kurssipesidn ja EFFOA Suomen Hoyrylaiva Oy:n seki pesin ja Birka-Line Ab:n
vililld 17.1.1990 solmitut kaupat, joilla pesd on myynyt keskeneriiset laivanrun-
got varustamoille, ovat olleet konkurssipesdn omaisuuden rahaksimuuttoa eikd
Valtiontakuukeskuksen panttioikeus ole ulottunut siihen. Panttioikeuden ulottu-
vuuden kannalta on vailla merkitysti, ettd konkurssipesdin kuuluvien laivanrun-
kojen rahaksimuutossa niiden ostajina ovat olleet alkuperéiset tilaajat.

Koska edelld kuvatussa tapauksessa sopimusta/saatavaa ei ollut milld4n tavoin
jaettu osiin ennen konkurssin alkamista, ei ansaintaa ole voitu toteuttaa, koska ei
ole ollut olemassa mitdén sellaista osaa sopimuksesta, jonka yhti6 olisi voinut
ansaita. Kyseisessi tapauksessa omistusoikeus panttauksen kohteeseen siirtyi
sopimuksen mukaan tilaajalle vasta omaisuuden (laivan) valmistuttua. Ei viltti-
miittd ole tdysin perusteltua ajatella, ettid kyseinen ratkaisu olisi kuitenkaan luet-
tavissa ratkaisuksi ansaintaperiaatetta vastaan. Ratkaisun perustelut antavat oh-
jeen tilanteeseen, jossa sopimus/saatava ei ole jaettavissa osiin. Téllaisessa tilan-
teessa pantinsaaja kantaa riskin siitd, ettei pantti koskaan valmistu. Pantin tehok-
kuuden viimeistelevd toimi, joka panttauksen perustamisvaiheessa on jitetty

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA
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auki ansainnan puuttuessa, jittdd riskin pantin toteutumisesta pantinsaajalle
panttauksen selvitysvaiheessa.

Edelld kuvatussa ratkaisussa osissa ansaitsemisen ehtona olisi ollut se, ettd
omistusosuus laivan tiettyyn osaan olisi aina siirtynyt tietyn maksueridn maksa-
misen jilkeen. Néin ollen, vaikkeivit itse laivan rungot olleet pantin kohteena, ne
kuitenkin olisivat miirittdneet sitd, miten pantin kohteena oleva saatava olisi
voitu tehokkaasti jakaa osiin ja tulla tdten ansaituksi osissa. Pantinsaaja voisi
vihentdd omaa riskidin pilkkomalla saatava/omistusoikeuden siirtyminen val-
misteilla olevaan esineen mahdollisimman pieniin, erikseen ansaittaviin/siirret-
tdviin osasuorituksiin.

Mollerin mukaan voidaan ajatella, ettei saamisen ansaitseminen Suomessa ole
lainkaan edellytys panttauksen tehokkuudelle pantinantajan ulosmittaus- ja kon-
kurssivelkojia kohtaan, eli ei siis myoskéddn panttauksen selvitysvaiheessa. Ta-
min hin perustelee siten, ettd korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 1996:113
on nimenomaisesti todettu, ettei silld ole merkitysti, ettd konkurssipesé oli kon-
kurssin alettua solminut uudet sopimukset alkuperiisen sopimusosapuolen kans-
sa. Tapauksessa ei huomioitu ennen konkurssia, alkuperiisten sopimusten nojal-
la tehtyjd, ansaittuja suorituksia. Téastd Moller péittelee, ettei ansaintaperiaatetta
sovellettu tapauksessa lainkaan.!*

Mollerin ndkemystid voidaan kritisoida siitd, milld perusteella hin piti ennen
konkurssia tehtyjd suorituksia ansaittuina. Jos oli sovittu, ettd omistusoikeus
laivoihin luovutettiin vasta laivan valmistuttua, on toisaalta vaikea katsoa, mitd
ennen laivojen valmistumista olisi voitu laivoista ansaita. Perusteltavissa var-
maan lienee, etti se mitd haluttiin vastikkeeksi kauppahinnalle ja mitd sopimus
koski, oli omistusoikeus kaupan kohteeseen. Jos tapauksessa KKO 1996:113
konkurssipesd olisi jatkanut liiketoimintaa ja viimeistellyt laivan, olisi tullut rat-
kaistavaksi, kuka oli oikeutettu konkurssin jilkeen ansaittuihin saataviin.

Olisiko oikeuspoliittisesti perusteltavissa, ettd urakoitsijan konkurssipesé olisi
oikeutettu maakaasuputkeen kokonaisuudessaan sen valmistuttua konkurssin al-
kamisen jidlkeen? Tétdko pantin edelld mainitulla tyhjyydelld” tarkoitetaan?
Ansaintaperiaatetta noudatettaessa voitaisiin edelld mainituilla perusteilla pastya
tdhédn tulokseen. Titd tukee myds KonKL 5:1, jonka mukaan “konkurssipesédidn
kuuluu tédssd luvussa sdddetyin poikkeuksin omaisuus, joka velallisella on kon-
kurssin alkaessa ja jonka velallinen saa ennen konkurssin padttymisti”.

Mikili panttauksen selvitysvaiheeseen joutuminen on johtunut pantinantajan
konkurssista, saatavaa ei voi ansaita endd panttauksen selvitysvaiheessa niin, etti
se vaikuttaisi saatavan jakautumiseen pantinsaajan ja konkurssipesén vélilld. Jos
osaakaan saatavasta ei voida katsoa ansaitun ennen koko esineen valmistumista

143 Ks. Moller 1996 s. 152-153.
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jajos esine ei ole valmis ennen konkurssia, ei ansaintaperiaatetta voida soveltaa.
Téssé pantinsaajan riski toteutuu tehden pantinsaajan pantin tyhjiksi.'** Ansain-
taperiaatteella ei ole tarkoitus siirtdd omaisuutta perusteettomasti velkojien ulot-
tumattomiin.

Ansaitsematonta saatavaa silmilli pitden, kun yhdistetdédn julkivarmistusmuo-
tona sekd denuntiaatio ettd traditio, voidaan nimi katsoa perustaksi osissa an-
saitsemiselle. Lisdksi tdima olisi perustana sille, ettd niiltd osin, kun pantti on
pantinsaajan hallussa, olisi se turvassa kolmansia osapuolia vastaan (tietenkin
takaisinsaantimahdollisuuden rajoittamana). Ansaintaperiaatetta soveltamalla
saavutettaisiin kompromissiratkaisu, josta molemmat osapuolet hyotyisiviit.

Projektiyhtion kiinteistokiinnityksen piiriin kuuluva omaisuus. Valmistunei-
den maakaasuputken ja kompressoriasemien osien kohdalla voisi katsoa, ettei
urakoitsijan konkurssipesé voisi endéd purkaa ndiden valmistuneiden osien urak-
kasopimusta. Urakkasopimuksen mahdollinen purku koskisi ainoastaan valmis-
tumattomia osia. Jos pantin kohteena olevaa sopimusta ei voida jakaa osiin, ja on
nimenomaisesti sovittu siitd, ettd omistusoikeus valmisteilla olevaan pantin koh-
teeseen siirtyy projektiyhtiolle ja timén pantinsaajalle vasta, kun esine on koko-
naisuudessaan valmis, ei ansaintaa voida todentaa konkurssin hetkelld. Mikdli
taas urakkasopimus on jaettu osiin siten, ettd valmistuneiden maakaasuputken ja
kompressoriasemien osien omistusoikeus siirtyy projektiyhtiolle, valmistuneilta
osiltaan maakaasuputki ja kompressoriasemat kuuluisivat projektiyhtion omista-
maan kiinteistdon ja nidin ollen kiinteistdon kirjatun kiinteistokiinnityksen pii-
riin.

Mikadli urakoitsijan konkurssipesilld on oikeus pidittaytyd sopimusvelvoittei-
den tdyttdmisestd sopimuksen toista osapuolta kohtaan, tarkoittaa tima sitd, ettei
panttia voida katsoa annetun ennen kuin omaisuus materialisoituu.'* Niin ollen,
jos putken tai kompressoriasemien omistusoikeuden siirtymisestd projektiyhtiol-

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

144 Jotta tité tiettyd osaa konkurssipesisti (joka koostuu omaisuudesta, jota rasittaa erityinen etu-
oikeus) seki yleisid konkurssipesidn rahavaroja, ei siirrettd yleisen velkojatahon tappioksi, on
Hastadin mukaan sill4, joka on ennen konkurssia asianmukaisella denuntiaatiolla saanut panttioi-
keuden liiketoimintasaatavaan (jota ei ole vield ansaittu konkurssin alkaessa) etuoikeus siihen
osaan saatavaa, joka ansaitaan konkurssin aikana. Toisaalta tdstd osuudesta tdytyisi vihentdd ne
ansaitsemisesta aiheutuneet kustannukset, joiden kattamiseen on kiytetty konkurssipeséin varoja
(esimerkiksi tyontekijoiden velvollisuus tydskennelld irtisanomisaikana). Tétd kautta sekd etuoi-
keuden haltija ettd yleinen velkojataho hyo6tyvit siitd, ettd liiketoimintaa jatketaan yrityksen tyon-
tekijoiden irtisanomisaikana. Etuoikeuden haltija hyotyy siitd, ettd pantattu saatava ansaitaan ja
yleinen velkojataho siitd, ettd tyontekijoiden tyopanoksesta johtuvia kustannuksia ei makseta tur-
haan (Hastad 1980 s. 142).

145 Ks. Hupli DL 1998 s. 800-801, Tuomisto 2002 s. 263 ja Ruotsissa Hastad 2000 s. 338. Norjas-
sa Breekhus on ollut sitd mieltd, ettd pantti katsotaan annetuksi, kun pantti on olemassa ja pantin-
saajan saatavissa. Sitd ennen velka on vakuudeton (Ks. Brekhus 1969 s. 355 ja 1988 s. 467).
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MAAKAASUPUTKI KOMPRESSORIASEMINEEN RAKENNETAAN PROJEKTIYHTION ...

le osissa ei ole sovittu, on panttausta koskeva sopimus arvoton pantinsaajalle,
mikili urakoitsijan konkurssipesi ei jatka urakoitsijan liiketoimintaa.'#®

Mikdli urakoitsijan konkurssipesd ilmoittaa, ettei se jatka urakoitsijan kon-
kurssipesdn liiketoimintaa, sen voidaan katsoa tarkoittavan ilmoitusta kaupan/
urakan purkamisesta. Ostajan konkurssivelalliselle suoritetun ennakkomaksun
valvomista urakoitsijan konkurssipesissd voidaan pitdd hyviksyntidnd kaupan/
urakan purkamisesta. Niin tilannetta tulkittiin edelld esitetyssid korkeimman oi-
keuden tapauksessa KKO 1996:113.'%

Koska edelld mainitussa korkeimman oikeuden tapauksessa KKO 1996:113
oli nimenomaisesti sovittu siitd, ettd kohteen omistusoikeus siirtyy tilaajalle vas-
ta sen valmistuttua, ei osissa ansaitsemista voitu pitdd mahdollisena. Jos omis-
tusoikeuden siirtymisestd ei olisi sovittu mitdiin, olisi tietenkin voitu ajatella,
ettd esineen valmiusasteen mukaan olisi tiettyd osaa valmistuneesta aluksesta
voitu pitdd ansaittuna ja nédin pantin piiriin kuuluvana.'*®

Miti jos ylld mainitussa korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 1996:113
konkurssipesi olisi paittinyt, ettei pantin kohdetta tehdéd valmiiksi? Se olisi kui-
tenkin joutunut realisoimaan pantin kohteena olevan omaisuuden eli tdssi ta-
pauksessa keskenerdisen laivanrungon. Kuten korkeimman oikeuden tuomiossa
mainittiin, tissd oli kyse normaalista konkurssipesdn omaisuuden realisoinnista.

Mikili urakoitsija purkaa maakaasuputken ja kompressoriasemien rakenta-
mista koskevan sopimuksen, se voi joutua vahingonkorvausvelvolliseksi sopi-
musrikkomuksen perusteella projektiyhtiolle. Mikili omistusoikeuden osissa
siirtymisestd olisi sovittu, projektiyhtid olisi mahdollisesti tissd tilanteessa jo
maksanut maakaasuputkesta ja kompressoriasemista, jotka eivit koskaan val-
mistuneet. Mikédli maakaasuputken ja kompressoriasemien omistusoikeuden
osissa siirtymisestd ei olisi sovittu, tdytyisi projektiyhtion valvoa urakoitsijan
konkurssissa mahdollisesti turhaan maksamansa osa putkesta. Tdmai olisi kuiten-
kin normaali valvottava saatava urakoitsijan konkurssissa ilman erityistd etuoi-
keutta.

146 Katso saatavien panttauksen osalta myos Kaisto I 2006 s. 311, Tepora — Takki 1994 s. 57, Ha-
stad 2000 s. 339 ja 1980 s. 142.

147 Tapauksessa kirdjdoikeuden tuomion mukaan Birka-Line Ab:n ja EFFOA-Suomen Hoyrylaiva
Oy:n valvontakirjelmien lausumat ja se tosiseikka, ettd ndmi molemmat ostajat olivat konkurssissa
valvoneet Wirtsild Meriteollisuus Oy:lle ennen konkurssia maksamansa kauppahintaerit Birka-
Line Ab 57 000 000 ja EFFOA-Suomen Hoyrylaiva Oy 70 500 000 markkaa korkoineen seki va-
hingonkorvausta sopimuksen tidyttdméttd jidmisestd, osoittivat ostajien tyytyneen konkurssipesin
23.10.1989 tekemain ilmoitukseen, ettei liiketoimintaa jatketa, minké oli télle ostajataholle suun-
nattuna katsottava merkitsevén ilmoitusta kaupan purkamisesta.

148 Niin voisi ajatella, jos tietty#d osaa sopimuksesta voisi pitdid konkurssipesii sitovana.
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Todenndkdistd kuitenkin tdllaisessa tilanteessa on, ettei projektiyhtid olisi
putkesta mitddn vield maksanutkaan (omistusoikeus ei ole siirtynyt). Talldin
urakoitsijan konkurssipesidn pesidnhoitajan todennikoisesti kannattaisi purkaa
urakkasopimus ja myydid jo valmistunut maakaasuputken ja kompressoriase-
mien osa osana normaalia urakoitsijan konkurssipesdn omaisuuden realisointia.
Ostajakandidaatteja ei vilttdmaittd olisi useita. Keskenerdisen putken ostaisi to-
dennikdisesti projektiyhtio. Huonoimmassa tilanteessa projektiyhtio olisi ura-
koitsijan konkurssissa, jos se olisi maksanut maakaasuputkesta ja kompressori-
asemista ennakkoon ja joutuisi (i) valvomaan timén ennakkomaksun urakoitsi-
jan konkurssissa ja (ii) silld olisi mahdollisuus ostaa osittain valmis maakaasu-
putki ja kompressoriasemat urakoitsijan konkurssipesiltd (josta se olisi jo tur-
haan maksanut osan ennakkomaksun muodossa). Mitiin haittaa tista jirjestelys-
td ei projektiyhtiolle varsinaisesti ole, jos se ei ole maksanut ennakkomaksuja
urakoitsijalle. Edelld mainittu korostaa omistusoikeuden osissa siirtimisen tér-
keyttd maakaasuputkihankkeissa.

Projektiyhtion varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin kuuluva omai-
suus. Mikili taas on kyse kiinteistdisti, joihin projektiyhtié on hankkinut pysy-
vén kiyttooikeuden, projektiyhtion varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen pii-
riin kuuluu ennen konkurssia valmistunut osa maakaasuputkea, mikéli putken
omistusoikeuden osissa siirtymisestd on projektiyhtion kanssa sovittu.

Mikaili kysymys on téllaisella kiinteistolla sijaitsevista projektiyhtion omista-
mista maakaasuputkista, joita koskien projektiyhtid ostaa urakoitsijalta ainoas-
taan asennuspalvelun, kuuluvat maakaasuputket urakoitsijan konkurssissa pro-
jektiyhtiolle ja sen kiinteistoon kirjatun kiinteistokiinnityksen piiriin tai sen va-
roihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin. Tdmi pédtee myos tilanteisiin, joissa
urakoitsijan konkurssipesid solmii kolmannen kanssa sopimuksen urakan lop-
puun saattamisesta.

Tilanteessa, jossa omistusoikeuden siirtymisestd osissa ei ole sovittu ja ura-
koitsija omistaa maakaasuputket, eivit putket kuulu projektiyhtion varoihin vah-
vistetun yrityskiinnityksen piiriin. Tdma johtuu siitd, ettd maakaasuputket ovat
urakoitsijan omaisuutta, vaikkakin ne on asennettu kiinteistolle, johon projekti-
yhti6 on lunastanut pysyvén kdyttdoikeuden.

Kiytinnossd urakoitsijan konkurssipesd poistaisi putket tiltd alueelta kon-
kurssin jilkeen, koska se ei voi niitéd kiinteistolld sdilyttddkiin. Projektin arvoa
tarkasteltaessa, jos projektin loppuunsaattamisesta olisi urakoitsijan konkurssi-
pesille hy6tyi, puoltaisi tillainen tilanne urakan jatkamista.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA
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MAAKAASUPUTKI KOMPRESSORIASEMINEEN RAKENNETAAN URAKOITSIJAN ...

5.3.2 Maakaasuputki kompressoriasemineen rakennetaan
urakoitsijan toimesta sen omaan lukuun

Seuraavassa tarkastellaan lyhyesti V luvussa osiossa 4 esitetyn kuvion 3 mukais-
ta tilannetta. Tilanteessa urakoitsija solmii projektiyhtion kanssa maanvuokraso-
pimuksen kompressoriaseman vaatimalle alueelle ja rakentaa kiinteistolle komp-
ressoriaseman putkistoineen omaan lukuunsa. Putki tulisi osittain kulkemaan
myds kolmansien tahojen omistamilla kiinteist6illd, joihin projektiyhtioé olisi
lunastanut pysyvin kiyttdoikeuden.

(i) Urakoitsijan konkurssipesd rakentaa maakaasuputken ja kompressoriasemat
valmiiksi

Urakoitsijan laitoskiinnityksen piiriin kuuluva omaisuus. Tdllaisessa tilanteessa,
mikili urakoitsijan maanvuokrasopimus olisi siirrettiavissd kolmannelle, voitai-
siin urakoitsijan laitosoikeus kirjata projektiyhtion omistamaan lainhuudatettuun
kiinteistoon. Tamin jdlkeen projektiyhtio voisi kiinnittds laitosoikeuteensa pant-
tikirjoja ja kdyttdd nditd lainojensa vakuutena MK 19 luvun mukaisesti. Téllaises-
sa tilanteessa ennen konkurssia valmistunut osa maakaasuputkesta ja kompresso-
riasemista kuuluu urakoitsijalle ja laitosoikeuteen vahvistetun kiinnityksen halti-
jalle ja urakoitsijan konkurssin jélkeiseltd osalta urakoitsijan konkurssipesédan.

Urakoitsijan varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin kuuluva omaisuus.
Mikili maanvuokrasopimus ei olisi siirrettdvissd kolmannelle, ei sitd voitaisi
kirjata MK 14:2:n mukaan. Téssi tilanteessa sekd kiinteistolli sijaitseva maakaa-
suputki ettd kompressoriasemat kuuluisivat urakoitsijan varoihin vahvistetun
yrityskiinnityksen piiriin. Sama koskee sitd osaa maakaasuputkesta, joka on ra-
kennettu alueelle, johon projektiyhtio on lunastanut pysyvén kiyttoikeuden.
Jos urakoitsija menee konkurssiin ja urakoitsijan konkurssipesi jatkaa maakaa-
suputken rakentamista, kuuluu urakoitsijan konkurssin jilkeen valmistunut osa
maakaasuputkea ja kompressoriasemia urakoitsijalle ja sen varoihin vahvistetun
yrityskiinnityksen piiriin (katso edelld esitellyt korkeimman oikeuden ratkaisut
KKO 2005:36 ja KKO 1976 11 69).

Ruotsissa téllaisen putkenosan ja kompressoriasemien osan kohdalta paddyt-
tdisiin toisenlaiseen ratkaisuun. Korkeimman oikeuden ratkaisun NJA 1982
s. 900 perustelujen mukaan konkurssin jdlkeen ostetuista raaka-aineista valmis-
tettujen tuotteiden ei voida katsoa kuuluvan yrityskiinnityksen piiriin. Yritys-
kiinnitys kattaa kiinnityskelpoisen omaisuuden, joka on olemassa urakoitsijan
konkurssiin asettamishetkelld. Ruotsissa jdddytysperiaatetta sovelletaan myos
yrityskiinnitykseen.

Mikili kolmannen tahon kanssa sovitaan maakaasuputken ja kompressoriase-
mien rakentamisesta valmiiksi uuden sopimuksen nojalla, kuuluu tdmin sopi-
muksen nojalla rakennettu osa putkea ja kompressoriasemia myos konkurssin
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jélkeiseltd ajalta urakoitsijan varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin.
Niin ollen tdllaisessa rakenteessa ei ole urakoitsijan varoihin vahvistetun yritys-
kiinnityksen osalta merkitysti silld, kuka rakentaa maakaasuputken kompresso-
riasemineen valmiiksi.

ANSAITSEMATON SAATAVA PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

(ii) Urakoitsijan konkurssipesd luopuu rakentamasta maakaasuputkea ja
kompressoriasemia

Urakoitsijan laitoskiinnityksen piiriin kuuluva omaisuus. Mikéli maanvuokraso-
pimus on siirrettdvissd kolmannelle vuokranantajaa kuulematta, laitosoikeus on
kirjattu ja sithen on vahvistettu kiinnityksié ja urakoitsijan konkurssipesi ei ra-
kenna maakaasuputkea ja kompressoriasemia valmiiksi, kuuluu urakoitsijan
konkurssia edeltivind aikana valmistunut osa maakaasuputkea ja kompressori-
asemia urakoitsijan varoihin vahvistetun laitoskiinnityksen piiriin.

Urakoitsijan varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin kuuluva omaisuus.
Mikili maanvuokraoikeus ei ole siirrettdvissd kolmannelle ja urakoitsijan kon-
kurssipesd ei rakenna maakaasuputkea ja kompressoriasemia valmiiksi, urakoit-
sijan varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin kuuluvat jo valmistuneet
osat maakaasuputkesta ja kompressoriasemista. Tami pétee sekd sithen omai-
suuteen, joka sijaitsee projektiyhtioltd vuokratulla kiinteistolld ettd siithen ura-
koitsijan omaisuuteen, joka sijaitsee alueella, johon projektiyhtié on lunastanut
pysyvén kdyttdoikeuden.
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6 Pankkitilien panttaus

6.1 YLEISTA

Projektirahoituksessa pankkikonsortio vaatii tyypillisesti vakuudeksi my6s pro-
jektiyhtion kaikki pankkitilit. Kuten edelld on mainittu, pankkikonsortion kaik-
kien jasenten puolesta vakuuksia hallinnoi vakuusagentti. Agenttipankki hoitaa
muun muassa korkojen maksut. Sen tehtaviin kuuluu my®os siirtda tulotililtd vaa-
dittavat summat jdljempidnad mainitussa jirjestyksessa projektiyhtion eri tileille.

Projektiyhtiolld on normaalisti useita pankkitileja. Pankkitilit muodostavat
“vesiputouksen” (samantyyppisen kuin alistamissopimuksen (intercreditor ag-
reement) mukainen velkojien maksunsaantijdrjestys). Ensimmadiseni projektiyh-
tidlle tulevat varat maksetaan tulotilille (revenue account), joka on pankkitilien
”vesiputouksessa” kaikkein ylimpénd. Koko projektin tuottama kassavirta ohja-
taan ensin télle tilille."* Tamin jélkeen tirkeysjérjestyksessi tulee operointitili
(operating account)', lainanlyhennystili (debt service account) (lainanlyhen-
nysten ja korkojen maksu) ja ndiden jilkeen erilliset reservitilit (reserve
accounts)®' (mukaan lukien velanhoitoreservitili, jolle maksetaan valmiiksi noin
kuuden kuukauden lainan lyhennykset). Viimeisend jirjestyksessd on tili, jolta
voidaan maksaa osinkoja projektiyhtion osakkeenomistajille ainoastaan lainaso-
pimuksen ehtojen mukaisesti.

Projektiyhtio vakuuttaa lainasopimuksessa, ettei silld ole muita pankkitileja
kuin lainasopimuksessa tai siihen liitdnndisessd sopimuksessa mainitut tilit. Se
jérjestys, missd projektiyhtion tulee laittaa kassavirtaa niille eri tileille, on yleen-
sd raataloity erilaiseksi projektin rakennus- ja operointivaiheissa. Projektin ra-
kennusvaiheessa kaikki edelld mainitut tilit eivit ole kdytossda. Normaalisti pro-
jektin koko oma- ja vieraspddoma ohjataan yhdelle tilille, mistd maksetaan pro-
jektin rakentamisen aiheuttamat kustannukset. Kaikki edelld mainitut tilit ote-
taan kdyttoon hankkeen operointivaiheessa.'>?

Pantattujen pankkitilien joukkoon kuuluu tirkeimpédnd se pankkitili, jolle
maakaasun siirtomaksut maksetaan (tulotili). Projektiyhtion ja pankin on sovit-

149 Ks. Dewar 2011 s. 184.

130 Projektiyhtiolld on oikeus nostaa varoja operointitililtd ainoastaan tiettyjen hyviksyttyjen pro-
jektin operointikulujen maksamiseen.

151 Reservitilien nostot on rajoitettu vain tiettyjen kustannusten kattamiseen (Ks. Dewar 2011
s. 182 ja Khan — Parra 2003 s. 436-445).

132 Ks. Wood 2007 s. 31-32.
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tava ndiden varojen kéyttod koskevista sddnnoistd, mikili timid on maakaasun
siirtoyhtion ainoa tulonldhde. Pankkitilin panttaus tehddin panttaussopimuksella
projektiyhtion, ja pankin vililld ja panttauksesta denuntioidaan tilipankkia.

Pankkitilipanttauksessa voidaan projektirahoituksen viitekehyksesséd erottaa
rakenteellisesti ainakin kahdenlaisia tilanteita eli pankilla voi olla pantti omaan
velkaansa tai sitten tilipankissa sijaitseva pankkitili on pantattu toiselle pankki-
konsortion jdsenelle.

PANKKITILIEN PANTTAUS

Tilanne A:
Tilipankki (Pankkikonsortion
jasen) Projektiyhtio
vakuus
(pantinantaja)
Pankkitili
Tilanne B:
Tilipankki Pankkikonsortio

Pankkitili

Projektiyhtio

(pantinantaja)

Kuvio 4. Projektirahoituksessa erotettavissa olevat kaksi rakenteellista tilannet-
ta.

Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa tilipanttauksessa on pohjimmiltaan kysymys
saatavan panttauksesta'>.

133 Ks. Havansi 1992 s. 79 ja Aurejdrvi — Hemmo 2006 s. 21. Ks. Ruotsin osalta Donner 1996
s. 206 ja Walin 1998 s. 99. Norjan osalta katso Prop. 136 L (2009-2010) Proposisjon til Stortinget
(forslag til lovvedtak) Endringer i panteloven mv. s. 5. Aikaisemmin Norjan velkakirjalaissa oli
oma sddnnos pankkitilien panttaukselle, mutta sddnnds siirrettiin selvyyden vuoksi panttilakiin
(Ks. Innst. O. nr 19 1979-80 s. 22). Seki pankkikirjat (pankKkitilit) ettd saatavat luokitellaan mo-
lemmat kuuluvaksi enkle fordringer -miéritelmin alle (Breekhus — Herem 1964 s. 456.).
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YLEISTA

Vaikka pankkitilin panttausta pidetidin saatavan panttauksena, ei panttaukses-
sa kuitenkaan esiinny samanlaisia ongelmia kuin tulevaisuudessa ansaittavien
saatavien panttauksessa. Pankkiin tilinhaltijan tilille kertyvét saatavat on ansaittu
silloin, kun ne kertyviit tilille. Ansaitsemattoman saatavan panttauksen ongelmia
ei pankkitilin panttauksessa esiinny, koska tililld olevat varat on “ansaittu”.

Pohjoismaissa julkivarmistuskeinona pankkitilinpanttauksessa kéytetddn
denuntiaatiota tilipankille."** Pankkitilin panttaukseen liittyy ongelmia silloin,
kun pantinsaajana on sama pankki, jossa pankkitili sijaitsee. Ketddn kolmatta
tahoa ei voida pankkitilipanttauksessa denuntioida. Yleinen késitys lienee kui-
tenkin, ettd pankki on tillaisessa tilanteessa samalla sekd pantinsaaja ettd saa-
misvelallinen. My6s Ruotsissa on keskusteltu siitd, miten tilinhoitajapankki voi
ottaa pantiksi omassa pankissaan olevan tilin. Pankilla on téllaisissa tapauksissa
katsottu olevan panttioikeus omaan velkaansa.'” Ruotsissa on kuitenkin samaan
tapaan kuin Suomessa ja Norjassa pidetty pankkitilin panttausta tilipankin hy-
viksi mahdollisena.'*

Pankkitilipanttauksessa ei tormitd tilanteeseen, jossa pankkia tdytyisi denun-
tioida uudelleen silloin, kun tilille tulee lisdd varoja. Panttaussopimukset laadi-
taan yleensi siten, ettd ne kasittavit pankkitililld olevat ja sinne tulevat varat.

Norjassa tilipankki ei voinut saada pankkitilid pantiksi ennen 10.12.2010 Norjan panttilakiin
tehtyd lainmuutosta. Lainmuutos astui voimaan 1.1.2011. Tilipankissa olevan pankkitilin pant-
tauksen Norjassa mahdollistaa panttilain § 4-4 toinen kohta, joka kuuluu seuraavasti:

(2) Enkle pengekrav i form av innskudd pa konto i kredittinstitusjon kan pantsettes til fordel

for kredittinstitusjonen. I forbrukerforhold ma slik panterett etableres ved skriftlig avtale,
0g panteretten kan bare omfatte innskudd som star pa seerskilt konto som er opprettet i
forbindelse med avtalen.

Sopimus tilin panttaamisesta on tehtdvd Norjassa kirjallisesti ainoastaan siind tapauksessa, ettd
tilipankki on pantinsaaja ja, milloin on kysymys vierasvelkapantista (Rahoitussopimuksia koske-
van lain (Lov om finansavtaler og finansoppdrag [LOV-1999-06-25-46] § 61 ja § 57 (2)). Molem-
missa ndissd tilanteissa edellytetddn myds, ettd pantinantaja ei ole kuluttaja. Kédytdnnossd pankki-
tilien panttaussopimus tehdéén aina kirjallisesti.

134 Ks. Sandvik — Kruger — Giertsen 1982 s. 375-376, Arnholm 1974 s. 78-79 ja Brekhus 1988
s. 401. Erona Suomeen ja Ruotsiin Norjassa lain mukaan denuntiaation tekemistd vaaditaan ai-
noastaan siini tilanteessa, ettd pankkitili pantataan muulle kuin tilipankille. Norjan panttilaissa on
tilld hetkelld sddnnokset tilannetta varten, missd (i) tilipankki on tilin pantinsaaja (panttilain
§ 4-4 (2) ja § 4-5 (2)) ja (i1) tilipankki ei ole pantinsaaja vaan pantinsaaja on toinen luottolaitos
(§ 4-4 (1) ja § 4-5 (1)). Tilanteessa, jossa tilipankki on pankkitilin pantinsaaja, edellytetddn pank-
kitilin panttauksessa ainoastaan kirjallista sopimusta ja pantin kohteena olevien pankkitilien yksi-
I6intid. Tilanteessa, jossa pantinsaaja on muu luottolaitos, laki edellyttdd denuntiaation tekemistéd
etti toiselle luottolaitokselle.

155 Suomen osalta ks. Koulu 2004 s. 300, Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 50, Wuolijoki LM
2006 s. 465-466 sekd HE 26/2003 s. 83 ja Ruotsin osalta Hastad 1996 s. 348, Rodhe 1985 s. 540,
Walin 1998 s. 99 ja Lindskog SvJT 1983 s. 535.

136 Ks. Walin 1998 s. 99.
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Yleiselld tasolla pankkitilien panttauksen ongelmat liittyvit tililld olevien va-
rojen yksilointiin. Mikili pankkitilid ei suljeta panttauksen perustamisvaiheessa,
ei panttia ole riittivisti yksiloity ja panttaus ei ole tehokas kolmansiin osapuoliin
nihden. Tilin yksildintid koskee muun muassa Ruotsin korkeimman oikeuden
tapaus NJA 1953 s. 60, missd pankkitilin sulkeminen katsottiin riittdviksi yksi-
I6imidn pantin. Tapauksessa tilitd ei saanut tietyissi tilanteissa nostaa varoja il-
man pankin suostumusta. Tapausta kisitellddn jiljempéna.

Havansi on todennut, ettd kuittausoikeutensa muodossa tilipankilla on ensisi-
jainen panttioikeus omaan velkaansa.’” Tamin vuoksi Suomessa pankkitilin te-
hokas vakuuskiyttd edellyttdd erityistd kuittaamattomuussitoumusta, jolla luot-
tolaitos sitoutuu olemaan kayttamaétti tililld olevia varoja kuittaukseen.'>® Luotto-
laitoslain 138 § soveltuu kuittaukseen ennen tilinhaltijan konkurssia. Tdmén
tutkimuksen ulkopuolelle on rajattu pankin kuittausoikeuden tarkastelu konkurs-
sin ulkopuolella. Tdma johtuu tutkimuksen keskittymisestd projektia rahoittavan
pankkikonsortion riskien tarkasteluun, minké vuoksi tdsséd on katsottu tarpeetto-
maksi kuittausoikeuden tarkastelu ennen projektiyhtion mahdollisia taloudellisia
vaikeuksia (lukuun ottamatta mainintaa pankin ja tilinhaltijan vélisestd kuittaa-
mattomuussitoumuksesta). KonkL 6:5 rajoittaa tilipankin haltijan oikeutta kuit-
taukseen yhtion konkurssiin asettamisen jéilkeen.

Panttaussopimuksessa pankin kuittausoikeus on yleensd suljettu pois siten,
ettd kun tilipantista on ilmoitettu pankille ja pankkia on pyydetty sulkemaan tili,
samalla pankilta pyydetdédn kuittaamattomuussitoumus.'>

Téassd tutkimuksessa pankkitilipanttauksen keskidssd eivét kuitenkaan ole
edelld esitetyt teemat. Ne toimivat ainoastaan johdantona seuraavassa esitetylle.
Johtuen siitd sattumanvaraisesta seikasta, ettd projektirahoituksessa pankkitili-
panttauksessa pantinsaajana voi olla sekd pankkikonsortioon kuuluva tilipankki
ettd muu pankki johtaa mielenkiintoiseen tilanteeseen. Ruotsin lainsdddannosti
ja oikeuskidytdnnostd voidaan havaita, ettd pantinsaajana oleva tilipankki tai muu
pankki voi pantinsaajana pankkitilipanttauksessa joutua eriarvoiseen asemaan.

PANKKITILIEN PANTTAUS

157 Ks. Havansi 1992 s. 154.

138 K. Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 50 ja Havansi 1992 s. 154.

159 Tami on tarpeellista sen vuoksi, ettd pelkistdin pankille tehty ilmoitus sivulliselle tehtivisti
panttauksesta ei estd tilipankin kuittausoikeutta. Kuittaus voi VKL 28 §:n mukaan tulla kysymyk-
seen, vaikka saatavat eivit velkakirjan luovuttamisen takia enéd ole vastakkaisia.
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SuoMmI

6.2 KUITTAAMATTOMUUSSITOUMUS JA
KONKURSSILAIN KUITTAUSKIELLOT
VELKOJANSUOJAN JA VELKOJIEN
TASAVERTAISEN KOHTELUN EDISTAJINA

Kuittaamattomuussitoumuksen sitovuudesta konkurssissa on kirjoittanut Suo-
messa ldhinnd Halila. Hén on todennut, ettd konkurssivelkojan saatavan osalta
voimassa olevaa sopimusperusteista kuittauskieltoa lienee pidettdvi sitovana.'®
My®os Tepora — Kaisto — Hakkola ovat todenneet, ettd pankkitilin tehokas va-
kuuskaytto edellyttdd kuittaamattomuussitoumusta. Pankkitilipantin tehokkuus
mitataan vasta tilinhaltijan konkurssissa, minkd vuoksi myos heidin komment-
tinsa voidaan katsoa puhuvan sitoumuksen sivullissitovauden puolesta.®!

Konkurssipesi vetoaa varmasti tdhédn kuittaamattomuussitoumukseen, koska
se voi hyoddyttdd muita konkurssivelkojia. Projektirahoituksessa sitoumus voi
hyodyttdd ainoastaan pankkitilipanttauksen pantinsaajaa separatistina.

Seuraavassa kisitelldadn konkurssilain mukaisia kuittauskieltoja ja tdmén jal-
keen kuittaamattomuussitoumuksen ja mainittujen kuittauskieltojen yhteisvai-
kutusta Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa. Projektirahoituksen viitekehyksessi
kuittauskiellolla niyttiisi olevan merkittdvi vaikutus ainoastaan pankkikonsorti-
on ulkopuolisessa tilipankissa sijaitsevan pankkitilin panttaustilanteessa.

6.2.1 Suomi

Tilipankin kuittausoikeutta on rajoitettu konkurssilailla. Konkurssilain 6:5 mu-
kaan:

Luottolaitos ei saa kuitata saatavaansa varoilla, jotka velallisella on konkurs-
sin alkaessa luottolaitoksessa olevalla tililldén tai jotka tuolloin ovat luottolai-
toksessa siirrettivind velallisen tilille, jos tilid voidaan tiliehtojen mukaan
kdyttdd maksuliikenteen hoitamiseen (kursivointi LH).

Laissa tai sen esitdissd ei médritelld, mitd maksuliikenteen hoitamisella tarkoite-
taan. Tuomiston mukaan maksuliikenteeseen kiytettdvisti tilistd on kysymys
silloin, kun tiliehdot tarjoavat asiakkaalle mahdollisuuden téllaiseen palveluun.
Hin jatkaa, etti tilinpitdjédlle myOnnetty oikeus rajoittaa varojen siirtoa esimer-
kiksi asiakkaan talousvaikeuksien johdosta ei siis tehne merkityksettoméksi sitd

1600 K. Halila 1961 s. 368. Halila viittaa toteamansa tueksi Anfon Rintelenin teokseen Handbuch
des Osterreichischen Konkurs- und Ausgleichsrechtes (1915).
161 Ks. Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 50.
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seikkaa, ettd tili tarjoaa kuitenkin mahdollisuuden maksuliikenteen hoitami-
seen.!®> Samaa logiikkaa noudattaen ei myoskéddn pankkitilin sulkeminen pant-
tauksen viimeistelyi ajatellen tee tilistd sellaista, ettei sitd voitaisi kdyttdd mak-
suliikenteen hoitamiseen.'

Hallituksen esityksessd konkurssilainsddddnnon uudistamiseksi otettiin kui-
tenkin esille se, ettd konkurssin varalta laaditut sopimusehdot eivit yleensidkéddn
sido konkurssipesid. Jos tilid on kieltdvisti ehdosta huolimatta kiytetty sadnnol-
lisesti maksuliikenteen hoitamiseen, ehtoa voitaisiin pitda konkurssipesddn nih-
den tehottomana, mikili olosuhteista on piiteltivissd, ettd se on laadittu kon-
kurssin varalta. Pelkistddn tiliehtojen vastainen kdytto ei kuitenkaan riittéisi
kuittausoikeuden epddmiseen.'*

Vaikka tilid koskeva kuittauskielto midrdytyisi tiliehtojen mukaan (eli tilid ei
voitaisi kdyttdd maksuliikenteen hoitamiseen), pankilla ei vilttamittd aina ole
kuittausoikeutta. Jos tilinhaltija ja pankki ovat sopineet siitd, etté tilid voidaan
kiyttad maksuliikenteen hoitamiseen, mutta ainoastaan tilinhaltijan konkurssin
alkamiseen asti, kuittauskielto ei sido konkurssipesii siltd osin kuin se antaisi
konkurssissa pankille kuittausoikeuden.

Seuraavassa kdydiddn ldpi konkurssilain 6:5:n kuittauskiellon suojaamia ta-
hoja ja kuittauskiellon vaikutuksia.

PANKKITILIEN PANTTAUS

6.2.1.1 Kuittauskiellon suojaamat tahot

KonkL 6:5 hallituksen esityksen (HE 26/2003) pykilidkohtaisissa perusteluissa
kuittauskieltoa on perusteltu velkojien yhdenvertaisuudella.'®® Koulu lisdé téhén,
ettd kuittauskielto edesauttaa kuitenkin myos velallisen liiketoiminnan jatkamis-
ta, koska vilttamitontd kdyttopddomaa ei heti meneteti kuittaavalle luottolaitok-
selle.! Voidaan viittidd, ettd projektirahoituksen viitekehyksessa kuittauskiellol-
la on merkittdva vaikutus oikeastaan ainoastaan pankkikonsortion ulkopuolises-
sa tilipankissa sijaitsevan pankkitilin panttaustilanteessa.

Pankkitilipanttauksessa voidaan projektirahoituksen viitekehyksessd erottaa
rakenteellisesti kahdenlaisia tilanteita: pankilla voi olla pantti omaan velkaansa
tai tilipankissa sijaitseva pankkitili on pantattu toiselle pankkikonsortion jdsenel-
le.

102 Ks. Tuomisto DL 2005 s. 860.

163 Id.

14 HE 26/2003 s. 83. Katso my6s Tenhunen — Ekdahl DL 2005 s. 725.
19 HE 26/2003 s. 82.

16 Ks. Koulu 2004 s. 34.
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SuoMmI

Konkurssipesd

Tilanteessa, jossa pankkitili on pantattu, mutta sité ei ole suljettu, pantinhaltijalla
ei ole tehokasta panttioikeutta tililld oleviin varoihin. Tilipankilla on varoihin
kuittausoikeus tilinhaltijan konkurssissa vain, mikéli tilid ei voida kdyttdd mak-
suliikenteen hoitamiseen. Mikili tilinhoitajapankki on asettanut pankkitilille
kiellon nostaa siltd varoja, ei titd Tuomiston mukaan voida pitéd sellaisena ehto-
na, joka tekisi tilistd sellaisen, ettei sitd voisi kdyttdd maksuliikenteen hoitami-
seen.'”” Kuten edelld on mainittu, pankkitilin sulkemisella on vastaavanlainen
vaikutus. Tilin sulkemisesta huolimatta tilid voidaan kiyttdd maksuliikenteen
hoitamiseen.

Mikdili pankkitilid saa kdyttdd maksuliikenteen hoitamiseen, ei tilipankilla ole
kuittausoikeutta tilihaltijan konkurssissa ja kuittauskielto suojaa pantinhaltijan
panttioikeutta tiliin. T#td késitellddn seuraavassa. Mikili tilid ei ole pantattu,
suojaa sddnnods konkurssipesidd ja pysyttii tililld olevat varat pesén varallisuute-
na. Téten sddannods suojaa myos tilinhaltijan muita velkojia.

Pantinsaajana tilipankki tai muu pankki

Konkurssipesin suojaamisen kautta pykild suojaa samalla velallisen eli tilinhal-
tijan pankkitililld olevien varojen pantinsaajaa, mikéli tilid voidaan kéyttdd mak-
suliikenteen hoitamiseen, panttaus on tehokkaasti toteutettu ja pantinsaaja ei ole
tilipankki. Tilipankki ei voi kdyttdd omaa kuittausoikeuttaan ja ndin kiilata kuit-
tausoikeudellaan pantinsaajan panttioikeuden edelle.

Mikdli tilipankki on samalla pantinsaaja, tismentdd hallituksen esitys KonkL
6:5:n pykilidkohtaisissa perusteluissa tilannetta seuraavasti:

[KonkL 6:5] ei estd luottolaitosta kédyttdmastad kuittauskiellon alaisella tililld
olevia varoja saatavansa suoritukseksi, jos tililld olevat varat on pantattu ky-
seiselle luottolaitokselle. T#lloinkin on edellytettdvi, ettd panttauksen yleiset
edellytykset tdyttyvit myos sen suhteen, onko velallisen oikeutta kyseisten
varojen kdyttoon asianmukaisesti rajoitettu. Jos olosuhteista voidaan piitelld,
ettd panttaus ei ole pétevi tai jos [sitd] koskeva ehto on tehty kuittauskiellon
kiertdmiseksi, [panttaus]sopimusta voidaan pitidd konkurssipesididn nihden te-
hottomana.'*® (kursivointi ja hakasulkeet LH)

Edelld mainittu asettaa tilipankin pantinhaltijana samaan asemaan kuin ulkopuo-
lisena pantinsaajana olevan luottolaitoksen. Tdma johtuu siitd, etti jos pantinsaa-
jana oleva tilipankki ei saisi kdyttid tililld olevia varoja saatavansa suoritukseksi,
olisi se erilaisessa asemassa kuin ulkopuolinen pantinsaaja, jolla on panttioikeus

167 Ks. Tuomisto DL 2005 s. 860 ja HE 26/2003 s. 83.
188 HE 26/2003 s. 86.
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tilipankissa olevaan pankkitiliin. Ulkopuolinen pantinsaaja on oikeutettu separa-
tistina tilipankissa pantinantajan tililld oleviin varoihin velallisen konkurssissa.
Niin ollen tamai tdsmennys hallituksen esityksen perusteluissa asettaa tilipankin
ja muun pankin pantinsaajina samanlaiseen asemaan.

Suomessa kuittauskiellot konkurssissa vaikuttavat myos TakSL 14 §:n mukai-
siin kuittauksen perdytymisen edellytyksiin. KonkL 6:5:std seuraa, ettd jos kuit-
taus on suoritettu sadnnoksessi tarkoitetulta tililtd takaisinsaantiaikana, se voi-
daan perdyttid, jos TakSL 10 §:n mukaiset velan maksun perdytymisen edelly-
tykset tdyttyviit.

Normaali kiytdanto pankkitilin panttauksessa on, ettei pankkitilejd suljeta en-
nen kuin pantinantaja rikkoo lainasopimuksen ehtoja ja pantinsaaja ilmoittaa
pankille, ettei tilid saa endd kiyttdad. Tdllaisessa tilanteessa on selvid, ettd kuit-
taus on perdytettivissd konkurssipesddn joko TakSL 5 §:n yleissddnnoksen tai
my6s mahdollisesti TakSL 14 §:n nojalla.'®

PANKKITILIEN PANTTAUS

6.2.2 Ruotsi

Ruotsin konkurssilaissa ei ole erityistd kieltoa pankille kuitata saatavansa pank-
kitililld olevia saatavia vastaan, vaikka kuittaus konkurssin ulkopuolella olisikin
sopimuksen nojalla kielletty.

Ruotsissa tilipankissa olevien varojen on katsottu olevan pankin omaisuutta ja
sen kiytettdvissa kuittaukseen panttauksesta huolimatta. Velkoja voi kayttdaa
kuittausoikeuttaan velallisen konkurssissa sekd siind tapauksessa, ettd hdnen
oma velkansa on erddntyméton tai ehdollinen ettd siind tapauksessa, ettd velalli-
sen velka on erdintymdton tai ehdollinen. Kuten edelld on mainittu, Suomessa
tdssd tilanteessa pankilla on kuittausoikeus varoihin panttauksesta huolimatta
edellyttien, ettd pankkitili on pantattu muulle taholle kuin tilipankille ja tilid ei
voida kéyttdda maksuliikenteen hoitamiseen.

Mikaili kuittaamattomuussopimus on solmittu konkurssin ulkopuolella, ei silld
ole vaikutusta konkurssissa.!”

Ruotsin konkurssilain 5:15 sisiltidd kuittausta koskevan peruslausekkeen, mi-
ki kuuluu seuraavasti:

En fordran hos gdldendiren som fair goras gdllande i konkursen kan av borge-
ndren anvdndas till kvittning mot en fordran som gdldendren hade mot honom
ndr konkursbeslutet meddelades. Detta gdiller dock inte om kvittning var ute-
sluten utom konkurs pa grund av fordringarnas beskaffenhet.

199 Ks. Tuomisto 2005 s. 862.
170 Ks. Walin 1987 s. 81 ja SOU 1970:75 s. 188-198.
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RuorTst

Kuittausta koskevat rajoitukset 16ytyvit konkurssilain 5:16:std, mikd kuuluu
seuraavasti:

En fordran mot gdldendren som har forvirvats genom en overldtelse fran
tredje man senare dn tre mdanader fore den i 4 kap. 2 § angivna fristdagen fdr
inte anvdndas till kvittning mot en fordran som gdldendren hade nér borgend-
ren forvdrvade sin fordran, om forvirvet inte med hédnsyn till omstdndighe-
terna kan anses som ordindrt. En fordran mot gdldendiren far inte heller an-
vindas till kvittning, om den har forvdrvats genom sddan overlatelse och
borgendren dd hade skdlig anledning att anta att gdldendiren var insolvent.

En borgendr som har satt sig i skuld till gdldendren under sadana omstdn-
digheter att det dr att jimstdlla med en betalning med annat dn sedvanliga
betalningsmedel far inte kvitta i den man en sddan betalning hade kunnat bli
foremal for dtervinning.

Edelld mainittu liittyy tilanteeseen, jossa pankkitilin pantinsaajana on muu kuin
tilipankki. Mikdli tilipankki on pantinsaajana, on Ruotsin oikeuskirjallisuudessa
katsottu, ettd tilipankilla on panttioikeus omaan velkaansa. Téllaisessa tilantees-
sa el sovellettaisi KonkL 5:16:n kuittauskieltoa, vaan ainoastaan KonkL 4:12:n
takaisinsaantisdinnostd. Niin ollen panttioikeuden avulla tilipankki saisi laajen-
netun kuittausoikeuden. Laajennettua kuittausoikeutta tarkastellaan jiljempi-
nﬁ‘lﬂ

6.2.2.1 Oikeuskdytdnto

Seuraava Ruotsin korkeimman oikeuden tapaus koskee pankkitilin panttausta.
Tapaus ratkaistiin kuitenkin kokonaisuudessaan kuittaussidintojen pohjalta. Ta-
pauksessa ei ollut kysymys siitd, ettd tilipankki olisi ottanut omassa pankissaan
olevan tilin pantiksi.'”

NJA 1936 s. 295. A:s konkurs uppkommer fraga huruvida laga pantsdttning
till A:s forlagsgivare B foreligger betrdiffande A tillhoriga penningmedel, som
blivit enligt avtal mellan A och B insatta A a sdirskild bankrdkning i B:s namn,
eller — ddrest pantrditt finnes icke vara for handen — om B dndock dr berdttigad
att taga medlen i ansprdk i vidare mdn dn som overenstimmer med 121 §
konkurslagen (kvittning under vissa forutsdttningar).

Tosiseikaston kuvaus ja Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu: Tapauk-
sessa osakeyhtio James Hichens myi sveitsildisid kelloja. Yhtion jouduttua

17 Ks. 0si0 6.2.2.2.

172 Tapaus esitelldin tissid sen vuoksi, ettd Ruotsin oikeuskirjallisuudessa on seki tiitd ettd myo-
hemmin esiteltdvid tapausta NJA 1953 s. 60 kisitelty yhdessd. Tapauksen NJA 1953 s. 60 peruste-
luissa on my®s viitattu jdljempéand kuvattuun ratkaisuun. Ratkaisujen vilisistd eroista on kirjoitettu
Ruotsin oikeuskirjallisuudessa runsaasti.
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taloudellisiin vaikeuksiin, yhtion liiketoiminta myytiin yhtidlle nimeltd Nya
Aktiebolaget James Hichens. Toimitusjohtajaksi valittiin A. H. Elffors, joka
muutaman vuoden pééstd luopui toimitusjohtajuudestaan ja jdi yhtiéon ni-
menkirjoittajaksi ja hallituksen jdseneksi. Joulukuun 3. pdivd 1927 Elffors ja
yhti6 solmivat sopimuksen, jonka mukaan Elffors maksoi yhtidlle sen laskuis-
ta asiakkaille 70 prosenttia ja yhtio talletti Elfforsin nimissé olevalle pankkiti-
lille pantiksi 20 prosenttia joka laskun loppusummasta siltd varalta, etteivit
yhtion asiakkaat maksaneet laskujaan. Pantin kokonaismiirdn tulisi olla
70 000 Ruotsin kruunua. Rahat talletettiin Elfforsin tilille. Yhtiolld olisi oi-
keus ndille varoille kertyviin korkoihin. Elokuun 15. pdivd 1929 yhtio selvitti,
ettd se oli antanut omista senhetkisisti ja tulevista vastuistaan Elfforsille pan-
tiksi edelld mainitut 70 000 Ruotsin kruunua.

Yhti6 asetettiin konkurssiin 8.3.1932. Korkein oikeus totesi tuomiossaan,
ettd tililld olevat varat (yhteensd 70 000 Ruotsin kruunua), joita Elffors piti
hallussaan yhtion ja Elfforsin 15.8.1929 vililld solmitun sopimuksen nojalla,
olisi Elfforsin timén sopimuksen mukaan tullut pitdd omista varoistaan eril-
ladn. Elffors oli tdimén vaatimuksen tdyttddkseen laittanut varat erityiselle
pankkitilille, joka oli avattu hianen nimissddn. Tuolta tililtd ei voinut nostaa
rahaa lukuun ottamatta tuolle summalle kertyneitd korkoja, jotka tilitettiin
yhtidlle. Korkein oikeus tuomitsi esitetyn ndyton perusteella kuitenkin, ettei
asianmukaisesti perfektoitua panttia ollut tapauksessa annettu eikd Elffors
voinut kdyttdd hyodykseen kuittaamalla laajemmalti kuin Ruotsin konkurssi-
lain 121 §:n sallimalla tavalla. Koska tehokasta panttia ei katsottu olevan ole-
massa, el konkurssilain 4:12 tullut sovellettavaksi.

PANKKITILIEN PANTTAUS

Uudempi korkeimman oikeuden tilipanttia koskeva ratkaisu NJA 1953 s. 60 ja
hovioikeuden ratkaisu SvJT 1962 rf s. 70 késittelevit tilipankkia pantinsaajana.

NJA 1953 s. 60. Enligt en d. 3 maj 1947 utfirdad, sasom pantforskrivning av
generellt hypotek betecknad handling har en person till ett bankbolag sdasom
sdkerhet for samtliga de forbindelser, for vilka han da hdftade eller framdeles
kom att héifta till banken, pantsatt sin «egen kapitalrikning nr 758 med ban-
ken med vid varje tillfille innestaende belopp», vilken rikning forsetts med
s. k. spdrr. Laga pantsdttning ?

Tosiseikaston kuvaus ja Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu: Joulukuus-
sa 1950 kauppias K.H.B asetettiin omasta pyynnostidin konkurssiin. Ruotsin
sddstopankki valvoi konkurssissa saatavansa 32 940,40 Ruotsin kruunua kor-
koineen. Jélkivalvontakirjelmidssa pankki selvitti, ettd silld oli etuoikeus Ruot-
sin kauppalain 17:3:ssa tarkoitettuun vaatimukseen K.H.B:n pankille panttaa-
masta omaisuudesta eli K.H.B:n pankkitilisaatava pankilta ja kymmenen
K.H.B:n omistamaa Ruotsin valtionobligaatiota. Kaupunginvouti pesénhoita-
jana esitti pankin jélkivalvontaa vastaan, ettd siltd osin kuin se koski K.H.B:n
pankkitilisaatavaa, etuoikeutta ei olisi ollut laillisesti perustettu.

Kiridjdoikeuden tuomion mukaan pankki oli alentanut vaatimansa summan
kirdjdoikeudessa 14 617,50 Ruotsin kruunuun. Tuosta summasta 11 231,45
Ruotsin kruunua oli pankin saatavaa K.H.B:1t4d shekkitililti ja loput diskontat-
tuja tavaravekseleitd, jotka K.H.B oli ottanut vastaan maksuna asiakkailtaan.
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RuorTst

Pankin ja K.H.B:n vililld oli solmittu panttaussopimus 3.5.1947, jonka
mukaan K.H.B oli pantannut tilin numero 758 pankille yleisvakuudeksi kai-
kista K.H.B:n pankille silld hetkelld olevista ja my0s tulevaisuudessa kertyvis-
td vastuista. Néin ollen pankille oli myonnetty oikeus pédttidd, missi jarjestyk-
sessd velkakirjat olivat vakuuden kattamat. PankKkitilistd ei kuitenkaan ollut
annettu pankkikirjaa eikd muuta todistusta. Mistédén asiakirjasta ei ollut luetta-
vissa, ettei pankkitililtd olisi voinut nostaa varoja ilman allekirjoitusta tai to-
distuksen esittdmisti.

Pesiinhoitaja perusteli etuoikeuden puuttumista silld, ettei panttioikeutta
ollut tehokkaasti saatettu voimaan osittain siksi, ettd pantti koski varoja, joita
pankki ei ollut velvollinen sdilyttiméin ja osittain siksi, ettd panttaus edellytti,
ettd pantattu omaisuus luovutetaan pantinsaajan haltuun tai ettd ryhdytdidn
muuhun vastaavaan toimeen. Niin ei ollut toimittu kyseisessi tapauksessa.

Kirdjdoikeus ei kuitenkaan katsonut, ettd panttaukselle olisi ollut estettd
sen vuoksi, ettei pankilla ollut velvollisuutta sdilyttdd tiettyji K.H.B:n varoja
erillddn omista varoistaan. Hovioikeus eiké korkein oikeus muuttanut kiréji-
oikeuden tuomiota. Eridvidn mielipiteen lausunut hovioikeuden tuomari vetosi
tapaukseen NJA 1936 s. 295, jossa panttioikeutta ei katsottu olevan olemassa
ja, ettd hanen mukaansa timé tapaus olisi tdytynyt ratkaista linjassa kyseisen
korkeimman oikeuden tuomion kanssa.

Lindskogin mukaan ndiden kahden korkeimman oikeuden tuomion ero on se,
ettd tapauksessa NJA 1936 s. 295 on kysymys varoista (70 000 Ruotsin kruunun
pantti) ja tapauksessa 1953 s. 60 oli kysymys saatavasta. Tapausten vilinen ero
on perusteltavissa yksilditivyyden ndkokulmasta. Saatavan osalta kysymys on
pantista, kun taas varojen osalta on kysymys siitd, ettd varojen vastaanottaja on
itse asiassa saanut omistusoikeuden varoihin ja tissd yhteydessa velvoittautunut
palauttamaan saman méaérin varoja niiden luovuttajalle (pignus irregulare). Tis-
sd tilanteessa ei ole kysymys panttauksesta. Yksiloitdvyys itse asiassa selittdisi
ndiden kahden tuomion vélisen eron. Lindskogin mukaan vuoden 1936 tuomio ei
koskisi tilipanttausta. Tapaus koskee pantin kohteena olevaa 70 000 Ruotsin
kruunua, joka sattuu olemaan pankkitililld, ja vuoden 1953 tapauksessa oli kyse
aidosti tililld olevista varoista, joita voidaan pitdi tilinhaltijan saatavana pankilta.
Tilldkdan perusteella ei ensimmaistéd tapausta voitaisi kdyttdd jarkevasti hyviksi
tarkasteltaessa tilipantteja tdssd osiossa.

Seuraava hovioikeuden ratkaisu liittyi pankin kuittausoikeuteen. Koska Ruot-
sissa ei ole samanlaisia, ainoastaan pankin kuittausoikeutta rajoittavia maarayk-
sid laissa, tilipankin erityinen kuittausoikeus pankkitiliin on katsottu oikeutetuk-
si muun muassa seuraavan hovioikeuden ratkaisun perusteella.

SvJT 1962 rf's. 70. Frdga om banks rditt att i konkurs kvitta fordringar mot per
konkursdagen i banken innestiende medel d checkrdkning och premiespar-
konto.

Tosiseikaston kuvaus ja hovioikeuden ratkaisu: Harry Svenssonin kuolin-
pesé asetettiin konkurssiin syyskuussa 1960. Sveriges Kreditbank valvoi kon-
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kurssissa 22 700 Ruotsin kruunun vekseleihin liittyvin saatavansa ja yritti
kuitata sen osittain Svenssonin pankissa olleilla pankille pantatuilla talletuk-
silla, joiden suuruus konkurssiinasettamishetkelld oli 12 328,86 Ruotsin kruu-
nua korkoineen. Peséinhoitaja riitautti kuittausoikeuden silld perusteella, ettei
nditd varoja ollut pantattu Svenssonin vekselivaatimusten vakuudeksi. Kérija-
oikeuden tuomion mukaan pankkitilill olevia varoja tuli pitdd pankille kuulu-
vana velkana, joka oli syntynyt ennen kuolinpesdn konkurssiinasettamista.
Kirdjdoikeus totesi, etteivit pesdnhoitajan perustelut pankin kuittausoikeuden
peruuttamiselle voineet evitd pankilta sille konkurssilain 121 § mukaan kuu-
luvaa kuittausoikeutta.'” Linsi-Ruotsin hovioikeus vahvisti kédrdjdoikeuden
tuomion.

PANKKITILIEN PANTTAUS

Téstd tuomiosta ilmenee Ruotsin oikeudessa vallitseva periaate, ettd oikeus kuit-
taukseen sdilyy panttauksesta huolimatta. Kuten edelld on esitetty, tehokas pank-
kitilin vakuuskaytto edellyttdd kuitenkin kuittaamattomuussitoumusta tilipankil-
ta. Edelld mainitussa tapauksessa se seikka, etti tililld olevat varat olivat tilipan-
kille panttina muusta velasta, ei estdnyt kuittausta.

Edelld on kisitelty ansaitsemattomien saatavien panttauksen yksildintivaati-
musta.'”* Mainitut korkeimman oikeuden tapaukset esittivit kaksi toisiinsa nih-
den vastakkaista kantaa tililld olevien varojen yksiloinnistd. Tapauksessa NJA
1936 s. 295 korkein oikeus totesi, ettd koska tililld olevia varoja ei sopimuksen
mukaan tarvinnut pitda erilldéin pantinsaajan muusta omaisuudesta, ei pitevid
panttia ollut olemassa. Tapauksessa NJA 1953 s. 60 todetaan kuitenkin pédinvas-
toin, ettei erillddnpitovelvollisuuden puuttuminen tehnyt pantista pitemétonta.

Tehokkaan pantin ja panttiomaisuuden identifioinnin yksi tunnusmerkki oli
viimeksi mainitussa tapauksessa se, ettei tilinomistajalla ollut oikeutta tietyissi
tilanteissa nostaa varoja ilman pankin suostumusta. Tapauksessa ei yksiloid4,
minkilainen tdma kielto oli. Ehto oli kuitenkin korkeimman oikeuden mukaan
riittdva yksildimaédn pantin.

Osittainen rajoitus ei tee pankkitilistd kuitenkaan sulkutilid. Tédssd Ruotsin
oikeuskdytintd eroaa Suomen oikeuskirjallisuudessa esitetystid pankkitilin sul-
kemisvaatimuksesta.

6.2.2.2 Panttioikeus omaan velkaan

Mikadli tilipankilla on panttioikeus tiliin, katsotaan Ruotsissa, ettd silld on pantti-
oikeus omaan velkaansa. Panttioikeus omaan velkaan on rinnastettu kuittausoi-
keuteen silld eroavaisuudella, ettei panttaukseen sovelleta Ruotsin konkurssilain

173 Vuonna 1960 voimassa olleen Ruotsin konkurssilain 121 §:dé vastaa nykydén Ruotsin konkurs-
silain 5:15.
17 Katso luku VII osio 4.
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NoRrja

5:16:n kuittausrajoituksia, vaan sen sijaan sovelletaan Ruotsin konkurssilain ta-
kaisinsaantisdannosti 4:12.
Ruotsin konkurssilain 4:12 kuuluu seuraavasti:

Scikerhet som gdldendren har dverldmnat senare dn tre mdanader fore fristda-
gen och som inte var betingad vid skuldens tillkomst eller inte har overlim-
nats utan drojsmadl efter skuldens tillkomst gar dter, om inte sdkerstdllandet
med hdnsyn till omstdndigheterna dndd kan anses som ordindirt. Har sdkerhe-
ten dverldmnats till nagon som dr ndrstdaende till gildendren dessforinnan
men senare dn tvd dar fore fristdagen, gar den dter under angivna forutsitt-
ningar, om det inte visas att gildendiren varken var eller genom dtgdrden blev
insolvent. Med overldmnande av sdkerhet jamstdills annan dtgdrd av gdldend-
ren eller borgendiren som dr avsedd att trygga borgendrens rdtt. Niir siikerhe-
ten forutsdtter inskrivning, skall drojsmal som sdgs i forsta stycket anses fore-
ligga om ansdkan har gjorts senare dn pd den inskrivningsdag som intrdiffar
ndist efter tvd veckor fran skuldens tillkomst.

Ruotsissa panttaussopimusta omasta velasta pidetddn sopimuksena laajennetusta
kuittausoikeudesta. Néin asiaa ovat tulkinneet mm. Rodhe'” ja Lindskog'’. Len-
nander on puolestaan ollut sitd mieltd, ettd konkurssilaki on kokonaisuudessaan
pakottavaa oikeutta eiki hdnen mukaansa laajemmasta kuittausoikeudesta voida
sopia osapuolten kesken.!”

Silld perusteella, mitd Suomen konkurssilakiin on lisitty tilipankin asemasta
pantinsaajana (KonkL 6:5), voisi ajatella, ettd Lennander on oikeassa. Suomessa
on konkurssilain sddnnokselld estetty eri velkojien sijoittuminen eriarvoiseen
asemaan pankKkitilipanttauksessa. Lennander on kirjoittanut vallitsevasta kan-
nasta eriivin mielipiteensd vuonna 2004 eli samana vuonna kun Suomen kon-
kurssilaki tuli voimaan. Hén olisi voinut hakea tukea mielipiteelleen Suomen
lainsddadidnnostd. Toisaalta, jos lainsddtdjd olisi Ruotsissa halunnut estdd pank-
kien eriarvoisen aseman pantinsaajina, asiasta olisi voitu tehdd selvennys lakiin.

6.2.3 Norja

Norjassa kuittauksen perussddnnds 10ytyy etuoikeuslain § 8-1:sti.

§ 8-1. Motregning. Hovedregel.

Den som ved dpningen av bobehandlingen har en fordring pa skyldneren
som kan meldes i boet, kan benytte den til motregning med dens fulle belpp
overfor en fordring som da tilkommer skyldneren, men som inngdr i boet.

175 Ks. Rodhe 1985 s. 540.
176 Ks. Lindskog 1993 s. 702.
177 Ks. Lennander 2004 s. 259.
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Motregning kan ikke skje dersom motregning pa grunn av fordringenes be-
skaffenhet ville veere utelukket selv om skyldneren var solvent. At motfordrin-
gen opprinnelig gikk ut pa annet enn penger, eller at motfordringen forfaller
senere enn skyldnerens fordring, utelukker likevel ikke motregning. Motreg-
ning kan imidlertid ikke kreves nar skyldnerens fordring var forfalt fgr bodp-
ningen, mens motfordringen fgrst forfaller etter dette tidspunkt.

Er etter foranstiende regler motregning utelukket pd ett stadium av insol-
vensbehandlingen, kan motregning heller ikke skje pd et senere tidspunkt.

PANKKITILIEN PANTTAUS

Etuoikeuslaki soveltuu konkurssitilanteisiin. Kuitenkin rahoitussopimuksia kos-
kevan lain § 29:n 1. kohta kieltdd tilipankkia kdyttamaéstd tililld olevia varoja
kuittaukseen lukuun ottamatta tilisopimuksessa mainittuja saatavia:

§ 29. Tilbakeholdsrett og motregning

(1) Institusjonen kan ikke utgve tilbakeholdsrett eller foreta motregning i inne-
stdende pd konto, unntatt for forfalte krav som springer ut av kontoavtalen.
Institusjonen kan likevel utpve tilbakeholdsrett eller foreta motregning for
krav som er oppstdtt som fplge av et straffbart forhold.

Edelld oleva sdinnos on pakottavaa oikeutta ainoastaan, mikili kysymyksessd on
kuluttajan panttaama pankkitili.'”® Kuittausoikeudesta on kuitenkin tdytynyt so-
pia etukiteen pantinantajan ja pantinsaajan kesken. Norjan laissa ei ole muita
erityisid pankkia koskevia kuittaussdinnoksii.

Niin ollen Norjassa on itse asiassa kuittauskielto voimassa lain puolesta, ellei
toisin sovita. Pankkikonsortio saa tiyden panttioikeuden tililld oleviin varoihin.
Tdma on merkityksellinen sddnnds silloin, kun tilipankki pantinsaajana on pank-
kikonsortion jdsen mutta myos silloin, kun tilipankki ei ole pankkikonsortion
jasen eikd pantinsaaja. Pankkikonsortion jasen hyotyy sddnnoksestd siten, ettei
junioriluotonantajiin kohdistuvasta kuittauskiellosta vilttamittd tiydy sopia vel-
kojien vilisessd alistamissopimuksessa (intercreditor agreement) (vaikka kiy-
tannossd varmasti kuittauskiellot varmuuden vuoksi sisédllytetdin alistamissopi-
muksen méaérdyksiin). Pankkikonsortion ulkopuolisen pankin tilanteessa kuit-
tauskiellon hyoty ilmenee siten, ettd pankkikonsortio pantinsaajana saa tdyden
panttioikeuden tiliin eiké sen tarvitse huolehtia tilipankin kuittausoikeudesta.

178 Rahoitussopimuksia koskevan lain § 2(2).
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SOVELLUS MAAKAASUPUTKEN PROJEKTIRAHOITUKSEEN

6.3 SOVELLUS MAAKAASUPUTKEN
PROJEKTIRAHOITUKSEEN

Riippumatta siitd, perustetaanko projektiyhtio6 Suomeen, Ruotsiin tai Norjaan,
pankKkitilin panttaussdaannot nayttdisivit olevan 1dhtokohtaisesti hyvin samankal-
taisia. Ainoa poikkeus on se, ettd mikili projektia rahoittavassa pankissa olisi
projektiyhtion pankkitilejid, ei nédiden tilien panttauksesta tdytyisi tehdd denun-
tiaatiota tilipankille Norjassa. Tilld seikalla ei ole kuitenkaan kidytdnnon merki-
tysta.

Suomessa pankkien eriarvoisuudesta johtuvat ongelmat on huomioitu lainsaa-
diannossa. KonkL 6:5 sopii erittdin hyvin projektirahoitustilanteeseen, jossa sa-
massa projektissa on pantinsaajina pankkeja, jotka ilman KonkL 6:5:44 ja sitd
koskevaa hallituksen esitystd olisivat eri asemassa siitd riippuen, sattuuko pro-
jektiyhtion tili olemaan kyseisessd pankissa vai ei. Suomessa KonkL 6:5 asettaa
tilipankin pantinhaltijana samaan asemaan kuin ulkopuolisena pantinsaajana
olevan luottolaitoksen. Tdma johtuu siiti, ettd jos pantinsaajana oleva tilipankki
ei saisi kdyttdd tililld olevia varoja saatavansa suoritukseksi, olisi se erilaisessa
asemassa kuin ulkopuolinen pantinsaaja, jolla on panttioikeus tilipankissa ole-
vaan pankkitiliin. Luonnollisesti takaisinsaantilain médérdaykset koskevat tilipant-
tia myOs tissd tapauksessa. Kuten edelld on mainittu, on myds Suomessa tehok-
kaan panttioikeuden sdilyttdmiseksi tarpeen pyytdd tilipankilta kuittaamatto-
muussitoumus.

Ruotsissa, mikili lainan vakuudet olisi projektissa jaettu pankkikonsortion
jasenten kesken (eiké niin, ettd niitd hallinnoi vakuusagentti kaikkien vakuuden-
haltijoiden puolesta) ja tilipankki olisi pankkikonsortion jdsen, mutta ei pankki-
tilipantinhaltija (pankKkitili olisi pantattu toiselle pankkikonsortion jdsenelle),
voisi tilipankki kdyttdd kuittausoikeuttaan projektiyhtion konkurssissa pankkiti-
lipanttauksesta huolimatta ja saada paremman oikeuden pankkitilin varoihin
kuin sen pantinhaltija. Kuittausoikeus menisi téssa tilanteessa pankKkitilipantin
edelle. Tdmai asettaisi konsortion jdsenet eriarvoiseen asemaan vakuusjérjeste-
lyissd. Kdytidnnossd timé on tdysin hypoteettinen tilanne, koska projektissa va-
kuuksia hallinnoi aina vakuusagentti kaikkien pankkikonsortion jidsenten lu-
kuun, ja pankkikonsortion jdsenten kuittausoikeus on sopimusoikeudellisesti
estetty velkojien vilisen alistamissopimuksen (intercreditor agreement) kuit-
tauskielloilla.

Mikéli projektiyhtiolld olisi tileji Ruotsissa pankkikonsortioon kuuluvassa
pankissa, katsottaisiin tilipankilla olevan pantti omaan velkaansa. Tiettyjen oi-
keusoppineiden mukaan panttaussopimusta pidetiin sopimuksena laajemmasta
kuittausoikeudesta. Edelld selvitetyn perusteella on pantinsaajapankin kuittaus-
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PANKKITILIEN PANTTAUS

oikeus projektiyhtion konkurssissa laajempi kuin siiné tilanteessa, ettd pankkitili
olisi sellaisessa pankkikonsortion jisenpankissa, joka ei olisi pantinsaaja.

Niin ollen maakaasuprojektissa, mikili projektiyhtiolld on pankkitilejd Ruot-
sissa, on rahoittajapankkien etujen mukaista (i) olla jakamatta vakuuksia pankki-
konsortion jisenten kesken, (ii) kidyttdd vakuusagenttia sekd (iii) edellyttdd pro-
jektiyhtiotd siirtdimédédn pankkitilinsd pankkikonsortiopankkeihin. Tdmén lisiksi
olisi perusteltua pyytad tilipankilta kuittaamattomuussitoumus tilin varoihin te-
hokkaan panttioikeuden séilyttamiseksi.

Mikaili projektiyhtiolld olisi tileja Norjassa, olisi kuittauskielto sielld voimassa
tilipankin tilin varoihin, ellei toisin sovita. Pankkikonsortio saa tdyden panttioi-
keuden tililld oleviin varoihin. Tdmi on merkityksellinen sddnnos seki siini ta-
pauksessa, ettd tilipankki pantinsaajana on pankkikonsortion jédsen etté siini ta-
pauksessa, ettei tilipankki ole pankkikonsortion jidsen eiké pantinsaaja.
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VIII

PROJEKTIYHTION OSAKEKANNAN
PANTTAUS
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1 Osakekannan panttauksen tehtivit ja
kysymyksenasettelu

Projektirahoituksessa lainanantajalla tdytyy olla keino, jonka avulla se pystyy
tarvittaessa vaikuttamaan projektin etenemiseen tai ddritapauksessa ottamaan
projektin haltuunsa. Lainalle annetuilla eri(laisilla) vakuuserilld on erilaisia
funktioita velkojien aseman turvaamisessa. Projektiyhtion osakekannan pant-
tauksella on projektirahoituksessa seké kontrolli- ettd vakuusfunktio.! Osakekan-
tapantti on tirked vakuuserd erityisesti tilanteessa, jossa rahoittajat pitdvét lainan
vakuudeksi annettua omaisuutta riittimattoméani.?

Tissd luvussa tutkitaan osakekantapantin kontrollifunktiota ja osakekantapan-
tin realisointiin liittyvid ongelmia. Kontrollifunktio vaikuttaa sekd osakekannan
hallinnointiin (panttauksen odotusvaiheessa) ettd sen mahdolliseen realisaatioon
(panttauksen selvitysvaiheessa).

Osakekantapantin tarkastelussa selvitetdin, miten pantinsaaja voi hyodyntéda
osakekantapantin kontrollifunktiota vaikuttamalla projektiyhtion toimintaan
panttauksen odotusvaiheessa ilman, ettd pantinsaaja muuttaisi eri intressitahojen
riskipositioita vastikkeetta itselleen edulliseksi muiden kustannuksella. Lisiksi
tarkastellaan, sisdltaako kontrollifunktio myos velvollisuuden osallistua aktiivi-

! Tissd luvussa kisitellddn ainoastaan arvo-osuusjirjestelméddn kuulumattomien osakkeiden

panttaamista. Projektiyhtion osakkeet eivit todennikoisesti kuuluisi arvo-osuusjérjestelmién, ei-
vitki olisi julkisen kaupankdynnin kohteena. Tité taustaa vasten voidaan todeta, ettd projektiyh-
tion osakkeiden panttaus on Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa sdadnnonmukaisesti kiteispanttausta,
jonka julkivarmistuskeinona on traditio, mikéli asiakirja on pantattaessa pantinantajan hallussa
(Ks. Tepora — Hakkola — Kaisto 2009 s. 52, Svensson 2005 s. 63 ja Hastad 1996 s. 303). Ruotsin
osakeyhtiolaissa (aktiebolagslag 6:8 [2005:551, muutoksineen]) seki velkakirjalain (lag om skul-
debrev [1936:81, muutoksineen])13 §:ssd, 14 §:ssd ja 22 §:ssd on osakekirjan panttausta koskevat
sadnnokset.

Panttauksesta tehddin osapuoliin nidhden tehokas panttausluvannalla ja panttaushyvéksynnillda
(Ks. Havansi 1979 s. 78-79). Julkivarmistus on tarpeen tarkasteltaessa panttauksen sitovuutta
suhteessa kolmansiin osapuoliin. Panttaussopimus on ilman julkivarmistusta sitova inter partes.
Jos yhtio ei ole antanut osakkeistaan osakekirjoja, on osakekannan panttauksesta ilmoitettava yh-
tion hallitukselle, jotta panttaus sitoisi osakkeenomistajan velkojia. OYL 3:15:n mukaan, mikéli
yhtion osakkeet eivit kuulu arvo-osuusjdrjestelmiin, yhtion hallituksella on velvollisuus pitdd
osake- ja osakasluetteloa ja osake- ja osakasluetteloon tidytyy merkitd osaketta rasittava panttioi-
keus (Ks. Kylédkallio et al. 2002 s. 253). Norjan osakeyhtidlain (Lov om aksjeselskaper (aksjelo-
ven) [LOV-1997-06-13-44, muutoksineen]) § 4-8(2) mukaan: ”Avtalepant i aksje far rettsvern ved
at selskapet far melding om pantsettelsen”. Norjan panttilain § 4-2a 2-kohdan mukaan: ”Panteret-
ten fdr rettsvern ved at selskapet far melding om pantsettelsen. Bestemmelsen i § 1-4 gjelder ikke”.
2 Ks. Khan — Pharra 2003 s. 514-515.
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sesti pantin arvon siilyttimiseen tai nostamiseen ja miten pantinsaajan edustus
projektiyhtion hallituksessa voi vaikuttaa negatiivisesti projektiyhtion tekemiin
oikeustoimiin.

Téamin jédlkeen tarkastellaan osakekantapantin vakuusfunktiota panttauksen
selvitysvaiheessa. Tarkastelussa keskitytddn erityisesti osakekantapantin haltijan
pantin realisointioikeuteen suhteessa pantin causana olevan lainan erddntymi-
seen/erddnnyttdmiseen.

Lopuksi tdssa luvussa kisitellddn osakekantapantin kontrollifunktion &ariti-
lanteita, joissa pantinsaaja haluaisi itse ostaa pantatun osakekannan tai joissa
pantinsaaja voisi pitdi osakekannan lainan maksuna.

OSAKEKANNAN PANTTAUKSEN TEHTAVAT JA KYSYMYKSENASETTELU
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2 Osakekannan vierasvelkapanttaus

Projektirahoitushankkeessa sponsorit omistavat projektiyhtion osakekannan.
Yleensi sponsorit panttaavat projektiyhtion osakekannan projektilainan myonta-
neelle pankkikonsortiolle osana projektilainan vakuuksia.®> Sponsorit eivit kui-
tenkaan itse ole projektin toteuttamista varten otetun lainan velallisia. Projektira-
hoituksessa velkasuhteen solmivat pankkikonsortio ja projektiyhtio. Nidin ollen
osakekantapantti on projektirahoituksessa takauksesta ja vierasvelkapanttauk-
sesta annetun lain (361/1999, muutoksineen, takauslaki tai TakausL) 1 luvun
2 §:n mukainen vierasvelkapanttaus. On kuitenkin huomattava, ettd pankkikon-
sortio ei aina saa neuvoteltua projektiyhtion osakkeita tai kaikkea projektiyhtion
omaisuutta vakuudeksi antamalleen projektilainalle.* Téllaisissa tilanteissa Eng-
lannin lain mukainen floating charge voisi olla projektin kontrollointimahdolli-

¥ Normaalisti projektien sponsorit ottavat lainaa oman liiketoimintansa harjoittamiseen. Niihin

lainasopimuksiin siséltyy yleensi aina ns. negative pledge -lauseke, jolla tarkoitetaan sopimuslau-
seketta, jonka perusteella rajoitetaan sen antaneen yhtion panttauskompetenssia. Lausekkeessa
voidaan sopia esimerkiksi siitid, ettei yhtio anna rahoittajilleen vakuudeksi omaisuutta ilman velko-
jan nimenomaista hyviksyntdd. Muissa, ennen projektirahoitushankkeen aloittamista solmituissa
lainasopimuksissa olevat sopimusklausuulit saattavat rajoittaa projektiyhtion sponsorin mahdolli-
suutta kdyttdd omistamansa projektiyhtion osakekantaa projektilainan vierasvelkavakuutena. Kos-
ka monesti projektiyhtion osakekanta vaaditaan projektilainan vakuudeksi, tidytyy sponsoreiden
joko (i) hankkia vapautus (waiver) negative pledge -lausekkeen soveltamisesta rahoittajiltaan; (ii)
neuvotella projektiyhtion projektilainan vakuudet siten, etteivit sponsorit joudu antamaan projek-
tiyhtion osakekantaa pantiksi; tai (iii) luoda hankkeelle sellainen pidomarakenne, jossa projektiyh-
tion osakekanta on pantattavissa ilman, ettd panttaaja toimii negative pledge -lausekkeen vastaises-
ti. Kédytdnnossd tama tarkoittanee velkarahoituksen korvaamista oman pidoman ehtoisilla instru-
menteilla. Projektirahoitusta yleisesti kdyttdvit sponsorit ovat yleensd neuvotelleet lainasopimuk-
siinsa ns. projektirahoituspoikkeuksen negative pledge -lausekkeeseen. Tdmén avulla sponsori voi
antaa projektiyhtion osakekannan pantiksi tietyissd erikseen mdidritellyissd tilanteissa (Butter-
worths PFI manual: law, practice and procedure relating to the Private Finance Initiative and pub-
lic/private partnerships, Division 4, Chapter 4, B1, issue 26).

4 Viimeaikaisena esimerkkini voidaan mainita ylld mainittu Nord Stream -maakaasuputkiprojek-
ti, jossa pankkikonsortio sai projektiyhtion osakkeet pantiksi, mutta ei muuta projektiyhtion varal-
lisuutta (pois lukien maakaasun siirtosopimusten tuottaman kassavirran panttaus). Yhtion muu
varallisuus koostui muun muassa maakaasuputkesta. Syy, miksei muuta omaisuutta pantattu, joh-
tui muun omaisuuden pantattavuuden kédytinnon vaikeuksista sekd pienestd arvosta. Ks. Infra-
structure Journal — Supporting Infrastructure Investment — Nord Stream Pipeline Phase I s. 4
(4.7.2010).
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suuksia ajatellen hyvéa ratkaisu. Englannin lain alainen floating charge kattaa
yhtion kaiken omaisuuden.’

Projektiyhtion osakekannan panttaus ndyttdd projektirahoitushankkeessa seu-
raavalta:

OSAKEKANNAN VIERASVELKAPANTTAUS

Sponsorit/osakkeenomistajat/pantinantajat Projektiyhtion

osakekannan
panttaus
100%
Projektiyhtio
(SPV)
Pankkikonsortio/
pantinsaaja
saatava

Kuvio 5. Projektiyhtion osakekannan panttaus.

Seuraava osakekantapantin kontrollifunktion eri intressitahojen riskipositioiden
tarkastelu on jaettu Havansin panttauksen jdsennyksen mukaan panttauksen
odotus- ja selvitysvaiheeseen. Panttauksen odotusvaihe voi ulottua seki projektin
rakennus- ettd operointivaiheeseen. My0Os selvitysvaihe voi teoriassa alkaa jo
projektin rakennusvaiheessa, mikili asianmukaisia projektin urakkatakauksia ei
ole annettu.

> Englannin lain mukainen floating charge on yleisesti kiytetty vakuusmuoto yritysrahoituksessa
(ks. Wood 2001 s. 472-474). Toisin kuin Suomessa yrityskiinnityksen alla, Englannissa floating
charge kattaa yhtion koko omaisuusmassan, myos yhtion kiintedn omaisuuden (Ks. Goode 2009
8. 726). Floating charge on ns. midritteleméton vakuus ennen yhtion joutumista maksuvaikeuk-
siin. Médritteleméttomalla tarkoitetaan tdssd sitd, ettd se ei kata mitddn yhtion omistamia yksittdi-
sid esineitd, vaan yhtion omaisuusmassan kokonaisuudessaan. Tilanteessa, jota Englannissa kutsu-
taan termilld chrystallisation (téllaisia tilanteita ovat mm. yhtion liiketoiminnan lopettaminen ja
tietyt muut floating charge -sopimuksessa mainitut tilanteet), floating charge muuttuu yksildityjen
esineiden pantiksi eli yhtion hallussa chrystallisationin hetkelld olevat esineet kuuluvat pantin
piiriin (Goode 2009 s. 728-732).
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3 Osakekantapantin kontrollifunktio

3.1 PANTTAUKSEN ODOTUSVAIHE

Osakekannan panttaus synnyttidd pantinsaajalle velvollisuuksia panttauksen odo-
tusvaiheessa. Velvollisuudet perustuvat piddasiassa lakiin tai dispositiivisten
sadnnosten kohdalla panttaussopimuksen médridyksiin. Téllaisten maérdysten
puuttuessa tai aukkotilanteissa velvollisuudet perustuvat erilaisille oikeusperi-
aatteille. Ensimmdisend tarkastellaan osakkeiden jakamattomuusperiaatetta.

3.1.1 Osakkeen jakamattomuusperiaate ja pankkikonsortion asema
projektiyhtion osakekannan pantinsaajana

Vaikka projektiyhtion osakekanta pantataan pankkikonsortiolle, sdilyy osake-
kannan omistus projektiyhtion sponsoreilla. Suomen laissa ei ole sdinnoksid,
jotka oikeuttaisivat pantinhaltijan vastatoimiin, jos osakkeenomistaja yhteisdoi-
keudellisen toimivaltansa kautta vihentdd pantin arvoa. Osakekannan pantinhal-
tijalla ei ole panttioikeutta yhtion omaisuuteen.® Esineen arvon laskiessa voidaan
yhteni viliintulokeinona Suomessa kuitenkin pitd4 ulosottokaaren 8:1-3:n maé-
riyksid turvaamistoimista. Tatd késitelldén jiljempina.

Tarkasteltaessa panttauksen odotusvaihetta seké projektin rakennus- etti ope-
rointivaiheessa tiytyy osakkeiden jakamattomuusperiaatteen vuoksi tehdi tietty-
ja jarjestelyjd, jotta pantinsaajan (eli pankkikonsortion) etujen toteutumista voi-
daan valvoa. Osakeyhtidlaissa ei ole sddannoksid osakkeen jakamattomuusperi-
aatteesta, mutta sen olemassaolosta ei ole episelvyyttd. Yksinkertaisimmillaan
silld tarkoitetaan sitd, ettd osakkeen tuottamia oikeuksia ja velvollisuuksia ei
yhtidoikeudellisesti voida erottaa osakkeesta. Tami ei kuitenkaan estid osakkeen-
omistajaa madrddmastd sopimuksin osakkeen tuottamien oikeuksien kayttami-
sestd tai velvollisuuksien tdyttimisestd.” Tdsmillisemmin osakkeen jakamatto-
muusperiaate tarkoittaa myos sitd, ettei osakkeen tuottamia hallinnoimisoikeuk-
sia ja varallisuusoikeuksia voida yhtioikeudellisesti erottaa osakkeesta® ja ettei

¢ Ks. Havansi 1992 s. 331.
7 Ks. Midhonen — Villa I 2006 s. 220-221.
8 Ks. Caselius — Heikonen — Huttunen 1968 s. 85-86.
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pelkdstddn osakkeen osan omistaminen oikeuta henkildd yksin saamaan osak-
keenomistajan asemaa yhtiossi.’

Jos osakkeen omistusoikeus ja osakekirjan hallinta kuuluvat eri henkiléille,
osallistumisoikeus yhtiokokoukseen on ainakin péd#sdédntoisesti silld, jota asian-
osaisten keskindisen suhteen vuoksi on ldhinni pidettiva omistajana.'® Osallistu-
misoikeus ei kuitenkaan anna pantinsaajalle mahdollisuutta kdyttdd ddnivaltaa
yhtiokokouksessa.'!

Toisaalta enemmistderidn osakekantapanttauskaan ei tuota juridista hallinnoi-
misvaltaa yhtiossd, mutta talouseldmin realiteettien kannalta tdllainen panttaus
on selvd merkKki siité, ettd yhtid on huomattavan luotonoton takia tosiasiallisessa
riippuvuussuhteessa ko. luotonantajaan.'?

Osakkeen jakamattomuusperiaate vaikuttaa samalla tavalla projektin raken-
nus- ja operointivaiheissa. Osakekannan enemmistdpanttaukseen sisiltyy rahoit-
tajan mahdollisuus valvoa yhtididen asianhoitoa ja tarvittaessa ohjailla sitd'?
esimerkiksi nimittdmilld hallituksen jdsenet pantin kohteena olevan yrityksen
hallitukseen lainasopimuksen rikkomistilanteessa.'*

Lainasopimuksen tai panttaussopimuksen ehtojen rikkominen johtaa pant-
tauksen selvitysvaiheeseen. Panttauksen odotusvaiheessa pantinhaltijalla ei
yleensid ole oikeutta vaikuttaa projektiyhtion hallintoon. Jos pankkikonsortio
kiyttdisi hallinnointivaltaansa panttauksen odotusvaiheessa ja nimittdisi uusia
hallituksen jdsenid, timi voisi johtaa ongelmiin panttauksen selvitysvaiheessa.
Asiaa kisitellddn yksityiskohtaisemmin jidljempéni.

Projektiyhtion hallintoa valvotaan pankkikonsortiolle annettavan valtakirjan
ja hallituksen tarkkailijajdsenten avulla. Osakekannan panttaussopimukseen si-
sdllytetddn midraykset ja luonnos valtakirjasta, jonka projektiyhtion osakkeen-
omistajat (pantinantajat) antavat pankkikonsortiolle panttauksen perustamisvai-
heessa. Valtakirjalla pankkikonsortio oikeutetaan kdyttimidn dédnivaltaa osak-
keenomistajien puolesta projektiyhtion yhtiokokouksessa panttauksen selvitys-
vaiheessa. Valtakirjaa voidaan kiyttdd vasta kun projektiyhtioé on rikkonut pant-
taussopimuksen ehtoja, minki takia on siirrytty panttauksen selvitysvaiheeseen.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

° 1Id.s. 102.

10 Ks. Kylidkallio et al. 2002 s. 512.

" Ruotsissa oikeus kéyttiid dédnivaltaa yhtiossd on vain osakkeenomistajalla (jolla on taloudellinen
intressi) (ks. Andersson — Johansson — Skog 2011 s. 282). Episuorasti tdmdi tarkoittaa sitd, ettd
hallinnoimisoikeutta ei Ruotsissa voi erottaa osakkeen taloudellisesta oikeudesta.

12 Ks. Havansi 1979 s. 69.

13 Ks. Havansi 1979 s. 68.

14 Ks. Wood 2007 s. 84.
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OSAKKEEN JAKAMATTOMUUSPERIAATE JA PANKKIKONSORTION ASEMA ...

Valtakirjan antaminen on sikili ongelmallista, ettd pantinantaja voi milloin
tahansa peruuttaa valtakirjan.'> Peruutuksen jilkeen pantinsaajalla ei ole mah-
dollisuutta vaikuttaa yhtion hallintoon kdyttamalld dénioikeuttaan yhtickokouk-
sessa. Tietenkin hallituksen tarkkailijajdsenilld, joilla ei ole dédnivaltaa, on kui-
tenkin tosiasiassa mahdollisuus vaikuttaa yhtiokokouksen pddtoksiin, vaikkei
heilld ole varsinaista ddnioikeutta.

Pantinsaajan eli pankkikonsortion nikokulmasta projektirahoitushankkeessa
valtakirjan peruuttamiskelpoisuudella tai -kelvottomuudella ei ole kuitenkaan
merkitystd. Tdmid johtuu useasta seikasta. Valtakirjan antavat projektiyhtion
sponsorit, ja kuten jdljempénd on todettu, osakekantapantin realisointi on viime-
kitinen toimi projektirahoituksessa. Valtakirjan peruuttamattomuuskelpoisuu-
den vesittivit suurelta osin suorat sopimukset!®, joilla tuetaan projektin sopimus-
verkkoa. Ne mahdollistavat sen, ettd toinen yhtio tai rahoittaja voi tulla operoi-
maan projektia projektiyhtion sijaan (ns. step-in-oikeus). Tdmidn vuoksi ddnioi-
keuden kidyttamismahdollisuus on toisarvoinen seikka. Valtakirjan peruuttamis-

15 Valtakirjan peruuttamiskelpoisuutta on kisitelty laajasti pohjoismaisessa oikeuskirjallisuudessa
sekd -kdytidnnossd. Yleisesti voidaan todeta, ettd valtakirjaa pidetddn yleisesti peruuttamiskelpoise-
na osakeyhtiokontekstissa. Yhtidoikeudellinen osakkeen jakamattomuuden periaate kieltdd osak-
keisiin liittyvien peruuttamattomien valtakirjojen kdyttamisen. Mikili valtakirja voisi olla peruut-
tamaton, tarkoittaisi timé samalla ddnioikeuden erottamista osakkeesta (ks. mm. Médhonen — Villa
12006 s. 221, ruotsalaisesta kirjallisuudesta ks. Andersson — Johansson — Skog 2011 s. 281-282 ja
Olsson 1949 s. 44). Ks. korkeimman oikeuden tapaus KKO 2006:19.

Kivimden mukaan valtakirja on aina peruutettavissa, ellei sitd ole annettu valtuutetun eduksi
(Kivimidki 1945 s. 108). Tanskassa on osakkeeseen kuuluvaa ddnioikeutta verrattu jésenyyteen
yhteisossi. Adnioikeutta on pidetty henkilokohtaisena oikeutena, kun taas muita osakkeeseen liit-
tyvid oikeuksia tietynlaisena omaisuutena (David Ufr 1947 s. 205). Toisaalta David on sitd mieltd,
ettd kaikkia osakkeeseen kuuluvia oikeuksia voidaan pitédd jasenyyteen verrattavina. Yhtion omai-
suuden kéytostd pddtetddn ddnioikeuden avulla.

Tanskan korkein oikeus on antanut ratkaisun valtakirjan peruuttamisesta. Tapauksessa Ufr
1926.1012 rouva A oli osakkeenomistaja hoyrylaivaosakeyhtidssd ja hin oli antanut peruuttamat-
toman valtakirjan ddnestdd puolestaan yhtiokokouksessa, missd késiteltiin yhtion selvitystilaan
asettamista. Ennen yhtiokokousta rouva A peruutti antamansa valtakirjan ja antoi valtakirjan toi-
selle henkil6lle. Yhtiokokous hyviksyi ensimmaéisen valtakirjan. Ensimmadisen valtakirjan mukaan
valtuutettu sai peruuttamattomasti dénestdd rouva A:n puolesta. Tuona ajankohtana rouva, mité il-
meisimmin, aikoi ddnestdd selvitystilan puolesta. Tuomiosta ei selvid, esittikd rouva A toiveensa
ddnestyksen luonteesta valtakirjassa. Valtakirjan laatimisen jdlkeen rouva A muutti mielensi ja
kirjoitti ensimmdisen valtakirjan haltijalle, ettd rouva A halusi itse kdyttdd déntd yhtickokouksessa
ja aikoi @dnestdd selvitystilaa vastaan. Molemmat valtakirjan haltijat kdyttivat ddntddn yhtioko-
kouksessa. Korkein oikeus hyviksyi jalkimmdisen valtakirjan. Davidin mukaan on mahdollista,
ettd lopputulos ei vilttamaéttd olisi ollut sama ja valtakirja olisi voitu tulkita peruuttamattomaksi,
jos se olisi annettu valtakirjan antajan intressien mukaisesti, kahden osakkeenomistajan vélisessd
sopimuksessa (David Ufr 1947 s. 219).

16 Suorat sopimukset solmitaan projektissa projektiyhtion, hankkeen rahoittavan pankin/pankkien
sekd tirkeimpien projektisopimusten solmijoiden vilille.
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kelpoisuuteen liittyvd keskustelu rajataan timén vuoksi tdmén tutkimuksen ul-
kopuolelle.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.1.2 Osakekantapantin arvon siilyttiminen osana
kontrollifunktiota — lojaliteettiperiaatteen vaikutus

Osakekantapantin kontrollifunktion tarkastelun piiriin kuuluu olennaisena osana
osakekantapantin arvon sdilyttdminen. Panttauksen odotusvaiheessa osakekanta-
pantin arvo kiinnostaa sekd pantinantajaa etti -saajaa. Antaessaan esineen va-
kuudeksi pantinantaja on ottanut tietoisen riskin esineen menettamisestd mah-
dollisessa panttirealisaatiossa. Mikdli lainan vakuudeksi on annettu ainoastaan
esinevakuus, ei pantinantaja ole velvollinen henkilokohtaisen vastuun nojalla
kattamaan siti osaa velasta, jota esinevakuudella ei saada maksetuksi.

Panttauksen odotusvaiheessa pantin arvoa suojaavat panttaussopimuksen
madrdykset ja niiden puuttuessa ja rinnalla oikeustoimilain, kauppakaaren
(3/1734, muutoksineen; KK tai kauppalaki) ja takauslain sddannokset. Kun pantti
on annettu omasta velasta ja kun velallinen on, kuten tavallista, myds henkilo-
kohtaisessa vastuussa velasta, pantin hoitoon liittyvit sopimusmaéridykset tulisi
laatia siten, ettd ne mahdollisimman tarkasti sdéntelisivit pantin arvon sdilytta-
miseksi edellytettdvid toimia. Téllaisilla sopimusméérédyksilld voitaisiin toden-
nikoisesti vihentdd pantin arvon alenemisen riskid.

Projektissa on aina useampia intressiryhmié, joiden tulee voida suojata ase-
mansa. Niin ollen rajaamalla tarkastelu pelkéstdidn sopimussuhteisiin voidaan
tamin rajauksen katsoa tarpeettomasti supistavan lojaliteettiperiaatteen kaytto-
alaa. On mahdollista, etteivit kaikki osapuolet ole kaikissa sopimuksissa saman-
aikaisesti osapuolina ja niin ollen lojaliteettivelvollisuus tarvittaessa paikkaisi
nditd aukkoja.

Lojaliteettiperiaatetta voidaan pitdd erddnd intressitahojen riskiposition maa-
rittdjdnd. Periaate méidrittdd osaltaan myds pantinhaltijan kontrollifunktion viite-
kehyksen. Rudanko méirittelee lojaliteettiperiaatteen siten, ettd sopimusosapuo-
len tulee, mikili se ei loukkaa hinen omia oikeuksiaan, toimia mahdollisuuk-
siensa mukaan siten, ettei vastapuolelle aiheudu vahinkoa tai ettd téllainen vahin-
ko rajoitetaan mahdollisimman vihiiseksi. Hin korostaa, ettd myos vastapuolen
edut on siis tietyissi rajoissa otettava huomioon.!” Lojaliteettiperiaatteesta seuraa
panttivelkojalle ja pantinomistajalle velvollisuuksia, jotka merkitsevét tietynas-

17" Ks. Rudanko 1982 s. 183. Samoin myos Havansi, joka toteaa, ettd lojaliteettiperiaatteen mu-

kaan pantinsaajan ja pantinantajan on osoitettava lojaalisuutta toistensa oikeutettuja panttiliitdn-
ndisid intressejd kohtaan (Havansi 1992 s. 310).
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OSAKEKANTAPANTIN ARVON SAILYTTAMINEN OSANA KONTROLLIFUNKTIOTA ...

teista huolenpitovelvollisuutta.'® Edelld mainittu tarkoittaa sité, ettei pantinhalti-
ja voi vastikkeetta muuttaa oikeustoimillaan osapuolten vilisti riskinjakoa itsel-
leen suotuisaksi ja toiselle osapuolelle epdsuotuisaksi.

Taxell on kuitenkin todennut, ettd lojaliteettiperiaatteen taustalla voidaan néh-
di ajatus, ettd sopimussuhde on osapuolten vélistd yhteistoimintaa tiettyjen ta-
voitteiden saavuttamiseksi. Ndhdikseni lausuma on riskipositiota tarkasteltaessa
liian suppea.

Pantinsaajan ja velallisen vakuudettomien velkojien vililld ei ole normaalisti
sopimussuhdetta. Huolenpitovelvollisuuden ulottuvuuden rajat midraytyvit sen
mukaan, onko osapuolten vililld sellainen oikeudellisesti merkityksellinen suh-
de, johon velvollisuus voidaan perustaa.”” Tammi-Salminen on todennut, ettd
kolmannella on oikeus suojautua sopimuksen aiheuttamilta haitallisilta vaiku-
tuksilta, vaikka hin on sopimuksen osapuoleen ndhden paitsi muodollisesti myos
tosiasiallisesti erillinen oikeussubjekti.”

Pantinsaajalla on panttauksen odotusvaiheessa intressi saada pantinantajalta
tietoa pantatusta omaisuudesta. Tiedonantovelvollisuudesta on sdddetty mm. Ta-
kausL 12-14 §, 27 § ja 35 §:ssd sekd KK 10:1, 10:2 ja 10:14:ss4 ja elinkeinon-
harjoittajan oikeudesta myydd noutamatta jétetty esine annetun lain (688/1988,
muutoksineen; MyyntiL tai myyntilaki) 4.1 §:ssi.

Tiedonantovelvollisuutta voidaan pitdd erddnlaisena hyviksyttaviand riskin-
siirtona. Kun toinen osapuoli on tietoinen pantatun esineen arvoon liittyvista
seikasta, on pantinsaajan tehtivédni reagoida tdhiin tietoon. Mikéli néin ei tapah-
du, pantinsaaja on hyviksynyt pantin arvoon liittyvén tiedon ja kantaa riskin sen
seurauksista mahdollisessa pantin realisaatiossa. Tétd ajatusmallia tukee Hakuli-
nen, joka toteaa VKL 9.2 §:ssd mainitun rajoituksen (pantinantaja ei ole vastuus-
sa pantiksi antamansa saamisen hyvyydesti) osalta, ettei se vapauta pantinanta-
jaa “ilmoittamasta sopimuskumppanilleen sellaisia hinen tiedossaan olevia, ve-
lallisen maksukykyi koskevia seikkoja, jotka ovat omiaan alentamaan saamisen
arvoa”. Hinen mukaansa vastaava koskee pantattavan osakkeen taloudellista
hyvyyttd.?! VKL 10 §:n mukaan VKL 9 § koskee my0s panttausta: luovuttaja ei
ole vastuussa velallisen maksukyvysti, ellei hédn ole siihen velvoittautunut. Ha-
vansin mukaan molempiin kuuluu ilmaus yleisemmastd, myos osakkeiden koh-
dalla relevantista periaatteesta.”

18 Ks. Havansi 1992 s. 308.

19" Ks. mm. Tammi-Salminen 2001 s. 267.
20 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 288.

2l Ks. Hakulinen 1965 I s. 93.

22 Ks. Havansi 1979 s. 81.
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Pantinantajan (eli tdssd tutkimuksessa projektiyhtion osakkeenomistajien) tie-
donantovelvollisuutta sdddellddn lainasopimuksen kovenanteilla. Lainasopi-
muksen kovenantteja voidaan pitdd lojaliteettiperiaatteen ilmentymind. Kove-
nantit siséltivit yleensd velvollisuuden tiedottaa panttiin kohdistetuista vaati-
muksista, omaisuudelle asetetuista siirtokielloista, kaikista esinettd koskevista
oikeudenkidynneistd tai viranomaismenettelyistd ja mistd tahansa tapahtumasta,
joka saattaisi alentaa esineen arvoa. Tdmin lisiksi lainasopimus velvoittaa yhtio-
td/lainansaajaa toimittamaan yhtion tilinpdédtoksen kohtuullisen ajan kuluessa
sen valmistumisesta sekd kaikki yhtion osakkeenomistajilleen toimittamat tie-
dotteet.

Normiperusteista tukea lojaliteettiperiaatteen siséllosti ei voida hakea muual-
ta kuin hyvin yleiseksi muotoillusta OikTL 33 §:std.” Sddnnostd voidaan luon-
nehtia lojaliteettiperiaatteen ilmentymiksi. Voisi kuitenkin olettaa, ettd periaat-
teeseen kuuluisi muutakin kuin “kunnianvastainen ja arvoton toiminta”. Kun-
nianvastainen ja arvoton toiminta kattaa lukemattoman méérin erilaisia toimia.

Pantinsaajan oikeuksien loukkaamattomuus seké kunnianvastaisen ja arvotto-
man toiminnan kielto médrittdvit panttauksen odotusvaiheessa pantinantajan
lojaliteettivelvollisuuden rajoja. Pantinsaajalla on lojaliteettivelvollisuus pan-
tinantajaan/velalliseen ja velallisen vakuudettomiin velkojiin nidhden projektin
rakennus- ja operointivaiheessa. Tadmi koskee muun muassa pantista huolehti-
mista, vaikkei tédstd olisi maaritty panttaussopimuksessa.

Esineen arvon laskiessa erdéné viliintulokeinona Suomessa voidaan kuitenkin
pitdd UK 8:1-3:n médrdyksid turvaamistoimista. Turvaamistoimilla tarkoitetaan
tuomioistuimelta haettavaa ja viliaikaisesti voimassa olevaa toimenpidetti, jolla
voidaan varmistaa hakijan saamisoikeus, parempi oikeus esineeseen tai muun
yksityisoikeudellisen oikeuden sidilyminen tai toteutuminen. UK 8 luvun mukai-
sesti pannaan tidytdantoon takavarikko ja muu turvaamistoimi, josta sdddetddn oi-
keudenkdymiskaaren (4/1734, muutoksineen; OK tai oikeudenkdymiskaari)
7 luvussa (OK 7:3 mukaan, ”jos on olemassa vaara, ettd vastapuoli tekemilld
jotakin, ryhtymdlléd johonkin tai laiminlyomall4 jotakin tai jollakin muulla tavoin
estdd tai heikentdd hakijan oikeuden toteutumista tai olennaisesti vihentdd sen
arvoa tai merkitysti, tuomioistuin voi mééritd vastapuolen omaisuutta pantavak-
si toimitsijan haltuun ja hoitoon”). Toimitsijahallinnolla osakkeenomistaja syr-
jaytetddn yhteisollisestd madrdysvallan kiytostddn toistaiseksi.>

Panttauksen odotusvaiheen aikana ikédédn kuin varmistetaan pantin arvo selvi-
tysvaiheen mahdollista realisaatiota varten.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

2 Ks. von Hertzen 1983 s. 176.
2 Ks. Havansi 1992 s. 331.
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Jos kyseessi on hallinnaton esinepantti, pantinsaajan oikeuksien turvaaminen
on hankalaa, koska lidhestulkoon kaikki sdfintely, joka koskee pantin arvon suo-
jaamista, koskee luonnollisesti pantinsaajaa eikd -antajaa. Pantinsaaja pantinhal-
tijana voi itse vaikuttaa hyvin pitkille esineen hoitoon. Mikili tietyt pantin ar-
voon vaikuttavat toimet on jitetty panttaussopimuksessa pantinantajan hoidetta-
vaksi, on pantinsaajalla sopimuksen mukaan oikeus edellyttdd, ettd pantinantaja
tidyttdd namai velvollisuutensa ja esineen arvo ei laske ndiden toimien laiminlyon-
tien vuoksi.

Hallinnattoman pantin tilanteessa huolenpitovelvollisuus kohdistuu pantinan-
tajaan tai panttia hallussaan pitdvdin kolmanteen tahoon. Pantinantajalla ei
yleensé ole mahdollisuutta hoitaa panttia. Hallinnattomia pantteja, joita pantin-
antaja voi edelleen hallita, ovat muun muassa ajoneuvot® tai yhtion osakkeet.
Huolenpitovelvollisuus tdhtdd pantatun esineen arvon sdilyttimiseen, mikid on
tirkedd sekid pantinantajan ettd velallisen vakuudettomien velkojien aseman kan-
nalta sekd velkojan vakuudellisten velkojien kannalta siltd osin kun heidédn oma
vakuutensa ei riitd kattamaan heididn koko saatavaansa velalliselta. Pantatun esi-
neen arvon kehittyminen vaikuttaa heiddn asemansa kehittymiseen.

Voiko pantinantaja edellyttdd pantinsaajalta aktiivista pantista huolehtimista
siten, ettd pantin arvo nousisi tai vihintddn pysyisi samana kuin panttaushetkel-
14?7 Voidaanko osakkeiden kontrollifunktion toisena puolena pitdd pantinsaajan
aktiivista velvollisuutta huolehtia pantin arvosta? Voidaanko puhua sellaisesta
laiminlyonnistd, jolla muutetaan intressitahojen riskipositioita? Y14 mainittu
OK 7:3 edellyttdd aktiivisia toimia vain pantin arvon sdilyttimiseksi. Pykildn
mukaan “’jos on olemassa vaara, ettd vastapuoli tekemdlld jotakin, ryhtyméalld
johonkin tai laiminlyomdilld jotakin tai jollakin muulla tavoin esté tai heikentidd
hakijan oikeuden toteutumista tai olennaisesti vihentdé sen arvoa tai merkitystd,
tuomioistuin voi miéritd vastapuolen omaisuutta pantavaksi toimitsijan haltuun
jahoitoon” (kursivointi LH). Laiminly6jdni pantin hoidossa voi olla joko pantin-
antaja tai -saaja tai panttia sdilyttdva kolmas taho.

Pantinantaja voi laiminlyddd pantin hoidon esimerkiksi niin, ettei pidd voi-
massa panttiin liittyvid lupia tai maksa niihin liittyvid maksuja (edellyttéden, ettei
niitd ole panttaussopimuksessa annettu pantinsaajan tai panttia sdilyttdvin kol-
mannen tahon hoidettavaksi). Osakekantapanttauksessa ei ole tarvetta késitelld
panttia sdilyttdvin kolmannen tahon asemaa, koska osakekirja ei ole sellainen
irtain esine, jota kolmas osapuoli voisi kédyttdd osakekirjan ollessa samanaikai-
sesti pantinsaajan velan vakuutena. Osakekantapantin maksuja ovat vastikkeet,

% Ajoneuvopanttaukset on merkitty Liikenteen turvallisuusviraston pitdmién rekisteriin. Ks. ajo-
neuvokiinnityslaki (810/1972, muutoksineen).
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kun on kyse asunto-osakeyhtion tai keskindisen kiinteistdosakeyhtion osakkeis-
ta. Tavallisessa osakeyhtidssi ei tillaisia osakkeeseen liittyvid maksuja ole.

Tilld perusteella osakeyhtion osakekannan kontrollifunktio ei néyttdisi edel-
lyttavin pantinsaajalta aktiivisia toimia pantin arvon sdilyttdmiseksi. Lisdperus-
telu aktiivisia toimia vastaan 10ytyy myos takaisinsaantilain laheisen késitteesta.
Kuten jdljempédni tarkemmin selvitetddn, pankkikonsortiosta pantinsaajana voi
tulla yhtion liheinen, mikéli pankin jasenid on yhtiossd johtavassa asemassa.
Johtavaan asemaan perustuva olennainen vaikutusvalta on hallituksen esityksen
eduskunnalle takaisinsaantia konkurssipesididn koskevaksi lainsdddannoksi®® ja
oikeuskirjallisuuden mukaan mm. hallituksen jisenilld. Jotta 1dheisen miéritel-
mi tiyttyy, edellytetddn, ettd taholla on tosiasiallisesti valta vaikuttaa yhtion
asioihin.

Mikadli pankkikonsortio kdyttiisi kontrollivaltaansa nimittimalld jdsenid pro-
jektiyhtion hallitukseen ja toimisi sielld aktiivisesti pyrkien ylldpitiméidn osak-
keiden arvoa, voisivat nimé oikeustoimet (muiden takaisinsaannin edellytysten
tiyttyessd) olla perdytettdvissd takaisinsaantilain méardyksid soveltaen projek-
tiyhtion konkurssipesddn. Kédytinnossi on kuitenkin tavallista, ettd pankkikon-
sortion edustaja voidaan nimittdd hallitukseen tarkkailijajdseneksi ilman dédnival-
taa.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.2 OSAKEKANTAPANTIN REALISOINTI
PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

Mikdli projekti on vaikeuksissa, projektiyhtio ei pysty noudattamaan projektiso-
pimusten ehtoja eikd pankkikonsortio halua kéyttdd suoran sopimuksen sallimaa
step-in-oikeuttaan (eli asettautua itse tai asettaa midrddméansa taho projektiyh-
tion sijaan projektisopimuksiin), on pankkikonsortiolla projektisopimusten mu-
kaan yleensi oikeus realisoida projektiyhtion osakekanta.

Sopimuksessa mainittujen osakekantapantin yleisten realisaatioedellytysten,
tai tdllaisten méddrdysten puuttuessa tai lailla sdddettyjen realisaatioedellytysten
tayttyessd ldhtokohtana on, ettd pantinsaajalla on oikeus myydéa pantti ja ottaa
saatavansa kauppahinnasta. Sitd vastoin pantinsaajalla ei tavallisesti ole velvolli-
suutta ryhtyd pantin myymiseen, vaan hinelld on tissd suhteessa harkintavalta.
Pantinsaajalla on ldhtokohtaisesti valta valita omaisuuden myyntitapa: laissa ei
sdddetd mitddn myyntitapaa yksinomaiseksi tai edes ensisijaiseksi.”’

% Ks. HE 102/1990 s. 46.
27 HE 24/2010 s. 57. Viimeaikaisena esimerkkini osakekannan realisoinnista voidaan esittid Sa-
nitec Oy:n (Sanitec) osakkeiden myynti. Sanitec on johtava eurooppalainen multibrindi- konserni,
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OSAKEKANTAPANTIN REALISOINTI PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

My®os realisointimahdollisuuksia tarkasteltaessa voidaan ldhted osapuolten
riskipositioiden tarkastelusta. Tdssd keskitytdén tarkastelemaan pantinsaajan oi-
keutta realisoida pantti lainan erdpdivistd riippumatta tilanteessa, jossa seki
kauppakaari ettd takauslaki on suljettu sopimuksen soveltamisalan ulkopuolelle.
Voidaan kysyd, voiko osakekantapantinsaaja kontrolliaan hyodyntiden vaikuttaa
lainan erddntymiseen ja ndin aiheuttaa osapuolten riskiposition oikeudettoman
muuttamisen pantinsaajan eduksi? Voidaanko kauppakaaren ja takauslain sulke-
mista panttaussopimuksen soveltamisalan ulkopuolelle pitdd lojaliteettiperiaat-
teen vastaisena toimena?

Vierasvelkavakuutta annettaessa pantinantaja kantaa riskin siiti, ettd se voi
menettdd pantiksi antamansa esineen tilanteessa, jossa se ei itse ole voinut vai-

joka suunnittelee, valmistaa ja markkinoi kylpyhuoneposliineja, kylpy- ja suihkutuotteita ja kylpy-
huonehuonekaluja (Debtwire 9.7.2009). EQT Partners (EQT) hankki yhtion osakekannan huhti-
kuussa 2005, jossa yhtion velaton arvo (enterprice value) oli 1,35 miljardia euroa (Debtwire
30.4.2009). Transaktioon kuului 1,015 miljardin euron velkapaketti. Sanitec ei pystynyt maksa-
maan lainan korkoja 22.12.2008. Helmikuussa, pitkien neuvottelujen jéilkeen velkojat hyvéksyivit
30.4.2009 asti kestdvén jatkoajan. Kesidkuun 8. pédivd 2009 Sanitec, EQT ja senioriluotonantajat
saivat Sanitecin syndikoidut taloudelliset velvoitteet jarjesteltyd uudelleen (Debtwire 29.7.2009).

Uudelleenjdrjestely toteutettiin osakekantapantin realisoinnilla. Osakkeet myytiin yksityisessd
huutokaupassa. Koska osakekantapantti realisoitiin, ei transaktiolle vaadittu pankkikonsortion
yksimielistd suostumusta. Transaktion ehtojen mukaisesti vakuusagentti, the Royal Bank of Scot-
land, myi Sanitecin osakkeet (Debtwire 6.5.2009). Transaktio vaati hyvéiksynnin noin 75 prosen-
tilta senioriluotonantajia. Konsernin 880 miljoonan euron seniorilaina alennettiin mééréltddn 300
miljoonaan euroon ja 135 miljoonan euron toissijainen laina mititditiin kokonaisuudessaan. EQT
sijoitti yhtion omaan pddomaan 115 miljoonaa euroa. Tilld rahoitettiin mittava operationaalinen
uudelleenjdrjestely. Velkojat myonsivit uuden super-senioriluottolimiitin (revolving credit facili-
ty), jonka suuruus oli 50 miljoonaa euroa. Vastineena velkaméirien leikkauksille velkojat saivat
omistusosuuden yhtiostd. Senioriluotonantajat omistavat yhtiostd 20 prosenttia, toissijaiset velko-
jat 2,5 prosenttia ja loput 77,5 prosenttia omistaa EQT. Mikéli Sanitec lopulta myydéén hinnalla,
joka ylittdd 700 miljoonaa euroa, jakavat EQT ja luotonantajat timin 700 miljoonan euron ylitté-
vin osion 50/50 osuuksin (Debtwire 5.5.2009).

Rahoituksen uudelleenjirjestelyissd on mahdollista mys muuttaa velkaa omaksi padomaksi.
Tillaisesta jarjestelystd esimerkkind on Four Seasons Health Care Ltd. -tapaus. Four Seasons
Health Care Ltd. (Four Seasons) on yksi Ison-Britannian suurimmista riippumattomista terveys-
palveluiden tuottajista. Uudelleenjérjestelykeskustelut, jotka koskivat Four Seasonsia, alkoivat
pian sen jdlkeen, kun Qatar Investment Authority hylkési sen 100 miljoonan punnan oman paé-
oman osuuden yhtiossi elokuussa 2008 (Debtwire 29.9.2009). Qatar Investment Authority oli os-
tanut yhtion osakkeet vuonna 2006 yrityskaupassa, jossa yhtion arvo oli 1,4 miljardia puntaa.

Summa sisilsi yli 1,3 miljardin punnan velkaosuuden, joka kasvoi hankinnan jilkeen (Debtwi-
re 6.7.2008). Koska Qatar Investment Authority luopui sijoituksestaan, velkojat (Credit Suisse,
Royal Bank of Scotland, Nationwide Building Society, Fortis and Trafalgar Asset Managers) otti-
vat yhtion haltuunsa (Debtwire 2.9.2008). Velkojat pidsivit sopimukseen, jolla ne puolittivat yh-
tion 1,5 miljardin punnan velan (Debtwire 9.10.2008).

Uudelleenjérjestelysuunnitelmassa tietyt Four Seasonsin velkojat vaihtoivat velkaansa omaksi
padomaksi yhtiossd. The Royal Bank of Scotland otti 40 prosentin omistusosuuden yhtidssi ja
muut velkojat loput 60 prosenttia. Tamé vihensi Four Seasonsin velkaa yli 50 prosentilla noin 780
miljoonaan puntaan (Debtwire 29.9.2009).
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kuttaa velallisen kykyyn maksaa laina tai muuten noudattaa lainaehtoja.?® Tar-
kastellussa tilanteessa projektiyhtion osakkeenomistajat ovat pantinantajina ai-
noita, joka voivat vaikuttaa projektilainan takaisinmaksuolosuhteisiin. Sponsorit
omistavat projektiyhtion koko osakekannan ja kontrolloivat niin yhtittd ja sen
toimia.

KK 10:2:n mukaan pantinhaltija saa myyda pantin ja ottaa saatavansa kauppa-
hinnasta, jos saatava on eridintynyt maksettavaksi.? TakausL 8 luku kisittelee
vierasvelkapanttausta. Lain 40 §:n mukaan velkojalla on vierasvelkapanttauksen
perusteella oikeus saada maksu pantista, kun pédédvelka on erdédntynyt. Niin ollen
myds takauslaki edellyttidd padvelkaa ja sen erddntymistd. Takauslaki on kuiten-
kin pakottavaa oikeutta ainoastaan silloin, kun vakuussitoumuksen antajana on
yksityistakaaja tai yksityinen pantinantaja ja velkojana luotonantaja.

Molemmat edelld mainitut lait edellyttidvit panttauksen causana olevan luot-
tosopimuksen erddntymistd. Vaihdannan edistiminen ja pantinsaajan kontrolli-
funktion korostaminen puoltaisivat titen kauppakaaren ja takauslain sulkemista
sopimuksen soveltamisalan ulkopuolelle. Mikili pantinsaajan tiytyisi pantin
realisaatiossa aina odottaa lainasopimuksen erddntymistd, voisi tilld olla haital-
lisia vaikutuksia. On mahdollista, etti projektiyhtion osakkeiden arvoon liittyy
sellaisia tekijoitd, jotka edellyttdvit nopeita pantin realisointipadtoksii.

Vierasvelkapantinantajan regressioikeuden vuoksi kyseisten sddnndsten pois-
sulkeminen ei kuitenkaan paranna velallisen asemaa. Se summa, jonka vieras-
velkapantinantaja on menettinyt antamansa pantin realisaatiossa, voidaan perii
velalliselta takaisin vierasvelkapantinantajan regressioikeuden nojalla. Sddnnos-
ten poissulkeminen panttaussopimuksen soveltamisalan ulkopuolelle voi vahin-
goittaa vierasvelkapantinantajaa, ellei pantin realisoinnin reunaehdoista ole so-
pimuksessa sovittu tarkasti. Mikili pantinsaaja realisoi pantin lainan erdadntymis-
td odottamatta haluamanaan ajankohtana (pantin arvon ollessa silld hetkelld al-
hainen ja pantin arvossa olisi odotettavissa arvonnousua myohemmin), ei vieras-
velkapantinantaja saa pantista korkeampaa arvoa velalliselta takaisin regressioi-
keutensa perusteella. Pantinantajan regressioikeus ei myoskéddn ole velallisen
konkurssissa suojattu oikeus eli hin joutuu muiden vakuudettomien velkojien
tapaan valvomaan saatavansa.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

2 Havansin mukaan tdmi seikka voi vaikuttaa lihinnd myyntiajankohdan harkintaan (Havansi

1992 s. 4006).

% Samoin kuin Suomessa Ruotsin kauppakaaren (handelsbalken [1736:0123 2, muutoksineen]
10:2 on dispositiivista oikeutta. Suomen osalta ainoan poikkeuksen tekee huonekohtaisen omista-
jan/pantinantajan omaa asuntoa koskevat osakkeet. Niiden osalta kauppakaari on pakottavaa oi-
keutta.

280


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

OSAKEKANTAPANTIN REALISOINTI PANTTAUKSEN SELVITYSVAIHEESSA

Tapauksessa, jossa pantinsaaja on myynyt pantin selvésti alihintaan, pantinan-
taja voi hakea pantinsaajalta erotusta vahingonkorvauskanteella (KonkL 20:2).%
Vierasvelkavakuudensaaja kantaa téten riskin pantin realisointiajankohdasta.

Myos Myyntill 10 § edellyttdd velan erddntymistd. Havansi on kuvannut
kauppakaaren ja myyntilain keskindisti riippuvuutta siten, ettd jos pantinhaltija
on sopimusehdolla vapautettu noudattamasta KK 10:2:44, on timé samalla va-
pautettu noudattamasta MyyntiLL 4 §:n ja 8—10 §:n sddnnoksid.’! Oikeuskirjalli-
suudessa on kuitenkin myds todettu, ettid vaikka KK 10:2 on poissuljettu, myyn-
tilain mukaan osapuolten keskindiselld sopimuksella ei voi loukata kolmannelle,
pantinantajan ja pantinhaltijan vilisen sopimuksen kannalta ulkopuoliselle lain
mukaan kuuluvia oikeuksia.*

Tamin osion panttauskuviota tarkasteltaessa MyyntiL. 4.1 § suojaa ainoastaan
vierasvelkapanttaustilanteessa pantinantajan vakuudettomia velkojia. Kun velal-
linen tai pantinantaja noudattaa lojaliteettivelvollisuutta, huolellisuusvelvoite
velkojia kohtaan toteutuu. Mikili ilmoitusvelvollisuutta koskevien tai muiden
vastaavien sddnnosten noudattamatta jattiminen tai niistd tehty muu sopimus ei
todistettavasti vaikuta pantin realisaatioarvoon, eivit myyntilain pantin myyntid
koskevat sddnnokset sido. Tdma edellyttdd, ettd sdinnokset on suljettu sopimuk-
sella sen soveltamisalan ulkopuolelle ja niiden sijaan solmitut sopimusehdot ei-
vit loukkaa kolmansien oikeuksia.

Velka voidaan tietenkin myontdd sopimatta erddntymisajankohtaa. Rahave-
loissa sovelletaan tédlloin VKL 5 §:84. Pykéldn mukaan velallinen saa suorittaa
velan koska tahansa haluamanaan ajankohtana ja velkoja saa vastaavasti vaatia
suoritusta milloin tahansa. Suurten lainasummien kohdalla ehto on tdysin koh-
tuuton eikd varmastikaan yrityksen etujen mukainen laina. Suuria velkapddomia
vaativissa projektirahoitushankkeissa téllainen laina ei tule kysymykseen.

30 Tistd esimerkkind korkeimman oikeuden tuomio KKO 1985 II 29, josta esitetdédn tdssd vain
otsikko.

KKO 1985 II 29. Pankki oli laina- ja panttausehtojen mukaisesti myynyt lainan vakuudeksi
saamansa asunto-osakkeet vapaachtoisella huutokaupalla seki tdlloin ilman hyvéksyttavidd syytd
sallinut myynnin huomattavasti alle osakkeiden kdyvén arvon. Koska pankki oli pantinhaltijana
velvollinen valvomaan pantinantajan etua myos myydessdin panttia saatavastaan, pankki velvoi-
tettiin korvaamaan pantinantajalle myyntituoton menetyksené aiheuttamansa vahinko maéralla,
joka vastasi panttihuutokaupassa osakkeiden kdypini arvona pidettidvin arviomiérin ja huutokau-
passa velallisen hyviksi kertyneen myyntituoton erotusta.

31 Ks. Havansi 1992 s. 404.
32 Ks. Bremer — Majamaa DL 2010 s. 390, Saramola 1997 s. 56-57 ja Tammi-Salminen 2001
s. 288.
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OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.2.1 Paipiirteet osakekantapantin myyntia koskevasta
pohjoismaisesta lainsdadannosta

KK 10 luku késittelee pantin myyntid. Panttirealisaatiossa pantinsaajalla on
yleensd kaksi vaihtoehtoa. Pantinsaaja voi myyda pantin vapaasti yksityismyyn-
nilld tai ulosottokaaren mukaisessa huutokaupassa. Yksityismyyntiin sisdltyy
kaksi vaihtoehtoa: pantinsaaja voi etsid kolmannen tahon ja tehdd timén kanssa
kauppasopimuksen osakkeista tai se voi ostaa pantin itse. Vapaamuotoista pant-
timyyntid koskeva yleissdidos on myyntilaki, johon KK 10:2.3:ssa viitataan.
Téatd pykaldd kisitellddn tarkemmin jaljempind. Velkojan velvollisuudet ilmene-
viat MyyntiL 8 §:n 1 momentista, jonka mukaan esinetti myytdessi on otettava
huomioon panttiesineen omistajan ja muiden oikeudenhaltijoiden edut. Tadmi
tarkoittaa ennen kaikkea mahdollisimman hyvéd myyntitulosta.

Ruotsissa pantin realisointitavat ovat hyvin samanlaiset kuin Suomessa. Vaih-
toehtoja ovat (i) itsemyynti, (ii) ulosottolain (utsokningsbalk [1981:774, muutok-
sineen]) 8 luvun mukainen myynti tai (iii) konkurssilain 8:10 mukainen myynti
(konkurslag [1987:672, muutoksineen]).

Ruotsissa Suomen KK 10:2:44 vastaava sddnnos 16ytyy Ruotsin kauppakaaren
10:2:std. Projektirahoitushankkeisiin ei hankkeiden monimutkaisuuden vuoksi
sovi KK 10:2 tai HB 10:2. Tdmén vuoksi KK 10:2:n ja HB 10:2:n sulkeminen
panttaussopimuksen ulkopuolelle on tdrke&.

Norjassa pakkotdytintoonpanolaissa (Lov om tvangsfullbyrdelse [LOV 1992-
06-26-86, muutoksineen]) sdddetddn pantin kohteena olevien osakkeiden myyn-
nistd. Lain § 10-4—10-6 koskevat muita kuin julkisen kaupankdynnin kohteena
olevia osakkeita.

§ 10-4. Dekningsmdte

Tvangsdekning i omsettelige verdipapirer som nevnt i verdipapirhandelloven
§ 2-2 annet ledd og i finansielle instrumenter som er registrert i et verdipapir-
register, skjer ved salg av formuesgodet gjennom medhjelper. Som medhjelper
oppnevnes et verdipapirforetak. Foretaket inngdr bindende salgsavtale i eget
navn, og gjennomfprer salget etter de regler som gjelder og pd den mdte som
er vanlig ved frivillig omsetning. For gvrig gjelder § 8-13 annet og tredje ledd
tilsvarende.

Ved tvangsdekning i pengekrav som faller inn under forste ledd, kan det i
stedet besluttes at kravet skal anvises til innkreving etter avsnitt I11.

1 scerlige tilfelle kan det besluttes at tvangsdekningen skal giennomfgres pa
annen mdte. Avsnitt V gjelder da tilsvarende.

¥ HE 133/2003 s. 47.
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PAAPIIRTEET OSAKEKANTAPANTIN MYYNTIA KOSKEVASTA POHJOISMAISESTA ...

§ 10-5. Forberedelse av salget

Nadr tvangssalg av finansielle instrumenter er besluttet, skal namsmannen re-
gistrere at bare namsmannen kan disponere kontoen hvis dette ikke allerede er
gjort.

Ndr tvangssalg av verdipapirer er besluttet, skal sakspkeren pdlegges d
bringe verdipapirene til namsmannen eller medhjelperen hvis dette ikke alle-
rede er gjort. Namsmannen skal dersom det er npdvendig, med bindende virk-
ning for saksgkte og de som er varslet etter § 8-8, gi verdipapiret de pdskrifter
0g avgi de erkleeringer som trengs for a gjennomfgre salget.

§ 10-6. Neermere om salget

§$ 8-16 til 8-22 gjelder tilsvarende sd langt de passer.

Ndr verdipapirforetaket far ansvar overfor kjgperen etter verdipapirhan-
delloven § 11-1, kan foretaket sgke regress hos dem som har fatt utbetalt noe
av kjgpesummen sdfremt ansvaret ikke skyldes forhold pd foretakets side. Re-
gressen er begrenset til det vedkommende har mottatt. Krav etter dette leddet
gjores gjeldende for de alminnelige domstoler.

Norjassa viranomaiset suorittavat pantin myynnin, mikéli pantti myyddén ennen
velan maksuhiiriotd (mislighold) (pakkotdytintdonpanolain § 1-3 ensimméinen
momentti).** Pantti myydéin tidlloin julkisessa huutokaupassa agentin (medhjel-
per) avustuksella. Panttaussopimuksen osapuolet eivit voi keskendin sopia
osakkeiden myynnista.

Kuitenkin mikéli panttaussopimus on laadittu oikeushenkilon ja rahoituslai-
toksen kesken (pakkotidytintoonpanolain § 1-3 toinen momentti)*® voivat osa-
puolet myydd pantin sopimallaan tavalla (vakuuden antamista koskevan lain
[Lov om finansiell sikkerhetsstillelse (LOV-2004-03-26-17, muutoksineen)] § 7).
Mikdli sopimusta ei ole, sovelletaan pakkotdytintoonpanolain madrdyksia.

3 Pakkotdytdntoonpanolain § 1-3 ensimmédinen momentti kuuluu seuraavasti: ”Avtale om at
tvangsfullbyrdelse skal skje gjennom namsmyndigheten pa annen madte enn etter denne lov, er
ugyldig”. Ks. myos Skoghgy 2008 s. 294. Laki tekee poikkeuksen saatavien (enkle pengekrav)
kohdalla (panttilain § 4-6 ensimmaéinen kappale ja pakkotdytintoonpanolain § 1-3 toinen kappale).
Ks. edelleen Skgghoy 2003 s. 387 ja Arnholm 1962 s. 211.

3 Pakkotiytédntoonpanolain § 1-3 toinen momentti kuuluu seuraavasti: "Ndr et foretak med rett til
a drive finansieringsvirksomhet etter finansieringsvirksomhetsloven § 1-4, laner ut penger mot
handpant i lpsore ved at pantet overleveres til foretaket, kan det inngas forhandsavtale om at pant-
haveren selv kan selge lgsoret til dekning av pantekravet dersom pantsetteren ikke har innfridd
pantekravet innen en frist pa minst en maned som panthaveren har fastsatt i et skriftlig varsel som
er sendt skyldneren etter forfall. Salget skal skje pa forsvarlig mdte. Leddet her gjelder ikke lpsgre
som kan registreres i et realregister eller motorvogner som skal registreres etter vegtrafikkloven
§15jf. §16”.
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§ 7. Fullbyrdelse av krav

Stilt finansiell sikkerhet kan realiseres pd den mdte og pa de vilkar som fplger
av skriftlig avtale mellom partene.

Foreligger det ikke skriftlig avtale om realisasjon, gjelder reglene i tvangs-
fullbyrdelsesloven, konkursloven og panteloven.

Myos Norjassa voidaan vélttdd viranomaismenettely projektirahoitushankkees-
sa, kun pankkikonsortio realisoi osakekantapantin. Viranomaisten jirjestdimissi
huutokaupassa ei voida laskea sen varaan, etti télld tavalla 16ytyisi ammattitai-
toinen yhtio hallinnoimaan projektia.

3.2.2 Osakekantapantin realisointia koskevat sopimusméiiriykset

Lainasopimuksessa olisi hyvid sopia siitd, miten osakekantapantti tarvittaessa
realisoidaan. Kéytdnnossi kuitenkin lainasopimuksessa sovitaan vain siitd, mil-
loin pantin realisaatio-oikeus syntyy.

Sopimuksella voidaan sopia siitd, etti osakekantapantti realisoidaan inves-
tointipankin jirjestdmaissé tarjouskilpailussa. On tietenkin mahdollista (ja tdhédn
pantinsaaja voi varata oikeuden sopimuksessa), ettd pantinsaaja itse osallistuen
tarjouskilpailuun ostaa pantin kohteena olevan osakekannan.*® Pantinsaaja ei
kuitenkaan halua etukéteen tulla sidotuksi mihink&dén tarkkaan pantin realisaa-
tiomenetelméén.

Rahoitusvakuuslaki (11/2004, muutoksineen; RahVakL) siséltdd saannokset,
joilla midritetddn julkisen osakeyhtion osakkeiden arvo. Yksityisen osakeyhtion
osakkeiden arvonmadrityksessd kyseisilld sdédnnoksilld on 1dhinnéd suuntaa anta-
va merkitys. Lain mukaan markkinat méirittavit julkisen osakeyhtion osakkei-
den arvon.

Kauppakaari. KK 10:2:n mukaan velan tdytyy olla erdéintynyt maksettavaksi
ennen kuin pantinsaaja voi realisoida pantin. Tdmén lisdksi saatavan tdytyy olla
edelleen maksamatta. Mikili KK 10:2:44 ei ole suljettu panttaussopimuksen so-
veltamisalan ulkopuolelle, tiytyy pantin omistajalle ilmoittaa saatavan erdinty-
misen jilkeen esineen myyntisuunnitelmista. Ilmoituksessa tulee kertoa, ettd
mikili saatavaa ei makseta tietyn, vdhintdin yhden kuukauden pituisen ajan ku-
luessa ilmoituksesta, esine myydadn. Realisointihetkelld miérdajan tdytyy olla
kulunut.

% Jos osakekanta myydiin ilman tarjouskilpailua, olisi pantinsaajan kidytdnnossi syyti teettdd
asemansa turvaamiseksi selvitys osakekannan arvosta, jotta timd voisi osoittaa menetelleensd
huolellisesti osakekannan myydessddn. Tamé on ehkd kuitenkin enemmén kdytinnon sanelema
varmuustoimenpide kuin lainasopimukseen siséllytettdvd velvoite.
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Sopimuksissa KK 10:2 poissulkevien lausekkeiden kiyttoi rajoittaa kuitenkin
oikeustoimen ehdon kohtuuttomuuden kieltavd OikTL 36 §.

Panttaussopimuksessa yleensd sovitaan siitd, ettd pantti voidaan realisoida
lainasopimuksessa (Facility Agreement) médritellyissi tilanteissa (LMA-laina-
sopimussuosituksen®’ kohta 28.20 Acceleration™) ja pantinsaajalla on oikeus
valita pantin realisaatiotapa.”” Mikili KK 10:2:n soveltaminen on suljettu pant-
taussopimuksen soveltamisalan ulkopuolelle, voidaan lainasopimuksessa maéra-
td, ettd pantinsaajalla on oikeus vilittoméadn kiteispantin realisaatioon heti sopi-
musrikkomuksen synnyttyd (mahdollisten sopimusrikkomukselle varattujen kor-
jausaikojen kuluttua loppuun), vaikka lainaa ei olisi vield erddnnytetty. Tami
realisointioikeus on siis itsendinen oikeus sopimusrikkomustilanteessa, eiki sitid
ole vilttdmittd sidottu lainan erddnnyttdmiseen. Normaalisti edellytetddn lisdksi,
ettd sopimusrikkomus on voimassa realisaatiohetkelld. Kun realisointioikeus on
lainan erddnnyttdmisestd irrallinen ja itsendinen oikeus, pantinsaaja myos turvaa
oikeutensa KK 10:2:44 vastaavalla tavalla ja on oikeutettu myymaéén pantin, jos

37 Téssé tutkimuksessa LMA-lainasopimussuosituksella tarkoitetaan LMA Senior Multicurrency
Term and Revolving Facilities Agreement for Leveraged Finance Transactions -lainasopimussuo-
situsta (viimeisin pdivitys 20.1.2012). LMA-lainasopimussuosituksen médrdyksilld suojellaan
pantinsaajan eli pankkikonsortion asemaa monesti sponsoreiden aseman kustannuksella. Tétd
voidaan pitdd hyviksyttivind pankkikonsortion ottamien riskien vuoksi.

3% LMA-lainasopimussuosituksen kohta 28.20 Acceleration kuuluu seuraavasti:

On and at any time after the occurrence of an Event of Default [which is continuing | the Agent

may, and shall if so directed by the Majority Lenders, by notice to the Parent:

(a) cancel the Total Commitments and/or Ancillary Commitments whereupon they shall im-
mediately be cancelled;

(b) declare that all or part of the Utilisations, together with accrued interest, and all other
amounts accrued or outstanding under the Finance Documents be immediately due and
payable, whereupon they shall become immediately due and payable;

(c) declare that all or part of the Utilisations be payable on demand, whereupon they shall
immediately become payable on demand by the Agent on the instructions of the Majority
Lenders;

and/or

(h) exercise or direct the Security Agent to exercise any or all of its rights, remedies, powers
or discretions under the Finance Documents (korostus LH).

Majority Lenders -miéritelmid kisittdd luotonantajan tai luotonantajia, joiden yhteenlaskettu

lainaméérd ylittdd 66 % prosenttia koko lainaméarésta.

¥ Panttaussopimuksessa, joka suomalaisissa projektirahoitushankkeissa laaditaan yleensd eng-
lanninkielisend, mutta Suomen lain alla, todetaan yleensé osakekantapantin realisaatiosta ainoas-
taan seuraavaa: “Upon the occurrence of an Enforcement Event which is continuing, the security
interests created hereunder shall become immediately enforceable and the Pledgee may at its sole
discretion: collect and receive any Dividends by submitting the Company a written notice to that
effect; and/or sell or cause the sale or otherwise dispose of the Security Assets or any part thereof
upon such terms as the Pledgee shall (acting reasonably) deem appropriate, at public or private
sale or through a broker or otherwise, and for cash or other consideration, in each case to the
fullest extent permitted under Finnish law”.
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erdpdivin odottamisesta ilmeisesti aiheutuisi pantin arvon alenemisen takia olen-
naista vahinkoa.

Tilanteessa, jossa KK 10:2 ja takauslaki on suljettu sopimuksen soveltamis-
alan ulkopuolelle (mikili katsotaan, ettd kauppakaaren poissulkeminen sopi-
muksen ulkopuolelle tarkoittaa samalla Myyntil. 10 § sulkemista sopimuksen
soveltamisalan ulkopuolelle), pantinsaajalla ei ole panttia realisoitaessa lainan
erddnnyttamisvelvollisuutta. Kun tarkastellaan erdintymisvelvollisuuden lyk-
kddmistd, ei myyntilain sdédnnosten poissulkeminen sopimuksen soveltamisalan
ulkopuolelle loukkaa kolmansien oikeuksia. Niin ollen erddnnyttimisvelvolli-
suutta tarkasteltaessa voidaan tillaisessa tilanteessa katsoa, ettd KK 10:2:n sul-
keminen sopimuksen ulkopuolelle tarkoittaa samalla myyntilain sulkemista so-
pimuksen ulkopuolelle. Erddannyttamisvelvollisuus voidaan periaatteessa lykiti
sithen ajankohtaan, kun pantin myynnisté saatu ylijidma on tilitettdva *° pantin-
haltijalle.

LMA-lainasopimussuositusten mukaiset ehdot eivit edellytd lainan erddnnyt-
tamistéd edes osittain.*! Kdytinnossi velalliset/sponsorit ovat joissain tilanteissa
kuitenkin edellyttineet, etti pantin realisointioikeus syntyy vasta kun erdénnyt-
tdmisilmoitus (acceleration notice) on annettu.

Projektirahoitushankkeessa projektilainan vakuutena on osakekantapantin li-
sdksi usein myds muuta omaisuutta. Lainan erddnnyttdmisti tarkasteltaessa voi-
daan kysyéd, mitd etua erddnnyttdmisen lykkddmisestd voisi olla pankkikonsor-
tiolle eli kannattaako pankkikonsortion kdyttidi realisointioikeuttaan itseniiseni
oikeutena ilman, ettd laina samalla erdénnytetdéin kokonaan tai osittain.

Pidlainasopimukseen sisdllytetddn yleensd ns. cross default -méirdys*, joka
oikeuttaa senioriluotonantajan erddnnyttiméin padlainasopimuksen, mikéli joku

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

40" Pantinsaajan tilitysvelvollisuus aktualisoituu sekd OikTL 37 §:n ettd RL 28:n kavallussddnnos-
ten johdosta.

41 Edelld alaviitteessd 38 mainittu LMA-lainasopimussuosituksen kohta 28.20 Acceleration ala-
kohta (h).

42 Ehto, joka oikeuttaa senioriluotonantajan erddnnyttimiin pdilainasopimuksen, jos joku tdmén
padlainasopimuksen ulkopuolinen velkoja saisi erddannyttdd oman lainansa sen seurauksena, ettd
tuon toisen lainan ehtoja on rikottu. LM A-lainasopimussuosituksen kohta 28.5 midrittelee cross
default -tilanteen seuraavasti:

(a) Any Financial Indebtedness of any member of the Group is not paid when due nor within
any originally applicable grace period.

(b) Any Financial Indebtedness of any member of the Group is declared to be or otherwise
becomes due and payable prior to its specified maturity as a result of an event of default
(however described).

(c) Any commitment for any Financial Indebtedness of any member of the Group is cancelled
or suspended by a creditor of any member of the Group as a result of an event of default
(however described).
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tdmén péddlainasopimuksen ulkopuolinen velkoja saisi erddnnyttdd oman lainan-
sa sen vuoksi, ettd tuon toisen lainan ehtoja on rikottu.

LMA-lainasopimussuositus on rakennettu siten, ettd sen midrdysten mukaan
lainanantajaa suojataan laajalla lainan erdéinnyttimisoikeudella. LM A-lainasopi-
mussuositusten ehdot ldhtevit siitd, ettd ns. cross default -tilanne syntyy, vaikka
toisella velkojalla olisi vain oikeus erddnnyttdd laina velallisen sopimusrikko-
muksen perusteella.®® Vilttamitti ei siis edellytetd, ettd erddnnyttimisoikeutta
olisi kédytetty. Ndin ollen senioriluotonantajan piilainasopimuksen erdinnyttd-
misoikeus toisten rahoitussopimusten sopimusrikkomuksen perusteella on paé-
lainasopimuksen ulkopuolisten velkojien erdinnyttimisoikeuden synnyttivésti
tapahtumasta (ei velkojan erddnnyttimishalukkuudesta) riippuvainen. Télld ko-
rostetaan myo6s kokonaisvaltaista velallisen taloudellisen tilan seuraamista. Toi-
saalta cross default -miirdysten kddntopuolena on se, ettd vaikka projektilaina-
velkojat eivit erddnnytd omaa lainaansa sopimusrikkomustilanteessa, ei tami
estd projektilainan ulkopuolisten lainojen erddntymistd niisséd olevan cross de-
Sault -miirdyksen nojalla.

Mikad sitten on erdéinnyttimisoikeuden suhde projektin omistajajunioriluoton-
antajiin? Junioriluotonantajat eivit yleensd voi erddnnyttdd omaa juniorilainaso-
pimustaan paitsi jos velallinen on insolvenssimenettelyssd* tai jos vakuusagent-
ti ei ole ryhtynyt realisoimaan panttia.* NK. second lien- tai mezzanine-velkojat

(d) Any creditor of any member of the Group becomes entitled to declare any Financial In-
debtedness of any member of the Group due and payable prior to its specified maturity as
a result of an event of default (however described).
(e) No Event of Default will occur under this Clause [ | if the aggregate amount of Financial
Indebtedness or commitment for Financial Indebtedness falling within paragraphs (a) to
(d) above is less than [ | (or its equivalent in any other currency or currencies).
4 Ks. LMA-lainasopimussuosituksen cross default -médritelmin kohta (d) “becomes entitled to
declare any Financial Indebtedness of any member of the Group due and payable prior to its
specified maturity as a result of an event of default”.
4 LMA-lainasopimussuosituksessa on mééritelty insolvency event mm. seuraavasti:
”’Insolvency Event” in relation to a Finance Party means that the Finance Party:
(b) becomes insolvent or is unable to pay its debts or fails or admits in writing its inability
generally to pay its debts as they become due;

4 Ks. LMA Intercreditor-sopimusstandardin kohta 8.8: “After the occurrence of an Insolvency

Event in relation to any member of the Group, [each]/[the] Subordinated Creditor may (unless
otherwise directed by the Security Agent or unless the Security Agent has taken, or has given notice
that it intends to take, action on behalf of that Subordinated Creditor in accordance with Clause
9.5 (Filing of claims)) exercise any right it may otherwise have in respect of that member of the
Group to: (a) accelerate any of that member of the Group’s Subordinated Liabilities or declare
them prematurely due and payable or payable on demand; (b) make a demand under any guaran-
tee, indemnity or other assurance against loss given by that member of the Group in respect of any
Subordinated Liabilities; (c) exercise any right of set off or take or receive any Payment in respect
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saatavat yleensd erddnnyttdd pédlainan ja velkoa saatavaansa second lien- tai
mezzanine-velan ehtojen rikkomisen johdosta, jos senioriluotonantaja on erdén-
nyttianyt lainansa ja tietty velkojien vilisessd alistamissopimuksessa (intercredi-
tor agreement) madritty rauhoitusaika (nk. stand still -period) on kulunut um-
peen tai jos velallinen on insolvenssimenettelyn kohteena.*

Tyypillisesti second lien- ja mezzanine-velkojat voivat ryhtyd samanlaisiin
toimiin sopimusten perusteella kuin seniorivelkojat. Tilanteessa, jossa seniori-

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

of any Subordinated Liabilities of that member of the Group; or (d) claim and prove in the liquida-
tion of that member of the Group for the Subordinated Liabilities owing to it”.

4 Ks. LMA Intercreditor-sopimusstandardin kohta 5.12, joka méérittelee tilanteet, joissa second
lien- ja mezzanine-velkojat voivat ryhtyd lainan erdéinnyttdmistoimiin:

(a) Each Mezzanine Lender may take Enforcement Action available to it but for Clause 5.11
(Restriction on Enforcement: Mezzanine Lenders) in respect of any of the Mezzanine Lia-
bilities if at the same time as, or prior to, that action and subject to Clause 5.13 (Restric-
tion on Enforcement against Debtors: Mezzanine Lenders):

(i) a Senior Acceleration Event has occurred in which case each Mezzanine Lender may take
the same Enforcement Action (but in respect of the Mezzanine Liabilities) as constitutes
that Senior Acceleration Event;

(ii)

(A) the Mezzanine Agent has given notice (a ”"Mezzanine Enforcement Notice”) to the Secu-
rity Agent specifying that an Event of Default under the Mezzanine Facility Agreement has
occurred and is continuing; and

(B) a period (a ”Mezzanine Standstill Period”) of not less than:

(1) [ ] days in the case of a failure to make a payment of an amount of principal, interest or
fees representing the Mezzanine Liabilities;

(2) [ ] days in the case of a failure to make a payment of any other amounts representing the
Mezzanine Liabilities, the Common Currency Amount of the aggregate of which exceeds
[insert threshold amount in the Common Currency];

(3) [ ] days in the case of an Event of Default arising as a result of a breach of clause [ | (Fi-
nancial Covenants) of the Mezzanine Facility Agreement; and

(4) [ ] days in the case of any other Event of Default under the Mezzanine Facility Agreement,
has elapsed from the date on which that Mezzanine Enforcement Notice becomes effective
in accordance with Clause 22.4 (Delivery); and

(C) that Event of Default is continuing at the end of the Mezzanine Standstill Period; or

(iii) the Majority Senior Creditors have given their prior consent.

(b) After the occurrence of an Insolvency Event in relation to any member of the Group, each
Mezzanine Lender may (unless otherwise directed by the Security Agent or unless the Se-
curity Agent has taken, or has given notice that it intends to take, action on behalf of that
Mezzanine Lender in accordance with Clause 9.5 (Filing of Claims)) exercise any right
they may otherwise have against that member of the Group to:

(i) accelerate any of that member of the Group’s Mezzanine Liabilities or declare them pre-
maturely due and payable or payable on demand;

(ii) make a demand under any guarantee, indemnity or other assurance against loss given by
that member of the Group in respect of any Mezzanine Liabilities;

(iii) exercise any right of set off or take or receive any Payment in respect of any Mezzanine
Liabilities of that member of the Group; or

(iv) claim and prove in the liquidation of that member of the Group for the Mezzanine Liabili-
ties owing to it.
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velkojat ovat realisoineet pantin erddnnyttamaitta velkaa, estdisi timéa tehokkaas-
ti second lien- ja mezzanine-velkojia erddnnyttiméstd velkaa.’ Sekd pidlainan
osaerddnnyttiminen ettd sitd seuraava osittainen panttirealisaatio antavat tyypil-
lisesti second lien- ja mezzanine-velkojille oikeuden ryhtyi (rauhoitusajan [nk.
stand still -period] jdlkeen) vastaaviin velkomistoimiin kuin mihin seniorivelko-
jat ovat ryhtyneet. Niin ollen, mikéli halutaan varmistua siitd, etteivit second
lien- ja mezzanine-velkojat ryhdy lainan erddnnyttdmistoimiin seniorivelkojien
lainan osaerddnnyttimisen seurauksena, tdytyisi tdstd ottaa asianomainen maa-
rdys velkojien viliseen alistamissopimukseen (intercreditor agreement). Teo-
riassa senioriluotonantajat voivat myos vaihtoehtoisesti pyytidi second lien- ja
mezzanine-velkojilta kyseistd osarealisaatiota varten suostumuksen (waiver),
jossa ne sitoutuvat olemaan kiyttamittd lainan erddnnyttdmisoikeuttaan. Kiy-
tdnnossa second lien- tai mezzanine-velkojilta ei lainan erddnnyttyd ole realisti-
sesti mahdollista saada tihin suostumusta.

On olemassa myos muita tilanteita, joissa velkojalle voisi olla hyotyéd siitd,
ettd velkaa ei heti erdéinnyteti. Tilanteessa, jossa velan vakuudeksi on esinepan-
tin lisdksi annettu myds takaus, takaajan vastuu velkojaan ndhden vanhentuu
kolmen vuoden kuluttua péddvelan erdéntymisestd, jollei vanhentumista ole kat-
kaistu sitd ennen (TakausL 19 §). Niin ollen, mikili velkaa ei erdéinnytetd, ei ta-
kausvastuun vanhentumisaika ala kulua.

Se, kuinka pitki aika pantin myynnistéd ilmoittamiselle tdytyy antaa, liittyy 14-
heisesti pantinantajan lojaliteettivelvollisuuden tdyttdmiseen. KK 10:2:n mukaan
pantin myynnistd tdytyy ilmoittaa pantinantajalle vdhintddn kuukautta ennen
myyntiajankohtaa. Mikéli KK 10:2 on suljettu panttaussopimuksen soveltamis-
alan ulkopuolelle, panttaussopimuksessa tidytyy sopia siitd, miten ja kuinka paljon
etukiteen pantinsaajan tulee ilmoittaa pantinantajalle pantin realisoinnista.

Tillaisessa tilanteessa sopimusmadrdyksen sisdltdvdin méddrdajan pituuden ar-
vioinnissa ldhtokohtana voidaan pitdd KK 10:2:ssid sdddettyd kuukauden mééra-
aikaa, mutta arvioinnissa voidaan huomioida OikTL 36 §:n mukaisesti kohtuus-
nikokohdat.

Kuinka pitkdd aikaa voitaisiin pitdd kohtuullisena aikana pantin myynnista
ilmoittamiselle? LMA-lainasopimussuosituksen pohjalta laadituissa lainasopi-
muksissa on normaalisti sovittu tietyistd muutaman péivén kestdvistd varoajois-
ta, joiden kuluessa velallisella on mahdollisuus korjata sopimusrikkeensi. Niiti
varoaikoja ei kuitenkaan sovelleta kaikkiin sopimusrikkomuksiin. Tdman lisdksi
velkojien vilisissd alistamissopimuksissa (intercreditor agreement) on monesti
sovittu edelld mainitusta rauhoitusajasta (nk. stand still period) (kesto yleensi

4 Tdmid on kuitenkin hyvin tilapédinen tilanne, koska seniorivelkojien on erdénnytettivi laina
viimeistdén tilitystd tehtidessi.
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90-150 piiviad), jonka kuluessa second lien- ja mezzanine-velkojat eivit voi vaa-
tia vakuusagenttia realisoimaan hankkeen vakuuksia. KK 10:2:ssd sdddetty kuu-
kauden méérdaika palvelee sekéd pantinsaajaa ettd -antajaa siind, ettd molemmat
voivat valmistautua panttiesineen realisaatioon. Mikili pantin realisaatiopddtdsti
on jo edeltidnyt ylld mainittu varoaika, voitaisiin kohtuullisena aikana pantin rea-
lisoinnista ilmoittamiselle mahdollisesti pitdd myos alle kuukauden ilmoitusai-
kaa. Ilmoitusajan pituuden arviointiin vaikuttaa siis pantinantajan ja -saajan va-
lilld jo kdydyt neuvottelut ja niiden kesto.

Takauslaki. Tietyt takausta koskevat sddnnokset soveltuvat vierasvelkapant-
taukseen. Tdmin tutkimuksen kannalta mainitsemisen arvoisia ovat TakausL
24 § ja 26 §. Tassi osiossa keskitytiddn kuitenkin késittelemiin tilanteita, joissa
projektiyhtion osakkeenomistajat antavat vakuussitoumuksen. Niilld on valta
pantinsaajan kanssa tehdylld sopimuksella sulkea my0s takauslaki panttaussopi-
muksen soveltamisalan ulkopuolelle.*

Sulkemalla takauslaki sopimuksella panttaussopimuksen soveltamisalan ul-
kopuolelle, kiytinndssd myods pantinantajan regressioikeus tulee suljetuksi ko-
konaan pois. Tamin lisidksi regressioikeus poissuljetaan tyypillisesti vield ni-
menomaisella sopimusehdolla panttaussopimuksissa. Mikéli pantinantaja ei ole
tehokkaasti luopunut regressioikeudestaan, voi taimi vaikeuttaa panttirealisaatio-
ta. Velallinen joutuu pantinantajan regressioikeuden perusteella maksamaan pan-
tinantajalle sen summan, jonka pantinantaja on joutunut maksamaan velkojalle.
Vierasvelkapantin realisaatiotilanteessa tdmé tarkoittanee pantin realisaatiosta
saatua hintaa eli arvoa, jonka vierasvelkapantinantaja panttirealisaation johdosta
on menettanyt.

Mikdli regressioikeutta ei olisi suljettu pois, aiheuttaisi tima kdytdnnossa sel-
laisen tilanteen, ettd sponsoreilla olisi saaminen projektiyhtiolta. Tama tekisi

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

4 Jos takauslakia ei ole suljettu sopimuksen soveltamisen ulkopuolelle, tidytyy velan erdénnytti-
minen kohdistaa sekd velalliseen ettd pantinantajaan. Téstd on tehty takauslakiin seuraavat poik-
keukset:

(1) Jos velallinen on asetettu konkurssiin, velkoja saa vaatia suoritusta vierasvelkapantinanta-
jalta ilman velalliseen kohdistettua erddnnyttdmistointa (TakausL 24.2 §).

(i) TakausL 26 §:n mukaan vierasvelkapantinantaja saa suorittaa erddntyneen padvelan sa-
moin edellytyksin kuin velallinen. Vierasvelkapantinantaja saa myos suorittaa erdantymét-
tomén péddvelan, jos velallisella olisi ollut oikeus erddnnyttdéd velka ennenaikaisesti. Vieras-
velkapantinantajalla on oikeus tehdé rahasuoritus, vaikka velallinen on sitoutunut muun-
laiseen suoritukseen.

Jos velkojalla on velallisen sopimusrikkomuksen perusteella oikeus erddnnyttdd pddvelka, vie-
rasvelkapantinantaja saa suorittaa padvelan. Velkojalla ei tdlloin ole oikeutta vaatia vierasvelka-
pantinantajalta enempié kuin mitéd velallinen olisi ollut velvollinen suorittamaan, jos velkoja olisi
erddnnyttinyt padvelan.
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OSAKEKANTAPANTIN REALISOINTIA KOSKEVAT SOPIMUSMAARAYKSET

projektiyhtion osakekannan realisoinnista mahdotonta. Olisi erittdin vaikeaa 16y-
tdd projektiyhtiolle uusi omistaja, kun yhtion tasetta rasittaisi tillainen velka.*

Rahoitusvakuuslaki. Rahoitusvakuuslain 8 § koskee pantin arvostamista. Py-
kdldn mukaan pantti tulee maksun saamista varten myydd kdypddn hintaan.
Jollei sopimuksesta muuta ilmene, erdpdivian kdypd hinta on arvostamisperuste
my0s silloin, kun arvopapereiden raha-arvo on maédritettivd kuittausta tai net-
touttamista varten. Silloinkaan, kun osapuolet ovat sopineet myyntitavasta tai
arvostamisperusteista, lopputulos ei saa loukata toisen osapuolen etuja.®

Vaikka rahoitusvakuuslakia ei sovelletakaan yksityisten osakeyhtididen osak-
keiden lunastamiseen, voidaan lain 8 §:n hallituksen esityksen perusteluista saa-
da hyvéd pohja periaatteille, joilla mééritellddn yksityisen osakeyhtion osakkei-
den arvo.

Osakekantapantin realisointia koskevassa sopimuksessa voidaan rahoitusva-
kuuslain hengessi lahtokohdaksi ottaa se, ettd myynnin ja arvostamisen tuloksen
tulisi vastata arvopapereiden kédypdd arvoa. Kdyvilld arvolla tarkoitetaan vakiin-
tuneesti markkinahintaa eli kyseisenlaisesta omaisuudesta tavanomaisilla myyn-
titavoilla saatua hintaa.

Rahoitusvakuuslain 8 §:n tavoitteena on kaikkien osapuolten kannalta talou-
dellisesti hyviksyttdavd lopputulos. Rahoitusvakuuslain hallituksen esityksessi
kyseistd pykildd koskevissa yksityiskohtaisissa perusteluissa on todettu, ettd
myyntikanavaa valittaessa on otettava huomioon paitsi pyrkimys saada hyvi
kauppahinta myds myynnisté aiheutuvat kustannukset ja myyntiaika. Velkojan ei
voida edellyttdd kaikin keinon hankkivan korkeinta kauppahintaa eikd jddvin
esimerkiksi odottamaan markkinahintojen suotuisaa kehittymistd. Kéypa hinta
miérdytyy myyntihetken mukaan. Pantattujen arvopapereiden omaksioton ja
nettoutuksen yhteydessd vakuudet on muunnettava rahaméiréisiksi, jotta niiden
arvolla voidaan kuitata velkojan erdéntynytti saatavaa.’!

Kun pankkikonsortio teettdd investointipankilla taloudellisen due diligence
-tarkastuksen projektiyhtiostd ja osakekannan arvosta, tdyttdd pankkikonsortio

4 Pantinantaja regressioikeuden haltijana ei kuitenkaan ole separatisti velallisen konkurssissa.
Vierasvelkapantinantaja ei ole henkilokohtaisessa vastuussa velasta ja hdnen regressioikeutensa
velallista kohtaan koskee ainoastaan osakekantapantin realisaatiossa saatua summaa. Mikili pantti
on myyty alihintaan, ei pantinantaja voi vaatia titd erotusta velalliselta. Pantinantaja on kuitenkin
oikeutettu vahingonkorvaukseen pantinsaajalta, mikéli pantti on myyty selvisti alihintaan (Ks.
Havansi 1992 s. 346). Niin ollen, vaikka téllaisesta alihintaisesta pantin realisoinnista olisikin so-
vittu osapuolten vililld, jdisi velallisen konkurssissa pantinantajan regressivaade maksettavaksi
vakuudellisten velkojien vaateiden jilkeen.

30 S#dnnds perustuu rahoitusvakuusjirjestelyistd annetun direktiivin (2002/47/EY) 4 artiklan 6
kohtaan, jonka mukaan jdsenvaltiot voivat edellyttid, ettd rahoitusvakuuden realisointi tai arvosta-
minen ja asiaankuuluvien velvoitteiden laskeminen suoritetaan taloudellisesti jarkevilld tavalla.

3 HE 133/2003 s. 48.
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ensimmdisen osan huolenpitovelvollisuudestaan. Toinen osa koostuu myyntid
koskevan huutokaupan jérjestdmisestd, missd osakkeet myyddin eniten tarjoa-
valle. Pankkikonsortion voidaan todennikdisesti sallia ottavan lainasopimukseen
myds sellaisen klausuulin, ettd se voi voittajaa valitessaan valita my0s sellaisen
tarjoajan, jolla on parhaat edellytykset jatkaa projektia. Due diligence -tarkastus-
ta kisitellddn ldhemmin jdljempéna.>

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.2.3 Intressitahojen asema osakekantapantin realisoinnissa

Lokakuun 1. pdivd 2010 voimaan tulleessa KK 10:2:n 4 momentissa huomioi-
daan vastapuolen edut. Siind kehotetaan pantinsaajaa pantin realisoinnissa huo-
mioimaan pantinantajan etu. Vaikka kyseinen momentti ei ole pakottavaa oi-
keutta, esitelldin momentti tdssd lyhyesti. Oikeuskéytinnossd kyseisen momen-
tin sisdltd on huomioitu ennen lain muutosta.

Vaikka pantinhaltijalla on pitkélle ulottuva valta valita pantin realisaatiotapa,
tdma ei kuitenkaan tarkoita, ettd pantinhaltijan harkintavalta panttirealisaatiossa
olisi tdysin vapaa.

Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi kuluttajansuojalain muuttamisesta ja
erdiden luotonantajien rekisterdinnistd sekd erdiksi niihin liittyviksi laeiksi to-
teaa KK 10 luvun muutoksista, ettd velvollisuus ottaa panttia myytidessd huo-
mioon my0Os pantin omistajan etu merkitsee, ettei panttivelkoja voi tyytyd pant-
tirealisaatiossa huolehtimaan vain suorituksen saamisesta omalle saatavalleen,
vaan hinen tulee kiinnittdd erityistd huomiota myyntitulokseen pantin omistajan
kannalta. Tavoitteena tulee olla paras mahdollinen myyntitulos, kun huomioon
otetaan yhtdiltd myyntihinta ja toisaalta myyntikustannukset, jotka otetaan
myyntihinnasta.*

Omavelkaisessa panttauksessa velallisen vakuudettomat velkojat seké separa-
tistit, siltd osin, kun heiddn panttinsa ei kata heidin saamisiaan konkurssivelalli-
selta, hyGtyvit pantin realisoinnista mahdollisesti kertyvéstd ylijadmaésti ja ndin
ollen pantinsaajan lojaliteettivelvollisuus kohdistuu epésuorasti myds heihin.
Kéytinnossd heiddn asemansa tulee turvatuksi pantinantajan edun turvaamisen
kautta. Tdma ilmenee siten, ettd mikili pantinantaja on maksukyvyton, niin joko
ulosmittauksen tai konkurssin kautta pantin realisoinnista mahdollisesti saatava
ylijaama on ulosmitattavissa tai vaihtoehtoisesti kuuluu pantinantajan konkurssi-
pesaan.

Toisaalta taas pantinhaltija saa lainansa katettua helpommin osakekantapan-
tista, kuin perimélli konkurssipesiltd velallisen henkilokohtaisen vastuun nojal-

2 Ks. osio 3.2.5.
3 HE 24/2010 s. 57.
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INTRESSITAHOJEN ASEMA OSAKEKANTAPANTIN REALISOINNISSA

la sitd osaa velasta, mitd osakekantapantti ei kata. Nidin ollen pantinhaltijan int-
ressissd on myds pantin arvon kehitys panttauksen odotus- ja selvitysvaiheessa.

Projektirahoitushankkeessa lojaliteettivelvoitteen merkitys realisoituu siirryt-
tiessd rakennusvaiheesta operointivaiheeseen. Edelld mainituilla perusteilla osa-
kekantapantin realisaatiotilanteet kohdistuvat yleensd péddasiassa projektin ope-
rointivaiheeseen, koska projektiyhtion omistajien pankkikonsortiolle antamien
urakkatakausten® vuoksi panttia harvoin realisoidaan projektin rakennusvai-
heessa.

Lennander on todennut, ettd huolenpitovelvollisuuden tulisi méérittdd myyn-
nin ajankohdan valinta.’> Médriteltdessd pantinantajan riskipositiota huolenpito-
velvollisuus korvaa nimenomaisen sdintelyn. Pantinsaajan tulee realisoida pant-
ti hdnelle sopivana ajankohtana huolenpitovelvollisuutta noudattaen. Kuten Kar-
hu on osuvasti todennut, varallisuusoikeudellisissa transaktioissa oikeus jasentidd
itselleen (omaan tarinaansa) sopivan ajan. Niin ollen tidssd tutkimuksessa tarkas-
tellaan pantinantajan riskipositiosta kisin, miten pantinhaltijan realisointi on
vaikuttanut pantinantajan oikeuksiin pantin arvonkehityksen kannalta. Néin voi-
daan saada vastaus siihen, onko realisointi tehty liian aikaisin vai liian mySh&én.

Seuraavassa tarkastellaan pantin realisointia ennen lainan erdpdivdd ja sen
jilkeen sekd tdmin vaikutusta pantinsaajan ja -antajan sekd ndiden velkojien
riskipositioihin. Tilanteet on jaettu edelleen omasta velasta annettuun panttiin ja
vierasvelkapanttaustilanteisiin.

3.2.3.1 Pantin realisointi ennen erdpdivdid

Ilman asiaa koskevia sopimusmiiridyksid velallisella ei ole oikeutta etukiteen
maksaa erdpdivillistd velkaa pois, eikd pantinsaajalla ole velvollisuutta erdén-
nyttdd velkaa vain myydikseen pantin.® Pddsddntoisesti, jos pantin arvo alkaa
alentua, on pantinsaajan paitettivissd, milloin (tai jos ollenkaan) hin realisoi
pantin.

3 Projektin rahoittajat normaalisti vaativat, ettd projektiyhtion sponsorit tai muut luottokelpoiset
tahot antavat peruuttamattoman sitoumuksen sille, ettd ne tarjoavat projektille rakentamisen lop-
puunsaattamista varten tarvittavat varat [urakkatakaukset](lisdys LH). Rakentaminen tulee saattaa
loppuun sovittujen midrdysten ja suunnitelmien mukaisesti ja projektin tulee olla operointikelpoi-
nen tiettyyn pdivamadrddan mennessid. Mikéli projekti ei ole midrdpdivind valmis (normaalisti so-
pimus sallii kohtuullisen poikkeaman tdsméllisestd pdivimadrdstd) ovat sponsorit tai muut si-
toumuksen antaneet luottokelpoiset tahot velvoitettuja maksamaan projektilainan kokonaisuudes-
saan takaisin rahoittajille (Finnerty 2007 s. 81).

% Ks. Lennander 1977 s. 289.

% Kuluttajalla on kuluttajansuojalain (38/1978, muutoksineen) 7:27 mukaan kuitenkin oikeus
maksaa kuluttajaluotto takaisin ennen erdpdivid.
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Myos Ruotsissa, jos pantin arvo on vaarassa, voidaan tietyissi tilanteissa pant-
ti realisoida ennen velan erdintymistd.’” Niin on esimerkiksi osakkeiden arvon
pudotessa.’

Norjassa panttilain § 1-9 1 kohta médrittelee tilanteet, jossa ennenaikaiseen
pantin realisointiin voidaan ryhtyaé:

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

(a) nar plikten til a betale renter og avdrag blir vesentlig misligholdt,

(b) nar pantet blir tvangssolgt,

(c) ndr det blir dpnet gjeldsforhandling eller konkurs hos skyldneren eller hos
pantets eier,

(d) ndr eieren eller pantsetteren vesentlig misbruker sin raderett over pantet
eller forpvrig vesentlig forspmmer sine plikter etter § 1-7,

(e) nar pantet gar tapt eller blir skadet ved en tilfeldig begivenhet, og dette
medfprer at pantesikkerheten blir vesentlig forminsket.>

Edelld mainitussa (d) kohdassa tdytyy erottaa esineen sekéd oikeudellinen ettd
tosiasiallinen hallinta. Oikeudellisesta hallinnasta on lisdmé&érdyksid panttilain
kohdassa § 1-11 ja tosiasiallisesta hallinnasta kohdassa § 1-7.%° Viirinkédyton
tdytyy olla olennaista, ja yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaan
ratkaistaan, miki luetaan tillaiseksi vadrinkdytoksi. Laissa tai sen esitdissi ei ole
tismennetty sitd, milloin pantinsaajalle on katsottava koituneen vahinkoa.®!
Omistajalle tai pantinantajalle on my0s annettava kohtuullinen aika korjata til-
lainen véarinkdytté ennen kuin pantin realisaatioon voidaan ryhtya.

On mahdollista, ettd sopimuksella on sovittu siité, ettd tietyissi tilanteissa ti-
mi oikeus pantin realisointiin muuttuu pantin realisointivelvollisuudeksi.

Voidaan kysyd, kenelle velan ennenaikaisesta erddnnyttdmisestd voisi olla
hyotyd. Seuraavassa tarkastellaan kysymystd panttauksen intressitahojen riski-
positioiden kautta.

Pantinsaaja (velkoja)

Tepora — Kaisto — Hakkolan mukaan pantinsaajalla voi kuitenkin olla velvolli-
suus ryhtyd pantin myyntitoimenpiteisiin, vaikka saatava ei ole erddntynyt. Esi-
merkkini voidaan ajatella tilannetta, jossa panttina on omaisuutta, jonka arvo
tulee alenemaan. Tami edellyttdd kuitenkin sitd, ettd pantinsaajalla voidaan kat-

57 Ks. Lennander 1977 s. 129 ja Walin 1998 s. 323, 325 ja s. 329.

3 Tihin ei kuitenkaan lueta normaalia porssinoteerattujen osake- tai valuuttakurssien vaihtelua.
% Vahingolla tarkoitetaan fyysistd vahingoittamista (Skogshgy 2008 s. 124) ja vahingon tiytyy
olla olennainen (Sandvik — Kriiger — Giertsen 1982 s. 117 ja 162). Vahingon tidytyy olla aiheutunut
aktiivisesta tekemisesti eikéd esimerkiksi osake- tai valuuttakurssien vaihtelusta.

% Ks. Skogshgy 2003 s. 123.

o Id.
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soa olevan oikeus ennenaikaiseen panttirealisaatioon esimerkiksi KK 10:2.2:n
nojalla.®

Kuten edelld on mainittu, mikéli KK 10:2 on suljettu sopimuksen soveltamis-
alan ulkopuolelle, on tirkedd, ettd panttaussopimus sisiltdd vastaavan sddnnok-
sen siitd, ettid pantinsaajalla on oikeus myyda pantti, jos erdpdivin odottamisesta
ilmeisesti aiheutuisi pantin arvon alenemisen takia olennaista vahinkoa. Jos
panttaussopimuksessa tai lainasopimuksessa ei ole sovittu siitd, ettd pantin arvon
aleneminen oikeuttaa panttivelkojaa joko erdidnnyttamiédn velan tai vaatimaan
lisdd vakuutta, ei panttivelkojalla ole mahdollisuutta vaatia suoritusta pantista
ennenaikaisesti.

Sekd pantin realisointivelvollisuus ettd -oikeus tuo titen mukanaan lainan
erddnnyttimisvelvollisuuden, mutta vasta pantin myynnisti saatujen varojen tili-
tysvaiheessa, kuten jidljempéni selvitetddn.

Mikili pantin ennenaikaisesta realisointimahdollisuudesta ja sen reunaehdois-
ta on sovittu, suojataan tilld seké pantinantajan etté -saajan etuja. Mitd enemmén
varoja esinevakuuden realisoinnista saadaan, sitd vihemmén lainasta jii katetta-
vaksi omavelkaisen panttauksen lisdksi mahdollisen henkilokohtaisen vastuun
perusteella.

Ruotsissa Lennander on tutkinut tilanteita, joissa pantinsaajalla olisi velvolli-
suus realisoida pantti. Silloin kuin pantinsaajalla on realisointioikeus, tdytyy
pantinsaajan reagoida esimerkiksi pantin &killisiin hinnanmuutoksiin, jolloin
voidaan puhua pantin realisointivelvollisuudesta.®* Saramolan mukaan nimi
ovat aina erityisii tilanteita.®*

Lennanderin mukaan realisointivelvollisuus nousee esille tilanteissa, joissa
katsotaan, ettei pantin arvon sdilyttimiselle ole muuta mahdollisuutta.®> Lennan-
der jatkaa, ettd on mahdollista, ettei pantinsaajalla ei ole aikaa ilmoittaa velan
erddntymisestd tms. pantinantajalle ennen pantin arvon ikillistd alenemista tai
ettd pantinantaja ei yksinkertaisesti ole tavoitettavissa. Velan irtisanomisoikeu-
della tai uuden pantin vaatimisoikeudella on se etu pantinsaajalle, ettei sen tarvit-
se vaivautua myymaiin panttia, vaan se voi jittdd pantin myymisen pantinantajan
huoleksi, timén riskilld tapahtuvaksi. Tama kuitenkin edellyttii, ettd pantinanta-
ja todella maksaa velan tai antaa uuden pantin vakuudeksi. Tamén toteutuminen
ei kuitenkaan ole varmaa, ja voi kédyda niin, ettd pantinsaaja ei lopulta tiedd, onko
tami pakotettu kdyttamiin panttia hyvikseen ennen kuin se muuttuu arvotto-
maksi. Tilld perusteella Lennander katsoo, ettd pelkistddn sillid perusteella, ettid

02 Ks. Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 192-193.
% Ks. Lennander 1977 s. 290.

0 Ks. Saramola 1997 s. 49.

% Ks. Lennander 1977 s. 121 ja 134.
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pantinsaajalla on oikeus irtisanoa laina tai vaatia uutta panttia, ndyttdisi siltd, et-
tei pantinsaajalla ole oikeutta myydé panttia ennenaikaisesti.®

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

Pantinantaja (velallinen)

Pantinantajan oikeuksia voidaan loukata panttaussopimuksessa jittamillda KK
10:2:n sopimuksen soveltamisalan ulkopuolelle ja jattaméilld sopimatta vastaa-
vista realisointitilanteista erikseen lainasopimuksessa. Pantinsaajan lojaliteetti-
velvoite velvoittaa pantinsaajaa sopimaan pantin realisaatio-oikeudesta. Ilman
pantin realisaatio-oikeutta ei voida keskustella mahdollisesta pantin realisaatio-
velvollisuudesta.

Jos kysymyksessi ei ole pantinantajalle tirked henkilokohtainen esine, voisi
omavelkaisen panttauksen kohdalla ajatella, ettd pantin ennenaikainen, vaikka
alihintainenkin, realisointi olisi pantinantajalle helpotus. ®’ T#ll4 perusteella pan-
tinantajalta ei voitaisi henkilokohtaisen vastuun perusteella vaatia sitd osaa ve-
lasta, jota pantti ei kata. Tama pitee tietenkin myds velan erdidnnytty.

Oikeustoimilain sddannokset, erityisesti OikTL 33 §, sdintelevit pantinsaajan
nikokulmasta pantista huolehtimista seké sen realisointia siten, etteivit takaisin-
saantilain pantin perdyttdmistd koskevat pykildt 5, 6 ja 14 § soveltuisi. Voisi
kuitenkin ajatella, ettd yksin lain sdinnoksilld voidaan heikommin kuin edelld
mainituilla sopimusméérayksilld sdddelld pantin myyntitapaa ja pyrkid varmista-
maan, ettd pantin myynnistd saadaan paras mahdollinen hinta.

Tepora, Kaisto ja Hakkola ovat sitd mieltd, ettd pantinsaajalla voidaan siis
joissain tapauksissa katsoa olevan velvollisuus pidéttyd panttikohteen myynnis-
td, vaikka yleiset realisoinnin edellytykset sindnsé tdyttyisivit.®® Heiddn mu-
kaansa pddsdanto on se, ettd pantinsaajalla ei ole velvollisuutta ryhtyd toimenpi-
teisiin oikeutensa toteuttamiseksi.

Lojaliteettiperiaatteen vastaisena voidaan pitdé sitd, ettd jos pantinantaja on
henkilokohtaisessa vastuussa velasta, pantinsaaja voisi mielivaltaisesti olla
erddnnyttimaistd velkaa, odottaa pantin arvon alenemista ja tdimin jilkeen erdin-
nyttdd velan sekd vaatia velalliselta suoritusta henkilokohtaisen vastuun nojalla.
Tillaisessa tilanteessa pantin realisaatiovelvollisuus tulisi sovellettavaksi.

Vierasvelkapanttaus

Vierasvelkapanttauksessa pantinantaja on eri kuin velallinen eikd pantinantaja
vilttimattd pysty vaikuttamaan velan maksamisen todennékdisyyteen. Niin ol-
len panttirealisaation vilitykselld tapahtuva velallisen ”vapauttaminen” tietysti

% Ks. Lennander 1977 s. 124.
¢ Ks. ndin my6s Lennander 1977 s. 124—125 Ruotsin oikeuden osalta.
% Ks. Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 192. Samoin myos Walin (Walin 1998 s. 328).
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INTRESSITAHOJEN ASEMA OSAKEKANTAPANTIN REALISOINNISSA

osasta velan maksua ei koidu pantinantajan eduksi, vaan pdinvastoin. Tall6in
hyodytidin pantinantajan kustannuksella. Ennenaikaisen realisaation tilanteessa
voisi ajatella, ettd realisointikynnys olisi tistd syystd vield korkeampi kuin tilan-
teessa, jossa pantti on annettu oman velan takaisinmaksamisen vakuudeksi, jol-
loin esinevakuuden lisiksi velallinen on henkilokohtaisessa vastuussa velasta.

Vierasvelkapantinantajalla on regressioikeus velallista kohtaan pantin reali-
saatiosta saatuun summaan asti.®” Vierasvelkapantinantaja ei voi regressioikeu-
tensa nojalla vaatia velalliselta sitd menetystd, mikd pantinantajaa on kohdannut,
jos pantin realisaatiossa on viivytelty eikéd pantinsaaja ole kéyttinyt realisaatio-
oikeuttaan. Niin ollen vaikuttaisi siltd, ettid realisointivelvollisuus tulisi voimak-
kaimmin esille tilanteissa, joissa (a) velallinen on esinevakuuden antamisen
ohella henkilokohtaisessa vastuussa velasta ja (b) vierasvelkapanttauksessa. Ai-
noat tilanteet, jossa joko velalliselle tai pantinantajalle ei koidu haittaa pantinsaa-
jan realisaatiotoimista tai niiden puutteesta, ovat puhtaan esinevastuun tilanteet
omavelkaisessa panttauksessa.

Niin ollen voidaan viittdd, ettd osakekantapantinhaltijan kontrollioikeuden
vastapainona on lojaliteetti-/huolenpitovelvollisuuden mukanaan tuoma pantin
realisointivelvollisuus edelld mainituissa (a) ja (b) kohdissa. Tdmén velvollisuu-
den realisoituminen edellyttdd kuitenkin realisointioikeuden olemassaoloa. T#-
ten tietyissd tilanteissa pantinhaltija on velvollinen kédyttiméaédn kontrollioikeut-
taan osakekannan realisointiin. Voidaan siis katsoa, ettd kontrollioikeuden kayt-
tdminen ei itse asiassa merkitse vaikuttamista osakekantapantin kohteena olevan
yhtidon asemaan sindnsd, vaan kontrollioikeudella sdddelldédn lahinné osakekanta-
pantin realisointiajankohtaa.

TakSL 5 § suojelee vierasvelkapanttauksessa pantinantajan velkojia. Mikdli
pantinantaja on taloudellisissa vaikeuksissa, on todennikoistd, ettd myds muut
pantinhaltijat pantinantajan konkurssissa voivat, heiddn sopimuksissaan mainit-
tuihin taloudellisiin seikkoihin vedoten, olla oikeutettuja erdinnyttiméén lainan-
sa. Mikdli ndmi vakuudet eivit riitd kattamaan velkojien saatavia, tulee pantti-
velkojista vakuudettomia velkojia sen velan méérén osalta, mitd heiddn panttinsa
ei kata.

Vierasvelkapanttauskuviossa velallisen velkojat eivit puolestaan ole oikeutet-
tuja tdhdn pantista mahdollisesti saatavaan ylijidmiéin. Pantinantaja voi epidsuo-
rasti suojella omaisuutensa arvoa ja sen kehitystd sopimalla pantin realisoinnin
reunachdot sellaisiksi, ettd pantin ennenaikainen realisointi on mahdollinen ai-

% Projektirahoitustilanteessa regressioikeus suljetaan nimenomaisesti panttaussopimuksen sovel-
tamisalan ulkopuolelle. Projektiyhtion osakekannan myymisen kannalta voidaan pitdd kestamatto-
mini tilannetta, jossa projektin sponsoreilla vierasvelkavakuudenantajina olisi regressioikeus pro-
jektiyhtiotd kohtaan.
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noastaan pantin kohteen arvon @killisissd alenemistilanteissa tai siten, ettid en-
nenaikainen realisointi voidaan tehdd ainoastaan pantinantajan suostumuksella.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

Kolmansien oikeudet

Konkurssipesdn etu panttiomaisuuden realisoinnissa on huomioitu KonkL
17:11-13:ssd. Pesdn edun huomioimisen kautta tulee huomioiduksi my6s kon-
kurssivelallisen vakuudettomien velkojien asema seké separatistien asema siltd
osin kuin heidédn panttinsa ei kata saamisia konkurssivelalliselta.

Kolmansien edun huomioonottaminen on sddnnelty TakSL 5 §:ssd. Pykilidn
yhtend rationa on se, etteivit pantin realisointia koskevat miardykset voi keskit-
tyd ainoastaan panttaussopimuksen osapuolten oikeuksien suojeluun. Sopimuk-
sen tdytyy ottaa huomioon pantin arvo kokonaisuudessaan eiki keskittyd ainoas-
taan pantinsaajan saatavan miirdin. Koska TakSL 5 § perdyttidd konkurssipesddn
oikeustoimet, joilla on suosittu yhtd velkojaa muiden velkojien kustannuksella,
voidaan ajatella, ettd velallisen konkurssissa separatistit ja vakuudettomat velko-
jat olisivat eri intressitahoina eri asemassa sovellettaessa TakSL 5 §:44.

Loukattavia tahoja olisi siis kaksi. Voisi ajatella, ettd separatistien asemaa on
vaikea loukata, koska heilld ei ole oikeutta muuhun kuin heilld panttina olevaan
omaisuuteen velallisen konkurssipesissi. Separatistit ovat kuitenkin vakuudetto-
mia velkoja sen summan osalta, mitd heidédn panttinsa arvo ei kata.

Kuten edelld on mainittu, omavelkaisessa panttauksessa suojellaan ldhtokoh-
taisesti pantinantajan/velallisen vakuudettomia velkojia. Pantinsaajan velkojien
suojelemisen tarvetta ei ole. He eivit ole oikeutettua panttiin eivitki sen ylijadi-
midn. Voitaisiin katsoa, ettd alihintainen myynti suosii aina yhtid velkojaa, eli
panttivelkojaa muiden velkojien kustannuksella, koska pantista ei saada velan
ylittdvdd osaa muiden vakuudettomien velkojien hyviksi konkurssipesdidn. Toi-
saalta ei voida katsoa, ettd alihintainen pantin realisaatio, jolla ei saada pantin-
saajan saatavaa katetuksi, suosisi yhtd velkojaa muiden kustannuksella. Alihin-
tainen pantin realisaatio ei suosi ketdén.

3.2.3.2 Pantin realisointi erdpdivin jdlkeen

Lennanderin mukaan toisin kuin ennen velan erdéintymistd pantinsaajalla olisi
velan erddnnyttyd velvollisuus realisoida pantti sen arvon alentuessa.”
Suomessa HE 24/2010:n mukaan erityisesti myyntiajankohdan osalta voidaan
todeta, ettd vaikka yleiset edellytykset pantin myymiselle tdyttyisivitkin (erdén-
tyminen jne.), olosuhteet voivat yksittdistapauksessa olla sellaiset, ettd pantin

70 Ks. Lennander 1997 s. 290.
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INTRESSITAHOJEN ASEMA OSAKEKANTAPANTIN REALISOINNISSA

omistajan kohtuullisten intressien huomioon ottaminen edellyttdd panttimyynnin
lykkaédmistd myohempiin ajankohtaan.

Hallituksen esityksessd todetaan kuitenkin, ettd pantinhaltijan velvollisuus
lykétd myyntid edellyttdd kuitenkin hyvin poikkeuksellista tilannetta. Etukéteen
arvioituna tulee olla objektiivisesti todennékdisti, ettd pantin realisoinnin lyk-
kddmisen seurauksena panttina olevasta kohteesta tullaan saamaan selvésti pa-
rempi hinta. Hinnannousun tulee muun muassa kattaa saatavalle odotusaikana
kertyvit viivastyskorot ja mahdolliset sdilytyskustannukset. Lykkiysaika téllai-
sissa tilanteissa ei voi myoskéin olla kohtuuttoman pitkd.”!

Usein voi olla, ettd panttimyynnistd piddttyminen tai myynnin lykkddminen ei
ole pantin omistajan edun mukaista. Vaikka pantinhaltijalla ei yleisesti ottaen
olekaan velvollisuutta ryhtyi panttirealisaatioon, erdissi tilanteissa téllaisen vel-
vollisuuden on katsottu olevan olemassa. Néin voi olla esimerkiksi siind tapauk-
sessa, jos on ilmeistd, ettd panttimyynnin lykkddmisestd aiheutuisi pantin arvon
alenemisen takia olennaista vahinkoa. Téllaisessa tilanteessa, jossa pantinhalti-
jalla on oikeus myydai pantti késilld olevan KK 10:2:n 1 ja 3 momentin sddnnos-
ten estdmattd, lienee pantinhaltijalla tyypillisesti myds velvollisuus ryhtyd pantin
myyntiin, jos pantin arvon alenemisesta aiheutuisi vahinkoa — kuten on tavallista
— pantin omistajalle.”

Bremer ja Majamaa ovat todenneet, ettd saatavan erdidntyminen ja maksamat-
ta jidminen ovat panttirealisaation suorittamiseen ryhtymiselle perustavanlaatui-
sia edellytyksid. Jos saatava ei ole sopimusehdon johdosta tai muuten erdéntynyt,
voi panttirealisaatioon ryhtyvin pantinsaajan toiminta tiyttdd esimerkiksi RL
28:4:n mukaisen kavalluksen tunnusmerkiston ja aiheuttaa télle korvausvelvolli-
suuden.” Voidaan perustellusti ajatella, ettd timi johtuu osittain siitd, ettd mika-
li tilitysté ei ole tehty (tilitystd ei voida tehdid, mikéli saatava ei ole erddntynyt),
tdyttdd panttirealisaatio myos OikTL 37 §:n tunnusmerkiston.

RL 28:4:n 1 momentin mukaan “’saatuaan toimeksiannon perusteella tai muul-
la sellaisella tavalla haltuunsa varoja, joiden arvo hénen on tilitettdivd toiselle,
oikeudettomasti kiyttimailld sanottuja tai niiden tilalle tulleita varoja taikka
muulla sellaisella tavalla aiheuttaa tilitysvelvollisuuden tdyttiméttd jidmisen jo-
ko sovittuna tai muuten edellytettyné aikana” (kursivointi LH).

Niin ollen kavalluksen tunnusmerkisto voi tdyttyd ainoastaan pantin selvitys-
vaiheessa, koska tilitysvelvollisuutta ei yleensi voi olla ennen tétéd vaihetta.

7' Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi kuluttajansuojalain muuttamisesta ja erdiden luotonan-
tajien rekisterdinnistéd seki erdiksi niihin liittyviksi laeiksi (HE 24/2010 s. 57).

2 HE 24/2010 s. 57-58.

73 Ks. Bremer — Majamaa DL 2010 s. 390.
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Bremer ja Majamaa eivit ole rajanneet lausumansa ulkopuolelle tilannetta,
jossa sopimusmaérdyksin on sovittu pantin realisaatiomahdollisuudesta ennen
saatavan erddntymistd. Kuten jiljempiand tarkemmin selvitetddn, erdédnnyttamis-
velvollisuus tulee sopimusmédrdyksen puuttuessa pakolliseksi ainoastaan pantin
realisaatiosta saatuja varoja tilitettdessi.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.2.4 Takaisinsaantilain sdlinnosten vaikutus osakekantapantin
realisointiin

Takaisinsaantilain avulla voidaan vaikuttaa pantattujen osakkeiden myynnin pe-
rdyttdmistilanteisiin konkurssipesdidn. Takaisinsaantia koskevilla sddnnoksilld
suojellaan myos kolmansien tahojen asemaa pantin realisaatiossa. Seuraavassa
tarkastellaan ensin takaisinsaantia koskevien pykilien sisiltod. Toiseksi kisitel-
lddn osakekantapantinhaltijan kontrollin vaikutusta osakekannan myyntiin.
Kontrollilla tarkoitetaan tdssid osakekantapantinhaltijan mahdollisuutta vaikuttaa
yhtion toimiin hallituksen jdsenend.

3.2.4.1 Projektiyhtion hallituksen koostumuksen vaikutus oikeustointen
perdytymiseen

Edelld panttauksen perustamisvaihetta tarkasteltaessa mainittiin takaisinsaantiin
liittyvét ongelmat liittyen pantinhaltijan mahdollisuuteen nimittdd jdsenid pro-
jektiyhtion johtoelimiin. Takaisinsaantilain 3.2 §:n mukaan “toistensa ldheisinid
pidetdin muun muassa velallista seké siti, jolla johtavan aseman perusteella on
olennainen vaikutusvalta elinkeinonharjoittajan, yhteison tai sdétion toiminnas-
sa” (kursivointi LH).

Immonen luonnehtii olennaista vaikutusvaltaa osuvasti. Immosen mukaan
olennainen vaikutusvalta tarkoittaa ldhinnd sitd, ettd henkild pystyy tosiasialli-
sesti vaikuttamaan itsensi kanssa tehtyihin taloudellisiin jérjestelyihin (toimitus-
johtaja, hallituksen puheenjohtaja, jopa poikkeuksellisesti hallituksen yksittdi-
nen jisenkin).” Kuitenkaan pelkkd muodollinen asema ei muodosta ldheisen
asemaa, vaan henkilon tdytyy voida my0s tosiasiassa pystyéd vaikuttamaan yh-
tion paiatoksentekoon.” Kuten ylld on mainittu, kdytinnossd on kuitenkin taval-
lista, ettd pankkikonsortion edustaja voidaan nimittdd hallitukseen tarkkailija-
jaseneksi ilman dénivaltaa.”

™ Ks. Immonen 1994 s. 53. Samoin HE 102/1990 s. 46.

> HE 102/1990 s. 46.

" Tlman dénioikeutta koskevia rajoituksia ainakin projektirahoitushankkeessa voisi olla vaikea
viittdd tilanteessa, jossa projektiyhtion osakekanta on kokonaisuudessaan pantattu pankkikonsor-
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TAKAISINSAANTILAIN SAANNOSTEN VAIKUTUS OSAKEKANTAPANTIN ...

Pankista pantinsaajana tulee yhtion ldheinen, mikili pankin jdsenid on yhtios-
sd johtavassa asemassa. Johtavaan asemaan perustuva olennainen vaikutusvalta
on takaisinsaantilain hallituksen esityksen ja oikeuskirjallisuudessa esitettyjen
kantojen mukaan mm. hallituksen jasenilld.”” Immosen mukaan kuitenkin pelkkd
hallituksen jdsenyys on riittdva vain poikkeuksellisesti.”

Ruotsissa takaisinsaantikysymyksid késittelee konkurssilain 4 luku. Lain
4:3.2 vastaa edelld selostettua Suomen TakSL 3.2 §:44. Myo6s Ruotsissa lain esi-
toiden mukaan hallituksen jdsen voi tietyissi tilanteissa olla yhtion ldheinen.”
Tissé viitekehyksesséd ldheisend voitaisiin pitdd dédnivaltaista vakuudenhaltijan
edustajaa projektiyhtion hallituksessa.

On kuitenkin tilanteita, joissa ldheisyyssuhde jai tdyttymattd. Kysymystd sii-
td4, milloin hallituksen jidsenyys tekee henkil6std yhtion ldheisen ei ole kuiten-
kaan korkeimman oikeuden ratkaisuissa usein késitelty ja ldheisen aseman so-
veltamiskriteerejd voidaan pitdd tiukkoina. Asiasta on kuitenkin muutamia hovi-
oikeuden ratkaisuja, joissa kuitenkin melkein poikkeuksetta hallituksen jdsenyys
on synnyttinyt liheisyyden.®® Olisi kuitenkin perusteltavissa, ettd mikéli projek-
tiyhtion hallitus on ennen projektilainan vakuuksista pdattamistd julkaissut oh-
jeistuksen, jossa késitellddn pankkikonsortion mahdollisesti hallitukseen valitse-
mien jisenten kokouskidyttdytymistd, voisi ldheisyys-késitteen aktualisoitumis-
mahdollisuutta pienentdd. Olisi suositeltavaa julkistaa ohjeistus siiti, ettd pank-
kikonsortion tarkkailijajdsenet voivat ottaa osaa yleiseen projektin vakuuskes-
kusteluun hallituksessa, mutta joutuvat konkreettisesti poistumaan kokoushuo-
neesta siksi aikaa, kun hallitus késittelee pankkisyndikaatille mydnnettdvid va-
kuuksia. Konkreettisen poissaolon vaikutusta on pidetty merkitykselliseni ta-
pauksessa THO 10.1.1996 t. n:0 106 S94/863.%! Ndin ollen voitaisiin viittd4, ettd
tosiasiallinen vaikutusmahdollisuus on asian kisittelyssid joko olematon tai hy-
vin véhiinen.

Kyseinen takaisinsaantilain pykild on merkityksellinen siltd kannalta, ettéd
esimerkiksi pankin yhtion hallitukseen valitsemien jidsenten tarkoituksena on
tietenkin pyrkii, ettd yhtiotd hoidetaan asianmukaisesti. Riski siité, ettd pankin
edustajat eivit valttiméttd pidd silmilld muiden vakuusvelkojien tai vakuudetto-

tiolle, ettei pankkikonsortiota edustava hallituksen jésen olisi voinut tosiasiallisesti vaikuttaa itsen-
séd kanssa tehtyihin taloudellisiin jérjestelyihin.

7 Ks. Tuomisto 2002 s. 36-37, Tuomisto 2012 s. 33, HE 102/90 s. 46, Reponen 1994 s. 466-467
ja Lennander 1994 s. 80-81.

78 Ks. Immonen 1994 s. 53.

7 Prop. 1975:6 s. 200 ja SOU 1970:75 s. 138. Esitoissi ei kuitenkaan tarkemmin yksiloidi tilan-
teita, joissa lidheisyys voisi tulla kyseeseen hallituksen jdsenen kohdalla.

80 Ks. mm. HHO 29.4.1999 t. no 1175 S 98/360 ja VHO 3.2.197 t. n:0 160 S 96/49.

81 Tuomiossa todetaan, ettd "vailla tillaista vaikutusvaltaa voisi olla hallituksen jdsen, joka tosi-
asiassa ei lainkaan osallistu yhteison hallintoon”.
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mien velkojien asemaa on perustellusti olemassa. Néin ollen rajattomalla ta-
kaisinsaantiajalla voidaan kéytinndssi estdd yhtiokokousta valitsemasta konsor-
tiopankkien jasenid projektiyhtion hallitukseen, mikili heidédn dénioikeuttaan ei
rajoiteta. Oikeustoimi on perdytettdvissd projektiyhtion konkurssipesédn, jos oi-
keustoimella yksin tai yhdessd muiden toimenpiteiden kanssa olisi sopimatto-
masti suosittu yhtéd velkojaa toisten velkojien kustannuksella, siirretty omaisuut-
ta pois velkojien ulottuvilta tai lisdtty velkoja velkojien vahingoksi. Mikili pro-
jektiyhtion hallituksessa olisi projektilainan vakuuksista piitettidessd ollut kon-
sortiopankin jdsenid asiasta pddttiméssi, voitaisiin nimi oikeustoimet, milloin
tahansa tehtyni, perdyttidd projektiyhtion konkurssipesdén.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.2.4.2 Osakekantapantin perdyttimistilanteet

Osakekantapantissa takaisinsaantiin vaikuttaa myods TakSL 14 §. Oikeuskirjalli-
suudessa on kisitelty paljon sitd, ettd TakSL 14 § ei kuitenkaan sovellu vierasvel-
kapanttaukseen.®> Myoskddn Ruotsin konkurssilain takaisinsaantia koskeva
sddnnos 4:12% eikd Norjan etuoikeuslain § 5-7% eivit sovellu vierasvelkapant-
taukseen.

82 Ks. Tuomisto 2002 s. 320, Jokela — Kartio — Ojanen 1997 s. 538, ja Tammi-Salminen 2001
s. 59. Ks. myos IHO 7.4.1998 t. n:o 377 S97/45, jossa oli kysymys vierasvelkapanttauksesta, ja
jossa kirdjdoikeus totesi ja hovioikeus myohemmin vahvisti, ettd TakSL 14 § sanamuotonsa ja
rationsa mukaan ei sovellu vakuuden antamisen toisen henkilon velasta. Jo aikaisemmin KS 46 §
e-kohdan voimassa ollessa katsottiin, ettd pykéldn fundamentaalinen ajatus, sen ratio legis, mah-
dollistaa konkurssipesidin perdytettiaviksi tilanteet, joissa pantinantajan pantti on annettu omasta
velasta ja pantinantaja télld pantilla suosii omaa velkojaansa (Havansi 1979 s. 102). Lain sanamuo-
to olisi kylld mahdollistanut kohdan soveltamisen myds vierasvelkapanttauksiin ("Jos velallinen
viimeisind kolmenakymmeneni péivéinid ennen konkurssin alkua on antanut pantin velasta, joka ei
ole joutunut maksettavaksi ennen konkurssin alkua ja jota otettaessa semmoista vakuutta ei ole
maidritty, olkoon panttaus mitdton”). Nykyéén jo TakSL 14 §:n sanamuoto viittaa ainoastaan omas-
ta velasta annettuun panttiin.

8 Timi ilmenee ainoastaan oikeuskirjallisuuden kannanotoista eikéd pykilidn sanamuodosta. Ks.
mm. Walin — Palmér 1989 s. 291. Ruotsin konkurssilain 4:12 mukaan ”Sékerhet som gdldendren
har dverldmnat senare dn tre manader fore fristdagen och som inte var betingad vid skuldens till-
komst eller inte har overldmnats utan drdjsmal efter skuldens tillkomst gdr dter, om inte sdkerstdl-
landet med hénsyn till omstindigheterna dnda kan anses som ordindirt. Har sikerheten dverlim-
nats till nagon som dr ndrstdende till gildendren dessforinnan men senare dn tva dr fore fristda-
gen, gdr den dter under angivna forutsdittningar, om det inte visas att gildendren varken var eller
genom atgdrden blev insolvent”. Titd tukee myos Ruotsin korkeimman oikeuden ratkaisu NJA
1985 s. 117. Tapauksessa siteeratun vuonna 1985 voimassa olleen konkurssilain 37 § sekd vuonna
2002 voimaan tulleen konkurssilain 4:12 ovat sisélloltddn lahes identtisid.

8 Norjassa pykildn sanamuodon mukaan sitd sovelletaan ainoastaan omavelkaisiin panttauksiin.
Etuoikeuslain § 5-7 ensimméisen momentin mukaan: ~’Pantsettelse eller annen sikkerhetsstillelse
som skyldneren har foretatt senere enn tre mdaneder for fristdagen, kan omstgtes dersom: a) pantet
eller sikkerheten er stilt for gjeld som skyldneren har padratt seg fpr sikkerhetsretten ble avtalt,
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TAKAISINSAANTILAIN SAANNOSTEN VAIKUTUS OSAKEKANTAPANTIN ...

Vierasvelkapanttausta koskevassa tarkastelussa ldhdetdidn siitd olettamasta,
ettd ndmi kolme henkil6tahoa (pantinantaja ja -saaja seké velallinen) ovat reaa-
lisestikin eri henkilitd, eikd kysymyksessd ole esimerkiksi tdysin omistetun
(tytdr)yhtion ja ko. omistajatahon (kuten emoyhtion) samaistettavuusongelma.®
Havansin mukaan kun tédllainen henkildsamuus on todettavissa, lienee useimmi-
ten mahdollisuus valita joko [KS 46 §] e-kohdan tai jonkun muun kohdan vélilld
takaisinsaantivaatimuksen toteutukseen ryhdyttiessa (lisiys LH).%

Yksittdisen sponsorin kontrollin puute vaikuttaa omalta osaltaan siihen, ettei
pantin takaisinsaantia sponsorin konkurssipesdin voida vilttdmittd toteuttaa
TakSL 14 § nojalla. Kysymyksessi on aidosti kaksi eri oikeushenkildd.

Havansi korostaa my0s pantinantajan lainan takaisinmaksamisen vuoksi anne-
tun takauksen merkitystd, kun harkitaan, onko kysymys aidosti vieraasta velasta
annetusta pantista.” Mikili vierasvelkapantinantaja on antanut velasta myos ta-
kauksen, kantaa takaaja lopullisen riskin velallisen maksukyvysti. Voisi ajatella,
ettd kiytdnnossa tillaisessa tilanteessa kyse on vierasvelkapantinantajan/takaajan
itse ottamasta lainasta ja ndin ollen TakSL 14 §:4i voitaisiin soveltaa.

Projektirahoituksen perusluonteeseen kuuluu sponsoreiden varojen pitdminen
erillddan projektin varoista. Toisin sanoen projektilaina maksetaan takaisin pro-
jektin tuottamasta kassavirrasta ja mahdollisesti realisoimalla projektilainan va-
kuudeksi annetut vakuudet. Projektit toteutetaan sponsoreiden taseiden ulkopuo-
lella, eivitkd ne ndin ollen anna takauksia projektilainan takaisinmaksamisen
vakuudeksi. Tdmé projektirahoituksen peruspiirre vahvistaa titen osakekanta-
pantin vierasvelkapantin luontoisuutta.

Hankkeessa sponsorit omistavat yhdessd projektiyhtion osakekannan. Kuten
edelld on mainittu, kukaan sponsoreista ei voi omistaa yli puolta projektiyhtion
osakkeiden tuottamasta ddnimadrdsta eikd yhdelldkddn heistd ole oikeutta nimit-
tdd tai erottaa enemmistdd projektiyhtion hallituksen jdsenisté.

On tietenkin mahdollista, ettd vierasvelkapantti voitaisiin palauttaa pantinan-
tajan konkurssipesdin mm. TakSL 6 §:n eli pantin lahjanluonteisuuden perus-
teella.

Pulkkinen on kisitellyt lahjan perdyttimistd koskevan TakSL 6 §:n soveltu-
mista vierasvelkapanttaukseen. Havansi on todennut, ettd jo konkurssisddnnon

eller b) rettsvernet ikke ble brakt i orden uten ungdig opphold etter at gjelden ble padratt”(korostus
LH). Ks. myos Sandvik 1985 s. 46 ja Huser 1992 s. 421.

8 Ks. Havansi 1979 s. 100. Tanskassa mm. Munch on todennut, ettd “er pantsctter or skylder
reelt indentiske kam som stpdelse ske” (Munch 1991 s. 462). Ks. myds @rgaard 1986 s. 177.

8 Ks. Havansi 1979 s. 100 alaviite 5. Takaisinsaantilain sddtimisen yhteydessi kyseisen konkurs-
sisddannon pykilin korvasi TakSL 14 §.

8 Ks. Havansi 1979 s. 101. Nidin my6s Lennander Ruotsin oikeuden osalta (Lennander 1985
s. 298).
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aikana, vaikkei KS 46 § e-kohtaa voitukaan soveltaa vierasvelkapanttaukseen, ei
tami estinyt KS 46§ b-kohdan (lahjanluonteinen toimi) soveltamista tapauk-
seen.®

TakSL 6 §:n soveltuvuuteen vaikuttaa ensinnikin se, misséd luottosuhteen vai-
heessa pantti on luvattu ja minké vastikkeen pantinantaja saa pantin menettami-
seen liittyvin riskin kantamisesta. Lisdksi on otettava huomioon pantinantajan ja
-saajan vilinen mahdollinen konsernisuhde.

Pulkkinen on todennut yleisesti, ettd koska tilanteessa, jossa pantti annetaan
uudesta velasta, panttausta ja luotonantoa on késiteltdvd kokonaisuutena lahjaa
koskevien sddnndsten soveltuvuutta arvioitaessa, kyse ei voi olla lahjasta vakuu-
denantajayhtion ja luotonantajan vilisessd relaatiossa.® Oikeuskirjallisuudessa
ja -kdytannossd on perustellusti katsottu, ettd muodollisesti itsendisten oikeus-
tointen ollessa tosiasiallisesti osana laajempaa varallisuusjirjestelyjen kokonai-
suutta, on kyseisid toimia myds takaisinsaannin edellytysten kannalta arvioitava
kokonaisuutena.” Mikili pantti annetaan ns. vanhasta velasta, ei tillaista kon-
neksiteettia panttauksen ja luotonannon vililld ole.”!

Mikdli vakuus annetaan uuden velan saamiseksi, on siis perusteita kasitelld
sekd velkaa ettd vakuutta kokonaisuutena. Tdmi olisi myds linjassa timén luvun
teeman kanssa, missd tarkastellaan oikeussuhteita osana kokonaisjirjestelya.
My®és takaisinsaannin mahdollisuuden kiertdmisen ehkédiseminen monimutkai-
silla jdrjestelyilld puoltaa kokonaisjirjestelyn tarkastelua.

Pulkkinen on todennut, ettd mikili vierasvelkapanttausta arvioitaisiin irrallaan
siitd luotto- ja vakuusjdrjestelystd, jonka osana se on, voitaisiin se aina ndhdi
lahjana luotonantajalle. Vakuudenantaja antaa pantin luotonantajalle saamatta
minkiénlaista vastinetta.”

Pantin lahjanluonteisuudesta voidaan puhua muun muassa tilanteessa, jossa
panttaushetkelld on ilmeistd, ettei luotonsaaja tule kykeneméén suoritukseen.”®

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

8 Ks. Havansi 1979 s. 102-103. KS 46 § b-kohta kuului seuraavasti: ”Jos velallinen on lahjoitta-
malla hukannut sen arvoista omaisuutta, ettd velkojille on siité tullut tuntuva vahinko, ja jos ennen
konkurssin alkua ei ole kulunut enempéé kuin kolmekymmentd péivii siitd, kun irtaimen tavaran
lahjaksi antaminen tapahtui taikka kiintein omaisuuden lahjoitukselle haettiin lainhuudatusta, pe-
rdytykoon se lahja. Sama olkoon laki, milloin jostakin velallisen omaisuudesta on tehty myynti-,
vaihto-, vuokra tahi muu sellainen sopimus, ja esilldolevista asianhaaroista voidaan nidhdid sopi-
muksen padasiallisesti olevan lahjan laatuisen taikka tarkoittavan velkojain oikeuden loukkaamis-
ta”.

8 Ks. Pulkkinen LM 1993 s. 1177, samoin my6s Walin 1986 s. 43, s. 340 alav. 20 ja s. 341 ja
Bengstom JJ 1966 s. 90 ja s. 98.

% Ks. Pulkkinen LM 1993 s. 1177, Leppénen 1992 s. 52-55, Lennander 1985 s. 101-102 ja Ha-
lila JJ 1987 s. 97.

o Ks. Pulkkinen LM 1993 s. 1190.

%2 Ks. Pulkkinen LM 1993 s. 1177.

% Ks. Walin 1986 s. 4243 ja s. 341 sekd Lennander 1985 s. 298.
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TAKAISINSAANTILAIN SAANNOSTEN VAIKUTUS OSAKEKANTAPANTIN ...

Téastd esimerkkind on korkeimman oikeuden tapaus KKO 1988:7. Tapauksen
otsikko kuuluu seuraavasti.

KKO 1988:7. A oli C:n kanssa tekeminsd sopimuksen mukaisesti viimeisten
kuuden kuukauden aikana ennen konkurssin alkua maksanut B:n C:lle olleen
velan. A oli myds merkinnyt kirjanpitoonsa vastaavan suuruisen takautumis-
saatavan B:ltd. Kun B oli ollut maksukyvyton ja maksun saaminen takautumis-
saatavasta tuolloin tai myohemminkin oli epditodenndikoistd, maksua pidettiin
konkurssisdannon 46 §:n b kohdassa tarkoitetulla tavalla lahjan laatuisena. C
oli velvollinen palauttamaan saamansa varat A:n konkurssipesiin (kursivointi
LH).

Pulkkinen toteaa tihin liittyen, ettd vierasvelkapanttaus voi olla lahjanluotoinen
my0s muulla kuin edelld mainitulla perusteella.** Pantinantaja kantaa riskin pan-
tin menettdmisestd. Vaikka vierasvelkapantinantaja saisikin velalliselta regressi-
oikeutensa nojalla perittyd takaisin sen summan, milld pantinsaaja realisoi pan-
tin, ei pantinantaja voi perid takaisin velalliselta timén arvon ja pantin todellisen
arvon vilistd summaa. Mikili pantti on realisoitu selvisti alihintaan, timén ero-
tuksen voi pantinantaja vaatia pantinsaajalta vahingonkorvauksen nojalla.

Mikili pantinantaja kuitenkin pyytdd regressisaatavansa vakuudeksi velalli-
selta vastavakuuden ja tdmi vastavakuus kattaa panttivastuun méiérén, ei pant-
tausta voida pitdd lahjanluonteisena.” Projektirahoitushankkeissa timi perustelu
panttauksen lahjanluontoisuutta vastaan ei ole kidytdnnossda mahdollinen, koska
pantinantajan regressioikeus suljetaan panttaussopimuksen soveltamisalan ulko-
puolelle.

Lennander on todennut, ettd tyypillinen tapaus, jossa lahjoitustarkoitusta ei
voida katsoa olevan, on tilanne, jossa emoyhtid antaa vakuuden tytdryhtion lai-
nalle.”® Projektirahoituksessa ei ole myoskéin kyse téllaisesta tilanteesta. Yksi-
kddn sponsoreista ei omista enempad kuin puolet projektiyhtion kaikkien osak-
keiden tuottamasta ddnimidrastéd eikd yhdelldkédan heisti ole oikeutta nimittda tai
erottaa enemmistod projektiyhtion hallituksen jédsenisti.

Pulkkinen on korostanut, ettd ei voida pitdd oikeuspoliittisesti perusteltuna
katsoa lahjanluontoisiksi ja siten takaisinsaantiuhalla rasittaa sellaisia panttauk-
sia, jotka vilittomisti tapahtuvat vastikkeetta, mutta joiden taustalla voidaan
nihdi vakuudenantajayhtion vilillinen taloudellinen hyoty. Mikili pantinantajan
vilillinen hyoty (mahdollisen vélittomén vastikkeen kuten sovitun palkkion li-
sidksi) vastaa panttauksesta vakuudenantajayhtiolle aiheutuvaa riskid, ei panttaus

% Ks. Pulkkinen LM 1993 s. 1181.
% Ks. Pulkkinen LM 1993 s. 1182.
% Ks. Lennander 1985 s. 298. Katso myos Rodhe 1985 s. 119.
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ole lahjanluotoinen. T&lloin vakuudenantajayhtion voidaan katsoa toimivan
omassa litketaloudellisessa intressisscidn.”

Kun kisitelldidn koko projektirahoituskuviota yhtenéd kokonaisuutena, voidaan
kokonaisjirjestelyn osalta todeta, ettd hankkeen toteutumisen kannalta erittdin
merkittdviksi todetun osakekantapantin antaminen hyodyttdd kaikkia projektin
osapuolia. Koska projekti on erilaisten sopimusten muodostama kokonaisuus,
olisi epatarkoituksenmukaista yksiloidd yksi oikeustoimi koko hankkeesta ja
tarkastella sitd tdysin irrallaan. Sopimukset ovat riippuvaisia toisistaan, minki
vuoksi niitd kaikkia ja niiden tuottamia hyotyjd on vélttimitontd tarkastella yh-
dessd. Projektiyhtion osakkeenomistajat hyotyvit osakekantapantinannosta véa-
lillisesti siten, ettd projektiyhtiolle myonnetdén laina panttia vastaan, jotta pro-
jekti voidaan toteuttaa. Projektiyhtion osakkeiden arvo nousee, kun projekti to-
teutetaan. Niin ollen ei projektiyhtion osakkeenomistajien antamaa osakepanttia
voida pitdd lahjanluontoisena.

Mikili pantti on annettu oman velan maksamisen vakuudeksi ja realisoitu
alihintaan, voidaan tdmi oikeustoimi perdyttdd pantinantajan konkurssipesidin
todenndkdisesti edelld mainitun pykilin perusteella. Seuraavassa tutkitaan tilan-
teita, joissa pantti olisi mahdollisesti perdytettdvissd pantinantajan konkurssipe-
sddn. Téssd tarkastellaan ainoastaan tilanteita, joissa pantinantajan oikeuksia
loukattaisiin pantin myynnill&.

Omavelkaisessa panttauksessa alihintainen panttirealisaatio loukkaa pantin-
antajan velkojien asemaa. Tilanteessa, jossa pantinsaaja saa alihintaisella myyn-
nilld oman saatavansa katettua, olisi ylijiima koitunut muiden velkojien eduksi.
Nidin ollen pantin alihintainen myynti tayttdad TakSL 5 § tunnusmerkiston ja on
perdytettivissid konkurssipesdidn, mikéli myynnin ajalliset edellytykset tdyttyviit.

Voidaan kysyd, miten TakSL 5 §:n soveltamisen mahdollisuuden todennikoi-
syys vaihtelee projektin rakennus- ja operointivaiheen kesken. Milloin projektis-
sa on suurimmillaan se mahdollisuus, jolloin pantinsaaja voisi sopimattomasti
suosia yhtd velkojaa eli itsedin muiden velkojien kustannuksella?

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.2.5 Osakkeiden arvon méairittiminen — lojaliteettiperiaatteen ja
huolenpitovelvollisuuden vaikutukset

Osapuolet eivit voi sopimuksellaan tehokkaasti syrjayttad konkurssipesén tai
muiden sivullisten oikeuksia. Koska voimassa olevassa lainsddadidnndssi ei ole
yleisid sddnnoksid panttimyynnin sijaan tapahtuvasta omaksiotosta tai nettoutuk-

7 Ks. Pulkkinen LM 1993 s. 1182—1183.
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sesta, ei myoOskddn vakuuden arvostamisperusteista ole saannoksid, rahoitusva-
kuuslain sidénnoksiéd lukuun ottamatta.

KK 10:2:n 4 momenttia koskevien hallituksen esityksen perustelujen mukaan
“sanottu ei kuitenkaan tarkoita, ettd pantinhaltijan vapaa harkintavalta panttirea-
lisaatiossa olisi vapaa. Velvollisuus ottaa panttia myytdessd huomioon myos
pantin omistajan etu merkitsee, ettei panttivelkoja voi tyytyi panttirealisaatiossa
huolehtimaan vain suorituksen saamisesta omalle saatavalleen, vaan hinen tulee
kiinnittdd eritystd huomiota myyntitulokseen pantin omistajan kannalta. Tavoit-
teena tulee olla paras mahdollinen myyntitulos, kun huomioon otetaan yhtilta
myyntihinta ja toisaalta myyntikustannukset, jotka otetaan myyntihinnasta. Yk-
sittdistapauksessa paras myyntitapa riippuu olosuhteista, muun muassa pantti-
omaisuuden lajista ja laadusta, myyntipaikasta ja myyntiajasta”.*®

Samaan tapaan kuin edelld on esitetty lojaliteettivelvollisuudesta odotusvai-
heen aikana, edelld mainittuun KK 10:2 4 momenttia koskevaan keskusteluun
voisi lisétd, ettd panttauskuviosta riippuen panttirealisaation selvitysvaiheessa
tulee huomioida samat tahot kuin lojaliteettivelvollisuutta tarkasteltaessa pant-
tauksen odotusvaiheessa.

Kuten edelld on mainittu, lojaliteettiperiaate® ja huolenpitovelvollisuus sen
ilmentyméni sddntelevit myos osakekantapantin arvon madrdytymistd myyntiti-
lanteessa. Panttauksen odotusvaiheessa huolenpitovelvollisuus velvoittaa seki
pantinantajaa ettd -saajaa huolehtimaan pantin arvosta. Mikili osakekantapanttia
ei realisoida tarjouskilpailussa, on pantinsaajan etujen mukaista, ettd timé lojali-
teettiperiaatteen ohjaamana teettdd puolueettomalla taholla arvonmiirityksen
projektiyhtion osakkeiden arvosta.

Tarjouskilpailun jdrjestdvd investointipankki tekee yleensd taloudellisen ja
teettdd omasta puolestaan vero-oikeudellisen ja oikeudellisen due diligence -tar-
kastuksen yhtion tilasta. Oikeudelliset neuvonantajat tekevit oikeudellisen due
diligence -tarkastuksen yhtion tilasta. Pankkikonsortion toimeksiannosta asian-
ajotoimisto kdy lidpi yrityksen juridiset asiakirjat, jolla pyritddn varmistetaan se,
ettei projektiyhtion tilassa ole oikeudellisesti mitdéin sellaista, mikd vaikuttaisi
negatiivisesti osakkeiden arvoon. Tdmén tutkimuksen kohteena kaavaillussa
maakaasuputkiprojektissa due diligence -tutkimus kattaisi kolme maata, Suo-
men, Ruotsin ja Norjan.

Eri asia on se, mikd yhtio voisi yrityskauppasdinnoston mukaisesti ostaa pro-
jektiyhtion osakekannan joko vapaaehtoisella kaupalla tai osakkeiden pakkorea-
lisaatiossa. Suomen yrityskauppavalvontasidinnosten mukaan yrityskauppa il-
moitetaan kilpailuvirastolle, jos yrityskaupan osapuolten yhteenlaskettu liike-

% HE 24/2010 s. 57.
% Ks. Havansi 1992 s. 404.
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vaihto ylittdd 350 miljoonaa euroa ja vihintidn kahden yrityskaupan osapuolen
Suomesta kertynyt liikevaihto ylittdd 20 miljoonaa euroa'®.

Suuret maakaasumarkkinoilla toimivat yhtiot varmasti tiyttavit yksindidnkin
osapuolten yhteenlasketun liitkevaihdon, mutta my6s projektiyhtion pitdd ylittdd
edelld luvussa IV esitettyjen laskelmien mukaan 20 miljoonan euron liikevaihto-
kynnys Suomessa. Mikéli ndami liikevaihtorajat ylittyvét, kauppa ilmoitetaan
kilpailuvirastolle, joka tarkistaa kaupan vaikutukset Suomen markkinoilla.

Niin kutsuttu failing firm -puolustus tulee kyseeseen, jos kaupan hyviksyntd
on vaakalaudalla kilpailuvirastossa. Puolustuksen onnistunut kdytté on kuiten-
kin harvinaista. Failing firm -puolustuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa yritys-
kaupasta huolimatta kohdeyhti6 eli tissd tapauksessa projektiyhtio menisi nurin.
Téssid tapauksessa kohdeyhtion vaikutukset kilpailulle olisivat samanlaiset yri-
tyskaupasta riippumatta, eli se poistuisi markkinoilta joka tapauksessa.'*! Jotta
tatd puolustusta voidaan kéyttdd, kohdeyhtion tiytyy osoittaa markkinoilta pois-
tumisen liséksi ettd (1) se ei muutoin kykene uudelleenjirjestelemiin liiketoi-
mintaansa ja (2) toisenlaista kaupparakennetta ei ole saavutettavissa.'’

Niitd vaatimuksia tarkasteltaessa voisi kuvitella, ettd projektiyhtiolld jaa tiyt-
tdmattd ainakin kohta (2). Tami johtuu siitd, ettd mikéli kyse on maakaasumark-
kinoilla toimivasta kohdeyhtiostd, jonka ostamista muut markkinoilla toimijat
harkitsevat, on toisenlainen kaupparakenne aina vaihtoehto. Projektiyhtié voi-
daan aina pilkkoa osiin, jotta kilpailutilanne sédilyy muuttumattomana. Tdmén
puolustuksen kédyttdminen riippuu siis ennen kaikkea siitd, ettd projektiyhtié on
maakaasumarkkinatoimijoiden suora kilpailija ja siitid, mikd ostajachdokas on
kyseessd. Onko kyseessd midrddvissi asemassa oleva maakaasuyritys vai sité tai
useita kollektiivisessa midrddvissd asemassa olevia yhtioitd haastava yritys?
Edeltdvissa tilanteessa failing firm -puolustus tulisi kenties kyseeseen, mutta
jalkimmadisessa tilanteessa kilpailuvirasto voisi ndhdi kaupan hyviksi kilpailulle
eiki vastustaisi sen toteutumista.

Térked kysymys on, onko markkinoilla muita vastaavien siirtopalveluiden
tuottajia ja miten tirkeitd kyseiset siirtopalvelut ovat niitd ostaville asiakkaille.
Failing firm -puolustus ei tule edelld mainituilla perusteilla kysymykseen, mutta
kaikkien maakaasumarkkinatoimijoiden yhteisomistus saattaisi olla tdssid kau-
passa harkitsemisen arvoinen ratkaisu, mikili (1) projektiyhtiolla ei olisi kilpai-
lijoita, (2) sen tuottamat siirtopalvelut ovat maakaasuyhtioille tuottavuuden tai
markkinoille pddsyn kannalta tirkeitd (ns. essential facility), ja (3) kyseisille
siirtopalvelumarkkinoille pddseminen ei ole eri syistd johtuen helppoa (barriers

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

100 Kilpailulaki (948/2011) 22 §.
101 K. Alkio — Wik 2009 s. 557, Jones — Sufrin 2008 s. 1047 ja Kuoppamiki 2006 s. 277.
102 Ks. Jones — Sufrin 2008 s. 1048.

308


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

OSAKKEIDEN ARVON MAARITTAMINEN — LOJALITEETTIPERIAATTEEN JA ...

to entry). Yhteisomistukseen perustuvalla kaupparakenteella varmistettaisiin, et-
td siirtopalvelut ovat kaikkien maakaasuyhtididen saatavilla (eli tdlld ratkaistai-
siin kaasu- ja sdhkomarkkinoilla usein esiintyvd access to essential facility -on-
gelma'®). Tamin kuvitteellisen hankkeen tilanteessa Gasum olisi kuitenkin pro-
jektiyhtion kilpailija. Ndin ollen yhteisomistus ei olisi mahdollinen. Y114 mainit-
tu osakkeiden kauppa saattaisi aiheuttaa vertikaalisia tai yhteisvaikutuksellisia
kilpailuoikeudellisia kysymyksid, joiden tutkiminen rajataan tdimén tutkimuksen
ulkopuolelle.

Projektirahoitushankkeessa voi hyvinkin olla, ettd projektiyhtion osakekan-
nan arvo, varsinkin siini tilanteessa, kun yhtio on joutunut maksuvaikeuksiin, on
lahelld likvidaatioarvoa.'™ Tama pitee sekd projektin rakennus- ettd operointi-
vaiheessa, molemmissa eri syista.

Pantinsaaja eli pankkikonsortio saattaa olla ainoa taho, jolla on mahdollisuus
arvioida osakkeiden todellinen arvo ja jolla on intressi jatkaa projektin toimintaa
kassavirran luomiseksi.

Osakekannan ostaja maksaa projektiyhtion osakekannan kauppahinnan kay-
tdnnossd suoraan pankkikonsortiolle. Tdmi raha kéytetidin projektilainan takai-
sinmaksamiseen. Osa velasta jdd edelleen projektiyhtion vastattavaksi ja pankki-
konsortiolle jad vakuudeksi kaikki ennen osakekantapantin realisaatiota pantiksi
annettu omaisuus (yritys- ja kiinteistokiinnitys, saatavat jne.). On tirke&da kuiten-
kin sopia siitd, ettd my0Os osakekaupan jdlkeen projektiyhtion osakekanta tulee
uudelleen pankkikonsortiolle myonnettyjen vakuuksien piiriin. Tdmé onnistuu
kdytdnnossd ainoastaan siten, ettid projektiyhtion osakekannan ostaja eli hank-
keen uudet sponsorit panttaavat projektiyhtion osakekannan vierasvelkapanttina
edelleen pankille pantiksi.

Projektiyhtion osakekannan realisaation tilanteessa yrityksen toiminnan jat-
kuvuus on yleensd uhattuna ja pantinsaaja pyrkii kdyttaméaén realisaatio-oikeut-
taan pelastaakseen yrityksen toiminnan tulevaisuuden.'® Yhtio ei selviydy vel-

103 Lahtokohtaisesti yrityksilld on vapaus valita itse ne yritykset, joiden kanssa ne haluavat toimia
tai solmia sopimuksia. Médrddvissd markkina-asemassa oleville yrityksille EY:n perustamissopi-
mus ja Suomen kilpailulaki (948/2011, muutoksineen) asettavat kuitenkin tiettyjd rajoituksia.
Yrityksilld on velvollisuus palvella asiakkaitaan tasapuolisesti. Médrddvissd markkina-asemassa
olevilla yrityksilld saattaa olla myos velvollisuus toimittaa asiakkaille tuotteita tai kilpailijoilleen
niille vilttimittomid raaka-aineita. Ominaista ~pakkotoimituksille” on asiakkaan tai kilpailijan
tietty “vilttimattomyys” saada hyodykkeitd juuri midradvissd markkina-asemassa olevalta yrityk-
seltd. Tdmad tarkoittaa, ettd yritys on mahdollisesti ainoa toimittaja, jolta hyddykkeitd on saatavissa,
tai se omistaa “fasiliteetin”, johon pddsy on vilttimitontd, jotta kilpailija voi toimittaa omia hyo-
dykkeitddn (Ks. Alkio — Wik 2004 s. 302-303).

104 Ks. Gatti 2008 s. 269.

195 Niin ollen normaaleja pantin realisaatiota koskevia periaatteita ei vilttdmittd voida noudattaa.
Ks. my6s Bremer ja Majamaa DL 2010 s. 399. Yleisesti arvonmadritykset perustuvat siihen oletuk-
seen, ettei yrityksen toiminnan jatkuvuus ole uhattuna.
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kasitoumuksistaan ja yhtion uusi omistaja saa tehtidvikseen huolehtia projektin
toiminnan jatkamisesta.'%

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.2.6 Pantin realisoinnista mahdollisesti saatava ylijaima

Panttauksen selvitysvaiheessa pantinsaajan huolenpitovelvollisuus méirittelee
osin pantin realisaatioajankohdan. Huolenpitovelvollisuus vaikuttaa koko pantin
realisaatioprosessiin. Tédssd keskitytdin tilanteeseen, jolloin pantin realisaatiossa
pantin myyntihinta ylittdd velan miérédn eli pantin realisoinnista jdi ylijadmaa.
Panttivelkoja on separatisti ja sen tulee huolehtia ainoastaan omasta pantistaan ja
sen arvosta.

Panttivelkojan huolenaiheena on se, kattaako pantin arvo velan miérén, mika-
li kyse on puhtaasti esinevastuusta. Hinen velvollisuutenaan on kuitenkin myos
huolehtia pantin realisoinnista saatavasta ylijaidmaistd, koska se ei kuulu pantti-
velkojalle, vaan joko velalliselle, pantinantajalle (vierasvelkapanttaus), mahdol-
liselle jalkipantinsaajalle tai konkurssitilanteessa pantinhaltijan vakuudettomille
velkojille tai separatisteille siltd osin kuin heidén panttinsa ei kata heiddn saami-
siaan konkurssivelalliselta. Tilitysvelvollisuutta voidaan niin ollen pitd4 erddna
huolenpitovelvollisuuden ilmentyména.

On tavanomaista, ettd velallinen on myos henkilokohtaisessa vastuussa velas-
ta. Se ylijaami, mitéd pantin arvolla ei saada katettua, katsotaan normaalisti kuu-
luvan velallisen henkilokohtaisen vastuun piiriin. Ndin ollen on tietenkin tarkedd
saada velallisen pantiksi antamista esineisté niitd realisoitaessa mahdollisimman
korkea hinta.

Tilitysvelvollisuus voidaan mieltdd luonteeltaan esineoikeudelliseksi siihen
tapaan, ettd tilitysvelvollisella on hallussaan toiselle kuuluvaa omaisuutta, joka
tiytyy luovuttaa omistajalleen.'”’

Pantinhaltijan tilitysvelvollisuudesta ei ole laissa erityisid sadnnoksid. OikTL
37 § ja RL 28:4 puhuvat implisiittisesti tilitysvelvollisuuden puolesta. Palaut-
taessaan pantin paidvelan tultua maksetuksi, pantinhaltija on velvollinen anta-
maan pantinantajalle tilityksen koko siltd ajalta, jonka hén on pitinyt panttia
hallussaan. Tilityksen on sisillettdvi erittely pantin tuotoista tuona aikana ja
pantin hoitamisesta aiheutuneista kuluista.'®

106 Ks. myos Bremer — Majamaa DL 2010 s. 399.

107 Ks. Kaisto DL 2005 s. 429. Norjassa ennen vuotta 1991 panttaus oli Breekhusin mukaan viivis-
tettyd esineen omistuksen siirtymisté, jossa pantinhaltijasta tuli pantin omistaja, jos velallinen ei
tietyssd ajassa vapauttanut panttia maksamalla velkaa. Tdmaé johti kohtuuttomiin tilanteisiin, jos
pantin myynnistd aiheutui ylijadmai. Ylijadmad ei lain mukaan tarvinnut palauttaa pantin omista-
jalle (Braekhus 2003 s. 393).

108 K. Havansi 1992 s. 372 ja Walin 1991 s. 346.
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Taxellin mukaan realisoinnin jilkeinen tilitys on annettava padvelalliselle.'®
Lennander on puolestaan sitd mieltd, ettd tilitys tulee antaa pantinantajalle.''”
Saramolan mukaan vierasvelkapanttauksen tilanteessa tilitys tulee tehdd sekd
padvelalliselle ettd pantinantajalle.!'! Tadmai olisi loogista edelld esitetyn pantin-
haltijan huolenpitovelvollisuuden nojalla. Koska pantinhaltijan huolenpitovel-
vollisuus normaalisti kohdistuu pantinantajaan, on luonnollista, ettd myos tilitys-
velvollisuus kohdistuu pantinantajaan.

Vierasvelkapanttauksessa pantinhaltijan huolenpitovelvollisuus kohdistuu se-
ki pantinantajaan ettd vilillisesti my0Os velalliseen. Tdten voidaan katsoa, ettd
tilitysvelvollisuus kohdistuu seki pantinantajaan ettd velalliseen. Mikili pantin-
antaja olisi jalkipantannut osakekannan kolmannelle taholle, voitaisiin katsoa,
ettd tilitys olisi tehtiivd velalliselle, pantinantajalle ja jédlkipantinsaajalle. Nami
osapuolet hyotyvit tilityksen sisdltamaistéd tiedosta. Vierasvelkapantin kohdalla
velallinen saa tilityksessd tiedon siitd, kuinka paljon tdmidn on mahdollisesti
maksettava henkilokohtaisen vastuunsa nojalla sekd pantinantajan regressioikeu-
den médrin. Tdmén perusteella pantinantaja pystyy tekemién arvion siitd, onko
pantti realisoitu kdypéan hintaan.'?

Gronforsin mukaan Ruotsissa sopimuslain (lag om avtal och andra rittshand-
lingar pa formogenhetsrittens omrade [1915:218, muutoksineen]) 37 § tarkoittaa
sitd, ettei pantin myyntid voida toteuttaa ilman, ettd pantinsaaja joutuu tilittd-
méin ylijidmén pantinantajalle.!”® Panttioikeutta voidaan pitdd Ruotsin lain mu-
kaan esineoikeudellisesti turvattuna oikeutena, joka antaa pantinantajalle mah-
dollisuuden kiyttad madrityissi tilanteissa hyviksi pantin arvoa tietylld etuoi-
keudella.

Pantin realisoinnista saadusta summasta se velan méaér4, jonka turvaksi pant-
taussopimus on solmittu, kuuluu esinevastuun piiriin. Lainsddddnnon perusteella
ylijaidmén voidaan katsoa kuuluvan pantinantajalle, timin velkojille, mahdolli-
selle jédlkipantinsaajalle tai timén velkojille. OikTL 37 § mukaan pantinsaajalla
ei ole oikeutta ylijidmaéaén.

109 Ks. Taxell 1949 s. 182 ja Walin 1991 s. 351.

119 Ks. Lennander 1977 s. 283.

11 Ks. Saramola 1997 s. 79.

112 Yleensi takauslaki on suljettu panttaussopimuksen soveltamisalan ulkopuolelle, minkd vuoksi
pantinantajalla ei ole regressioikeutta velalliseen ndhden.

113 Ks. Gronfors 1984 s. 198.
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3.2.7 Itsekontrahointi ja omaksiotto pantinsaajan kontrollin
muotona

Panttioikeuttaan kdyttiméllid pantinsaajan tiytyy voida tarvittaessa ottaa yhtion
osakekanta haltuunsa tai myydi se kolmannelle taholle, joka voi jatkaa yhtion
liiketoimintaa. Pantinsaajan mahdollisuutta ottaa osakekanta haltuunsa rajoittaa
OikTL 37 § (lex commissoria -ehto). Lex commissoria -ehtojen kdytto on kiellet-
tyjd myOs Ruotsissa. Ruotsin sopimuslain 37 §:n on samansiséltdinen kuin
OikTL 37 §.'*

Norjan sopimuslain (Lov om avslutning av avtaler, om fuldmagt og om ugyldi-
ge viljeserkleringer [LOV-1918-05-31-4, muutoksineen]) § 37, sellaisena kuin
se oli voimassa ennen vuotta 1983, salli puolestaan lex commissoria -tyyppiset
ehdot sopimuksissa.''> Tilld hetkelld voimassa oleva sopimuslain § 36 kattaa ti-
lanteet, jotka vanhan lain alla sisdltyivét pykéliin § 36 ja § 37. Tédten vuosien
1983 ja 1992 vilisend aikana lex commissoria -ehdon kiyttoon sovellettiin Nor-
jassa sopimuslain § 36:44.!'° Pykald kuului seuraavasti:

§ 36. En avtale kan helt eller delvis settes til side eller endres for sd vidt det
ville virke urimelig eller veere i strid med god forretningsskikk d gjpgre den
gjeldende. Det samme gjelder ensidig bindende disposisjoner.

Ved avgjgrelsen tas hensyn ikke bare til avtalens innhold, partenes stilling
og forholdene ved avtalens inngdelse, men ogsa til senere inntrddte forhold og
omstendighetene for gvrig.

Reglene i fprste og annet ledd gjelder tilsvarende ndr det ville virke urime-
lig a gjgre gjeldende handelsbruk eller annen kontraktrettslig sedvane.

Norjassa ei ole vastaavansisiltoistd lex commissoria -ehtoa sopimuslaissa kuin
Suomessa ja Ruotsissa. Norjan pakkotdytintoonpanolain § 1-3 mukaan sopi-
mukset tdytintdonpanosta ovat kiellettyjd ennen velan maksuhéirioti, pois lu-
kien kuitenkin mm. yksityisen osakeyhtion osakkeiden realisoinnista tehdyt so-
pimukset. Ennen vuotta 1992, kun pakkotidytintéonpanolaki astui voimaan,
panttaus oli Breekhusin mukaan viivéstettyd esineen omistuksen siirtymisté, jos-
sa pantinsaajasta tuli pantin omistaja, jos velallinen ei tietyssd ajassa vapauttanut

14 Pykild kuuluu seuraavasti: ”Fdrbehdll att pant eller annan séiikerhet skall vara forverkad, om
den forpliktelse for vars fullgorande sdkerheten stdllts icke rdtteligen fullgores, dr utan verkan.”
115 Ks. Brakhus 2005 s. 26-27. Aiemmin voimassa ollut pykild kuului seuraavasti: ”Det same som
stadgats i forsta stycket och i 36 § angdende vite] gjeelder, hvis det er vedtat, at pant eller ander
sikkerhet, som er stillet for oplydelse av en forpliktelse, skal veere forbrutt, hvis forpligtelsen ikke
opfyldes.”

16 Tainvalmisteluaineiston mukaan ei ollut mitdin syytd pitdd voimassa vanhoja pykilid, vaan
niiden kisittelemét ongelmat tulee jatkossa ratkaista uuden 36 §:n alla (Ot. prp no 5 1982-83
s. 3040 ja NOU 1979:32 s. 56-57) ja Falkanger — Flock — Waaler 2008 s. 62-63.
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panttia maksamalla velkaa. Tdmi johti kohtuuttomiin tilanteisiin, jos pantin
myynnistéd aiheutui ylijaamaa."”
Pykild kuuluu seuraavasti:

§ 1-3. Avtale om at tvangsfullbyrdelse skal skje gjennom namsmyndigheten pd
annen mdte enn etter denne lov, er ugyldig.

For et krav er misligholdt, kan det ikke gyldig avtales at tvangsdekning skal
skje pa annen mdte enn gjennom namsmyndighetene. For enkle pantsatte krav
gjelder panteloven § 4-6. For verdipapirer som er notert pd regulert marked
og fondsaktiver kan det inngds forhdndsavtale om salg gjennom uavhengig
megler. For finansiell sikkerhetsstillelse kan det inngds skriftlig avtale om rea-
lisasjon, jf. lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 7.

Ndr et foretak med rett til d drive finansieringsvirksomhet etter finan-
sieringsvirksomhetsloven § 1-4, ldner ut penger mot handpant i lpsgre ved at
pantet overleveres til foretaket, kan det inngds forhdandsavtale om at pantha-
veren selv kan selge lpsoret til dekning av pantekravet dersom pantsetteren
ikke har innfridd pantekravet innen en frist pd minst en mdned som panthave-
ren har fastsatt i et skriftlig varsel som er sendt skyldneren etter forfall. Salget
skal skje pd forsvarlig madte. Leddet her gjelder ikke lpsgre som kan registreres
i et realregister eller motorvogner som skal registreres etter vegtrafikkloven §
15 jf. § 16.

Samoin kuin Suomen ja Ruotsin lex commisoria -ehdot, Norjassa ehto ei koske
sopimuksia, jotka on solmittu sen jéilkeen, kun velka on erdédntynyt.!'® Norjassa
ehto ei myoskéin koske yksityisen osakeyhtion osakkeen realisointisopimusta
ennen velan maksuhdiriotd. Suomessa ja Ruotsissa, jos laina on erdéntynyt ja
maksamatta, mikdin ei estd pantinomistajaa ja pantinhaltijaa sopimasta siiti,
ettd pantinhaltija saa pitdd koko pantin tai muun vakuuden.'"’

Havansi on tuonut esiin mahdollisuuden, ettd OikTL 37 § ei kuitenkaan rajoit-
taisi sopimasta panttivelkojan oikeudesta ottaa pantti omakseen ennen velan
erdintymistd. Tdma edellyttdd kuitenkin sité, ettd pantin menettdmistd koskevan
ehdon lisiksi sovitaan, ettd panttivelkojan on maksettava pantinantajalle korvaus
pantin arvon ylittdessd saatavan méadrdn, mikili pantin arvo voidaan médrittdd
objektiivisesti.'* Havansin mukaan tarkasteltaessa omaksiottoehdon pitevyyttd
suhteessa OikTL 37 §:din olennaista siis on, onko realisointihinta hyvéksytti-

7 Ks. Braekhus — Berg 2003 s. 393 ja esityot liittyen Ruotsin sopimuslain § 36 (Ot. prp no 5
1982-83 5. 30-40 ja NOU 1979:32 5. 56-57).

18 1d. s. 63. Undénin mukaan, kun pantinhaltijalle on tullut oikeus myydé pantti, voidaan tehdi
sopimus siitd, ettd pantinhaltija tietyn summan maksettuaan saa pantin omakseen (Undén 1974
s. 212). Ks. myos Falkanger — Flock — Waaler 2008 s. 62.

19 KM 1990:20 s. 231. Ruotsissa nidin myds Walin 1998 s. 324.

120 Ks. Havansi 1992 s. 393.
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va.2! Taméan tyyppisen sopimuksen nojalla pantinhaltijan saama ylijidmé on
kuitenkin perdytettdvissd konkurssipesdén takaisinsaantisddnnoksin, jos silld on
suosittu yhtd velkojaa toisten velkojien kustannuksella.

Rahoitusvakuuslain perusteluissa todetaan, ettd Suomessa on esiintynyt erilai-
sia kantoja siitd, merkitseekd OikTL 37 §:n sddnnds sitd, ettei panttivelkoja voi
koskaan ottaa panttiesinetti itselleen, jollei pantinomistaja ole velan erddntymi-
sen jidlkeen antanut sithen suostumustaan, vai kieltddko sddannos ainoastaan sen,
ettei panttivelkoja saa ottaa pantista enempié, kuin velkansa arvon.'?> Mdhonen
kritisoi nditd perusteluja, koska niistd voi saada védrdn kuvan siitd, ettd tyoryh-
min mukaan omaksiotto-oikeutta ei yksiselitteisesti hyviksyttdisi Suomen oi-
keudessa.'?® Edelld esitetyn perusteella ei ole mitddn oikeuspoliittisia syité kiel-
tdd omaksiottoa, mikili pantin arvostus on tehty asianmukaisesti (joko hinta on
madrdytynyt tarjouskilpailussa tai pantinsaaja teettdnyt puolueettoman arvioin-
nin omaisuuden arvosta) ja tilitysvelvollisuudesta on sovittu samanaikaisesti
pantin menettdmistd koskevan ehdon kanssa. Niisté asioista sovittaessa ei rikota
OikTL 37 §:84, koska panttia ei katsota menetetyksi. Sopimusmiéirdayksin on
sovittu niistd asioista, joilta lainsdétdja on OikTL 37 §:n avulla halunnut suojella
pantinantajaa.

Kuten ylld on mainittu, pankkikonsortio kdyttdd oikeuttaan ottaa projektiyh-
tion osakekanta haltuunsa vasta viimeisend vaihtoehtona. Normaalisti timé on
tilanne, johon pankkikonsortio ei halua joutua. Sen intressissd on 10ytdd projek-
tille jatkaja, koska pankit eivit ole asiantuntijoita maakaasuputkiyhtion johtami-
sessa.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.2.7.1 Ehdon kdyton kiellon suojaamat tahot — ehdon tehottomuus

Tarkasteltaessa OikTL 37 § sanamuodossa esiintyvdd sanaa tehoton, voidaan
viittad, ettd se viittaa sivullissitovuuteen. Tétd voidaan perustella myos silld, ettd
lex commissoria -ehdon kdyton kiellon sddtdimisen taustalla on ollut muun muas-
sa osapuolten tasa-arvon sdilyttimisen lisdksi erityisesti kolmansien tahojen suo-
jaaminen. Norjalaisessa oikeuskirjallisuudessa Hov ja Hpgberg ovat nimenomai-
sesti todenneet, ettei Norjan sopimuslain § 36 sovellu sopimuksiin, jotka louk-
kaavat kolmansien oikeuksia.'** Ruotsissa lex commissoria -ehtoa tarkasteltaessa
huomio on selvisti jakautunut osapuolten tasa-arvon, heikomman osapuolen ja
kolmansien tahojen suojaamisen vélilli. Ammdild on perustanut pantin menetti-

121 Ks. Havansi 1992 s. 408.

122 Rahoitusvakuusty6ryhmi 2003 s. 51 ja HE 133/2003 s. 42.
123 K. Mihonen 2004 s. 103-121.

124 Ks. Hov 1993 s. 291 ja Hov — Hogberg 2009 s. 413.
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mistd koskevan lausekkeen tehottomuuden siihen, ettd menetyksen miéra riip-
puu sattumanvaraisesta seikasta.!?

HE 247/1981:ssi todetaan, ettd sattumanvaraisuus liittyy siihen, kuinka paljon
osapuoli on ehtinyt velvollisuuksistaan suorittaa ennen sopimuksen purkautu-
mista.'”® Mdhonen tarkentaa tdtd siten, ettei velkoja saa tdysin yksipuolisesti
midritelld vakuuden arvoa. Hinen mukaansa yleisesti voidaan todeta, ettd OikTL
37 §:n ratio on siind, ettd vakuudensaaja ei saa ottaa pantista tai omistusoikeuk-
sin siirretystd vakuudesta enemmin kuin velkansa arvon.'?” Tétd voidaan ehkd
kuitenkin pitdd ainoastaan ldhtokohtaisena rationa. Sddnnokselld ei pyritd suo-
jaamaan ainoastaan pantinantajaa, vaan myos jdlkipantinsaajaa sekd kolmansia
osapuolia.

Voidaan kysyd, miten estetddn se, ettei vakuudenantajalle aiheudu mitdén ne-
gatiivisia seuraamuksia. Tamin vélttiminen ei ole kaikissa tilanteissa mahdollis-
ta, ja ottaen huomioon pantin realisoinnista aiheutuneet kohtuulliset kustannuk-
set (mukaan lukien pantin kdyvén arvon selvittiminen), on pantinsaajan voitava
kohtuullisessa ajassa pystyd myyméén pantti hinnalla, joka ei ole huomattavasti
pantin kdypii hintaa alhaisempi. On tietenkin selvid, ettei pantinsaaja voi myy-
di panttia milld tahansa hinnalla selvittiméttd pantin kiypad arvoa.

Eriddnlaisena ratkaisuna arvostuskysymykseen voitaisiin pitdd Norjan pantti-
lain sdddostd § 1-15. Sen mukaan, jos pantti on myyty pantinsaajalle hinnalla,
joka ei kata velkaa kokonaisuudessaan ja pantinhaltija hakee pantinantajalta hen-
kilokohtaisen vastuun perusteella loppusaatavaa, voidaan saatavan kokonais-
midri alentaa sithen summaan, joka on pantin oikea arvo myyntihetkellid vihen-
nettyni pantinsaajan siitd maksama hinta. Tdmi sddnnds suojaisi ainoastaan
omavelkaista pantinantajaa. Vierasvelkapantinantaja ei Suomessa voisi hakea
regressioikeutensa nojalla velalliselta menettiméédnsi pantin arvoa.

Kaisto kyseenalaistaa kuitenkin tahdonvapauden rajat lex commissoria -ta-
pausten tarkastelussa. Hinen mukaansa OikTL 37 §:44 on tuskin pakko lukea
siten, ettd luovutuksensaajan oikeusaseman tulee tdysin vastata sitd, mikd on
pantinsaajan oikeusasema tavanomaisen panttauksen yhteydessid. Hin jatkaa,
ettd liikkeelle voidaan sen sijaan lidhted siitd, ettei luovutuksensaaja voi saada
parempaa oikeusasemaa, kuin pantinsaajalle on sopimusteitse mahdollista jér-
jestdd OikTL 37 § sallimissa rajoissa.'?

Kaiston mukaan voidaan sopia siitd, ettd pantinantaja menettdd omistusoikeu-
tensa panttiin pantinsaajalle, jos se jittdd velan maksamatta, mutta saa omistus-

125 Ks. Amméli 1993 s. 93 ja HE 247/1981 s. 18.

126 Hallituksen esitys Eduskunnalle oikeustoimen kohtuullistamista koskevaksi lainsddd4dnnoksi.
HE 247/1981 s. 18.

127 Ks. Mihénen 2000 s. 114.

128 K. Kaisto IT 2006 s. 126.
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oikeuden takaisin maksamalla velan velkojalle.'” Tillainen ajattelutapa on li-
helld Ruotsin korkeimman oikeuden tapauksessa NJA 1940 s. 726 esitettyd,
jossa saman sopimuksen eri kohtiin oli sijoitettu méddrdykset pantin menettami-
sestd ja vakuusoikeudesta. Ratkaisun perustelujen mukaan kyseinen pantin me-
nettdmistd koskeva ehto oli pitevd, koska se oli sijoitettu eri kohtaan kuin itse
vakuutta koskeva miiréys.

Mikili oikeustoimia tarkasteltaisiin yhteni kokonaisuutena, voidaan Kaiston
ylld mainittua kantaa kritisoida. Kokonaisuutena tarkatellen téllaisiin jdrjestelyi-
hin sovellettaisiin joka tapauksessa OikTL 37 §:44, koska kyse olisi selvésti va-
kuusjérjestelysta.

Tuomiston mukaan lex commissoria -ehdot soveltuvat ainoastaan tilanteisiin,
jossa on annettu pantti lainan takaisinmaksamisen vakuudeksi. Niin ollen voisi
ajatella, ettd jos oikeussuhteet rakennetaan niin, ettd ne ovat tdysin toisistaan ir-
ralliset eli velkasuhteen kanssa samanaikaisesti perustettu esineen omistusoikeu-
den luovutus on riippumaton velkasuhteesta, ei OikTL 37 § teoriassa sovellu.
Téami on totta, mutta kokonaisjérjestelyn ja osapuolten intressipositioiden vuok-
si téllaista irrallaan tarkastelua ei voida pitdi tarkoituksenmukaisena.

Kokonaisjirjestelyn tarkastelun puolesta puhuu myods Havansin esittiméi aja-
tus siitd, ettd pantin menettimisestd voidaan sopia, mikili velkaa ei makseta, jos
samalla on sovittu tilitysvelvollisuudesta. Eli, mikéli oikeustoimet yhtend koko-
naisuutena johtavat siihen, ettei panttia ole menetetty, olisi jédrjestely mahdolli-
sesti hyviksyttavissd. Tilloin ei olisi kyse pantin menettimisesta.

Voidaan edelleen kysyd, olisiko lex commissoria -ehdon kiytto kielletty, jos
pantin arvo on niin matala, ettei ylijaiimad pantin realisoinnista olisi saatavilla.
Kuten jdljempéna on tarkemmin selostettu, Tepora — Kaisto — Hakkola ovat pai-
tyneet siihen, ettei sddnnds tillaisessa tilanteessa soveltuisi.'*® Epdsuorasti myos
Havansin kasitys siitd, ettd lex commissoria -ehtoa voidaan kayttdd, mikili tili-
tysvelvollisuudesta on sovittu, tukee titd lihestymistapaa.

Mikili pankki olisi valmis ottamaan projektiyhtion osakkeet haltuunsa, olisi
tdma toteutettavissa useilla tavoilla. Pankkihan voisi pantinhaltijana todeta, ettd
siltd osin kuin osakkeiden arvo kattaa yhtion ottaman lainan arvon, se voisi pant-
taussopimukseen otetun ehdon mukaisesti ottaa osakkeet haltuunsa “maksuna”
osasta lainaa. Tissd tilanteessa pantinsaajalla on kuitenkin mahdollisuus kayttiaa
hyvikseen valta-asemaansa pantinantajaan ndhden.

Toinen tapa itsekontrahoida olisi se, ettid pankki pantinhaltijana ostaisi osake-
kannan itselleen. Néin ollen yhtion velat ja vastuut luonnollisesti sisdltyisivit
kaupan kohteeseen. Oikeuskirjallisuudessa pantin itselleenmyyntiin on suhtau-

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

12 1d. s. 125.
130 K. Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 305-306.
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duttu negatiivisesti. Havansin mukaan pantin itselleenmyyntid ei kuitenkaan
voida pitdd itsestddn pateméttomiand.'®! Hin jatkaa, ettd ratkaisevaa on se, onko
pantinhaltija maksanut pantista hyviksyttavin hinnan, jota parempaan julkinen
huutokauppa ei ilmeisestikiin olisi johtanut ja edelleen, ettd pantinantajalla on
tdytynyt olla etukiiteistieto pantinsaajan myyntiaikomuksesta ja siten mahdolli-
suus lunastaa pantti itselleen.'* Ruotsissa Lennander on sitd mieltd, ettd pantin-
saajalla on ainoastaan silloin oikeus ostaa pantti, kun sen arvo vahvistetaan sa-
malla tavalla kuin se olisi vahvistettu myytdessi esine kolmannelle taholle.'*

Molemmissa ylld mainituissa tilanteissa ei kolmansilla tahoilla, muilla separa-
tisteilla (osakekantapantin jédlkipantinsaaja mukaan lukien) tai velallisen vakuu-
dettomilla velkojilla, ole mahdollisuutta puuttua pantinantajan ja -saajan véli-
seen suhteeseen.

Rahoitusvakuuslaissa on itsekontrahointia koskeva sdannos 6.2 §."** Kyseinen
sddnnds itsekontrahoinnista ei kuitenkaan salli pantinsaajan pitid itselldédn mah-
dollista realisoinnista jadnyttd ylijidmad. Tamai tukee ylld sivuttua tilanteen eri-
laisuutta verrattuna porssinoteerattujen osakkeiden realisointiin.

Koska téssd tutkitaan ainoastaan osakkeita, joita ei ole saatettu yleiseen vaih-
dantaan, ei edelld mainittua pykildd voi soveltaa. Tepora — Kaisto — Hakkola
ovat olleet sitd mieltd, ettdi myo6s rahoitusvakuuslain ulkopuolisissa tilanteissa
voidaan sopia pétevésti esimerkiksi siitd, ettd panttikohde siirtyy pantinsaajan
omistukseen, kunhan velkaa on vihintidin panttikohteen arvon verran ja ettd ve-
lallinen vapautuu velasta panttikohteen arvon verran. He huomioivat kuitenkin,
ettd tilanne on ongelmallinen, mikili pantti olisi arvoltaan suurempi kuin itse
velka.'®

Koska porssinoteerattujen osakkeiden omaksiotto on sallittua, voisi myos no-
teeraamattomien osakkeiden omaksiotto, sovittaessa tilitysvelvollisuudesta, olla
tietyissd tilanteissa perusteltua. Rahoitusvakuuslain hallituksen esityksen mu-

Bl Ks. myds Kaisto 12006 s. 126.

132 Ks. Havansi 1992 s. 408.

133 Ks. Lennander 1977 s. 277.

134 Ruotsissa on annettu korkeimman oikeuden ratkaisu NJA 1921 s. 350, jossa lex commissoria
-ehdon kaytto sallittiin, kun kyse oli porssistd ostettujen osakkeiden realisoinnista. Tapauksessa oli
allekirjoitettu velkakirja, jonka maksamisen vakuudeksi oli annettu osakkeita. Velkakirja sisilsi
madrdyksen, ettd mikili velkaa ei maksettaisi ajoissa, oli velkojalla oikeus pantinantajaa kuulemat-
ta tai muitakaan vaatimuksia noudattamatta myydé pantti ja pitdd pantin myynnistd saamansa rahat
velan maksuna. Jos pantti ei riittinyt velan maksuun, velkojalla oli laillinen oikeus saattaa oikeu-
tensa voimaan velallista vastaan. Korkein oikeus vahvisti tdssé tapauksessa hovioikeuden tuomion,
jonka mukaan kyseessd oleva velka oli asianmukaisesti irtisanottu maksettavaksi ja pantinsaajan
oli katsottava olleen oikeutettu tapahtuneella tavalla ottamaan pantin haltuunsa siihen hintaan, kun
pantatut osakkeet oli porssissd noteerattu, ja silld oli oikeus vihentdd osakkeiden arvo velkasum-
masta.

135 K. Tepora — Kaisto — Hakkola 2009 s. 305-306.
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kaan omaksiotto voi olla tarkoituksenmukainen, jos kyseisille arvopapereille ei
ole tehokkaita jdlkimarkkinoita taikka jos markkinatilanne on epédvakaa tai jos
suuren erdn nopea myynti voi aiheuttaa hdiriotd.'*

Kun esine otetaan omaksi myymisen sijasta, edellyttdd se, ettd toimi tehddin
maksun saamista varten ja vasta velan erdintymisen jdlkeen. Panttivelkojalle
siirtyy omistusoikeus pantattuihin arvopapereihin ilman pantinantajan tekeméaa
luovutusoikeustointa tai muuta tahdonilmaisua. Omaksiotettavat arvopaperit on
arvostettava, ja télld arvolla kuitataan velkojan saatava. Jos pantin arvo ei riitd
velan koko maksuksi, loppuosa jiid edelleen velallisen maksettavaksi. Vastakkai-
sessa tapauksessa taas omaksioton on rajoituttava sithen méadriin, joka tarvitaan
velan maksamiseen. Ylijddma on tilitettdvd pantinantajalle.’”’” Haettaessa vas-
tausta kysymykseen, onko ylijidman tilittamétti jattiminen mahdollista, edellyt-
tdd sen tutkimista, onko kysymys vakuusjirjestelystd ja tuleeko OikTL 37 § ta-
min nojalla sovellettavaksi.

Seuraavassa tarkastellaan kiellon vaikutuksia kahdessa eri tilanteessa. Ensim-
miisend tarkastellaan tilannetta, jossa projektiyhtion vakuusvelkojana on ainoas-
taan pankkikonsortio. Tdmin jdlkeen tarkastellaan tilannetta, jossa pankkikon-
sortion lisdksi projektiyhtiolld on my6s muita vakuusvelkojia ja vakuudettomia
velkojia.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

Projektiyhtion velkojana pankkikonsortio

Suomen oikeuskirjallisuudessa edelld esitetyt kannat kisittelevit sekd heikom-
man osapuolen ettd kolmansien tahojen suojaamista. Tepora ja Takki ovat koros-
taneet sitd, ettd lex commissoria -ehto suojaa heikompaa osapuolta.

Tarkastellaan ensin inter partes -tilannetta. Jos suojattavana ei ole muita taho-
ja, ei yritysten vilisessd luotonannossa 10ydy vilttimattd patevid oikeuspoliitti-
sia syitd suojata pantinantaja-velallista, joka ei ole tiyttdnyt sitoumustaan. Toi-
saalta OikTL 37 §:n soveltaminen ei endd edellytd kohtuuttomuutta. Ennen
1.1.1983 voimaan tullutta muutosta varallisuusoikeudellisista oikeustoimista an-
nettuun lakiin, mikéli lex commissoria -ehdon kéytto katsottiin kohtuulliseksi,
sitd voitiin soveltaa.'*®

13 HE 133/2003 s. 42.

137 Bremer ja Majamaa ovat myds todenneet, ettd kun pantinantaja tdyttdé tilitysvelvoitteensa ja
hoitaa asianmukaisesti muut realisaatioon vaikuttavat seikat, on itsekontrahointi myyntitapana
hyviksyttavissé siind missd muutkin realisaation toteuttamisen tavat (Bremer — Majamaa DL 2010
s. 393). Ylijaaman tilitysvelvollisuudesta samoin Tuomisto 1995 s. 287.

13 OIkTL 37 § koostui tuolloin kahdesta momentista. Ensimmiinen momentti muistutti hyvin
pitkélle nykyistd OikTL 36 §:d4 ja toinen momentti nykyistd OikTL 37 §:44. Ratkaisut KKO 1935
135 ja KKO 1948 11 381 toimivat malliesimerkkeind siitd, miten velallista suojattiin OikTL 37 §:n
avulla. Kumpikaan ratkaisuista ei sindlldédn ole suoraan soveltamiskelpoinen nykypiivini, koska
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Myos Ruotsissa Millgvist on korostanut sitd, ettd pykildn soveltaminen ei
edellyti erillistd kohtuusharkintaa.'** Kaisto on puolestaan todennut, ettd OikTL
37 § on suunnattu sellaisiin vakuusjérjestelyihin, joiden tarkoituksena on va-
kuuskohteen palauttaminen vakuudenantajalle. Velallinen ei saa kérsii menetta-
misen muodossa haittaa, mikili hén ei tee sitoumuksensa mukaista suoritusta.'*

Kaiston kommentti ansaitsee tdssd lihemmin tarkastelun. Voidaan kysyé, on-
ko muun kuin yksityisvelallisen tekemin suorituksen suojaaminen oikeuspoliit-
tisesti niin tirkedd, ettei velalliselle voi aiheutua mitdédn negatiivisia seuraamuk-
sia siitd, ettei hdn tee sitoumuksensa mukaista suoritusta. Jirkevaa on kohtuullis-
taa menetettdvin summan mairdd, mutta sen suojaaminen, ettei velalliselle koi-
du lainkaan epidedullisia vaikutuksia, ei vélttiméttd tue rahoitusmarkkinoiden
intressejd. Toisaalta taas pantin tarkoituksena on velkojan saatavan turvaaminen.

Vierasvelkapanttauksessa velallinen on eri kuin pantinantaja ja velallisen toi-
met voivat haitata pantinantajan asemaa. Jos ajatuksena on velallisen rankaise-
minen lainan maksamatta jittamisestd, voitaisiin ajatella, ettd lex commisoria
-ehdon kiyttod olisi perustellumpaa omavelkaisen panttauksen tilanteessa. Vie-
rasvelkapanttauksessa ehdon kdyton kielto suojaa kolmansien osapuolten ase-
maa ja ndin ollen sen kdyttd on tarkoituksenmukaista.

Kun projektiyhtion omaisuuden vakuudenhaltijana on ainoastaan pankkikon-
sortio, pantinantajan ja pantinsaajan vélisen tasapainon liséksi lex commissoria
-ehdon kiyton kiellolla suojataan velallisen asemaa. Lainasopimuksen ehtojen
mukaisesti velallinen ei saa ottaa ilman luotonantajien suostumusta projektilai-
nan ulkopuolista lainaa eikd antaa vakuudeksi omaisuuttaan.'"!

Niin ollen, mikili lex commissoria -ehto voitaisiin lisdtd vierasvelkapanttaus-
sopimukseen, voisi pantinantaja joutua kdrsimdin, ei omien tekojensa vaan ve-
lallisen tekojen seuraamukset pantin menettimisen muodossa. Ulkopuolista pan-
tinantajaa ei tulisi rangaista velallisen maksukyvyttomyydestd. Mikili pykilidn
rankaisevaa vaikutusta voitaisiin kiyttdd, tdytyisi sitd soveltaa samalla tavalla
seki omavelkaiseen panttaukseen ettd vierasvelkapanttaukseen.

Edelleen, koska aikaisemmin OikTL 37 §:ssd oli nimenomaisesti kohtuushar-
kintaa korostava osio ja télld hetkelld voimassa olevassa laissa kohtuusharkinta
on pykildstd nimenomaisesti poistettu, voisi viittdi, ettei kohtuusharkintaa tehdi
OikTL 37 § tapauksissa viitaten OikTL 36 §:44n. Suoranaista kieltoa soveltaa
kohtuusharkintaa ei kuitenkaan ole.

molemmissa n#issd on ratkaisun antohetkelld voimassa olleen OikTL 37 §:n mukaisesti otettu
huomioon my&s kohtuusnikdkohdat.

13 Ks. Millqvist 1987 s. 74.

140 K. Kaisto 2001 s. 1047.

141 Ks. mm. LMA-lainasopimussuosituksen kohta 27.15 Negative Pledge.
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Projektiyhtion velkojana pankkikonsortion lisdksi muita vakuudellisia ja
vakuudettomia velkojia

Otsikon kaltaista tilannetta ei ilman pankkikonsortion suostumusta pitéisi syntyi
projektirahoituksessa. Pankkikonsortion tulisi sopimusten mukaan olla projek-
tiyhtion ainoa vakuudellinen velkoja. Tilanne kisitelldédn tdssd kuitenkin syste-
maattisuuden vuoksi.

Kun vakuudenhaltijana on pankkikonsortio ja tdmin liséksi projektiyhtio-ve-
lallisella on muita vakuudellisia velkoja, kuuluu osakepantin realisoinnista mah-
dollisesti saatava ylijaiima projektiyhtion sponsoreille tai, mikéli sponsorit ovat
pantanneet osakkeet jilkipanttina kolmannelle taholle, se kuuluu jilkipantinsaa-
jalle.'*> Osakekantapantin jdlkipanttia voidaan tdmén perusteella pitdd ylijaiamin
panttauksena. Lex commisoria -ehdolla suojellaan sekéd pantinantajan ettd mah-
dollisen jilkipantinsaajan asemaa otsikossa mainitussa tilanteessa.

Projektirahoituskuviossa osakekantapantin vierasvelkapanttauksessa intressi-
tahoina ovat pantinantaja (sponsori) ja pantinantajan velkojat. Niilla tahoilla on
oikeus pantin realisoinnista mahdollisesti saatavaan ylijaamain.

Projektiyhtion muut vakuudelliset ja vakuudettomat velkojat eivit ole mah-
dolliseen ylijidmédn oikeutettuja ja nédin ollen he myos jaavit OikTL 37 § tarjoa-
man suojan ulkopuolelle.

Voitaisiin ehki katsoa, ettd inter partes pantinantaja ja -saaja voisivat sopia,
ettd heidén vilisessddn suhteessa pantinantaja ottaa sen riskin, ettd hin menettii
pantin arvosta mahdollisesti jaavin ylijaamin. Kolmansiin nihden tdmén ehdon
kdyttaminen ei kuitenkaan ole mahdollista. Kuten edelld on selostettu, ylijidma
tulisi normaalitilanteessa muiden velkojien eduksi ja néin ollen olisi kohtuuton-
ta, ettd osapuolet voisivat sopia ylijidmin kdytostd kolmansia sitovasti.

Niin ollen voisi olla perusteltua viittidi, ettd lex commissoria -ehdon kidyton
kiellolla suojellaan vierasvelkapanttauksessa ainoastaan jilkipantinsaajaa ja
pantinantajan vakuudettomia velkojia seké separatisteja, siltd osin kuin heidén
panttinsa ei kata heidén saamisiaan konkurssivelalliselta.

Kiytinnossd tdima suoja saattaa kuitenkin osoittautua nidenndiseksi, mikéli
lainasopimuksen rikkomistilanteessa osakekantapantin arvo ole ei ole suurempi
kuin causana olevan velan maird.'* Tissd tilanteessa koko osakekannan reali-
soinnista saatava summa kiytetddn projektiyhtion lainan lyhentdmiseen eikéd
ylijaamad synny.

142 Ks. Havansi 1992 s. 352-353.

143 Mikili osakekantapantin realisaatioon joudutaan sen jilkeen, kun projekti on jo ehtinyt tuottaa
kassavirtaa, on tietenkin mahdollista, ettd osakekantapantin arvo ylittéd jiljelld olevan velan maa-
réan.
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3.2.7.2 Yhteenveto OikTL 37 §:n sisdllostd

Oikeusjdrjestyksemme siddnndsten tulisi ohjata liike-eldmassi sekd velallista ettd
velkojaa toimimaan sitoumustensa mukaisesti seki sité, ettd mikili ndin ei toimi-
ta, siitd seuraisi kohtuullinen, epédsuotuisa seuraamus sitoumusta rikkoneelle.
Olisi perusteltua ajatella, ettd OikTL 37 § suojaa siltd, ettei velkoja voi pitdd
ylijaidmad itsellddn, mutta toisaalta timin seikan estdisi myos rdikeissé tapauk-
sissa OIkTL 36 §. Toisaalta, ottaen huomioon OikTL 37 §:n historian, ei koh-
tuusndkokulmaa oteta siind endd huomioon, vaikkakaan suoranaista kieltoa koh-
tuuden huomioimiselle ei laissa ole.

Vierasvelkapanttauksessa kyse ei ole enédd vain pantinsaajan ja pantinhaltijan
vilisen tasapainon suojelemisesta. Huomioon on otettava myds velallinen ja
pantinantajan velkojat. Pantinsaajan ja -antajan keskenidén sopimat asiat vaikut-
tavat luonnollisesti my6s ndiden kaikkien tahojen asemaan.

Jos pantinantaja antaisi suostumuksensa siihen, ettd pantinsaaja voisi pitdd
pantin myynnistd kertyvin ylijaamin, ei tdlld kuitenkaan vierasvelkapanttauk-
sessa olisi vaikutusta velallisen asemaan. On kuitenkin vaikea kuvitella tilannet-
ta, jossa vierasvelkapantinantaja sopisi ndin pantin ylijidmasta.

Sekd vierasvelkapanttauksessa ettd omavelkaisessa panttauksessa ehdon kdy-
ton kielto suojaa ensisijaisesti pantinantajaa. Toisaalta, kun vaihdetaan ndkokul-
maa omavelkaiseen panttaukseen ja tarkastellaan pantinantajan vakuudettomien
velkojien asemaa, suojaa lex commissoria -ehdon kidyton kielto myos heité.
Pantinantajan maksukyvyttomyystilanteessa tami loukkaisi omia velkojiaan
silld, ettd hidn luopuisi etukédteen varoista, jotka muuten tulisivat sen velkojien
hyviksi.

Tilanne, jossa vakuudenhaltijana on pankkikonsortion lisdksi muita vakuus-
velkojia, muistuttaa hyvin paljon edelld esitettyd tilannetta. Koska vakuusvelko-
jat ovat separatisteja, on timéi tilanne hyvin samanlainen kuin tilanne, jossa
panttivelkojana on ainoastaan pankkikonsortio. Vaikka pantista jéisikin ylijaa-
mad, ei se suoraan koidu muiden separatistien eduksi.

Separatistit ovat oikeutettuja pantin realisoinnista jadviin ylijidméddn ainoas-
taan vakuudettoman velkojan asemassa siltd osin, kun heidin velkansa projek-
tiyhtioltd ei tule katetuksi heille myOnnetyn pantin realisaatiosta saaduista va-
roista. He hyotyvit ylijadmasti samalla tavalla kuin projektiyhtion vakuudetto-
mat velkojat. Mikili osakekantapanttiin on myonnetty jilkipantti, eivdt muut
vakuusvelkojat tai vakuudettomat velkojat ole oikeutettuja edelld mainitulla ta-
valla realisoinnista jadviin ylijadmain. Ylijidma kuuluu jadlkipantinhaltijalle.

Tilanne on edelld mainitun kaltainen, jos osakekantapanttia vapautetaan osis-
sa sitd mukaa kuin projektilainaa maksetaan takaisin. Kdytinnossid osakekanta-
pantti on kuitenkin vakuutena yleensid kokonaisuudessaan siihen asti, kunnes
koko laina on maksettu takaisin.
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Y114 olevasta on paiteltdvissa, ettd lex commissoria -ehdon kidyton kielto suo-
jelee samoja tahoja kuin huolenpitovelvollisuus.

Projektirahoituksessa edelld mainittu keskustelu on kédytdnnossd varsin teo-
reettista, koska projektilaina on yleensd suuruudeltaan sellainen, ettei yksin osa-
kekantapantti voi kattaa velkaa niin, ettd siitd jdisi ylijidmaa. Toisaalta on kuiten-
kin niin, ettd mitd myohemmin hanke joutuu maksuvaikeuksiin projektin ope-
rointivaiheessa, sitd suuremmalla todennékdisyydelld voisi pantin realisoinnista
jaada ylijaamad.

Projektirahoituksessa osapuolet tiedostavat, ettd kdytdnnossd projektilaina ai-
na uudelleenjirjestelldéin ennen lainan erdpdivdad. Uudelleenjirjestely tehdddn
monesti muuttuneiden olosuhteiden vuoksi.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

3.2.8 Arvon kaksoispanttauksen tarkastelu

Arvon kaksoispanttauksella tarkoitetaan osakeyhtivoikeudellista ongelmaa, joka
ilmenee silloin, kun osakekantapantin kohteena olevan yhtion tirkein omaisuus
pantataan eri taholle kun yhtion osakekanta.'** Omaisuuden erillispanttaus alen-
taa osakekantapantin arvoa tai tekee siitd arvottoman.

Projektirahoituksessa hanke rahoitetaan normaalisti syndikoidulla luotolla ja
vakuudeksi lainalle projektiyhtio antaa kaiken omaisuutensa. Tamin lisdksi
sponsorit antavat pankkikonsortiolle pantiksi yleensd projektiyhtion osakekan-
nan. Projektirahoituksessa normaalisti pankkikonsortio vaatii projektiyhtiotd
panttaamaan projektiin kassavirtaa tuovien sopimusten tuoton projektilainan va-
kuudeksi. Maakaasuputkihankkeessa projektiyhtion osakekannan arvo ja samal-
la osakekantapanttivelkojan vakuuden arvo perustuu pitkélti maakaasun siirtoso-
pimuksiin ja niiden tuottamaan kassavirtaan.'*

Tarkasteltaessa projektiyhtion maakaasun siirtosopimusten tuottaman kassa-
virran osuutta osakekannan arvosta, keskitytdédn tdssd tutkimaan ainoastaan ti-
lannetta, jossa projektiyhtio panttaa irtainta omaisuutta joko pankkikonsortion
jasenelle tai kolmannelle taholle.

Seuraava kuvio kuvaa tilannetta, jossa sponsorit panttaavat projektiyhtion
osakekannan toiselle pankkikonsortion jdsenelle ja projektiyhtié panttaa yhtion
tarkeimmén omaisuuden, maakaasun siirtosopimusten tuottaman kassavirran,
toiselle pankkikonsortion jdsenelle.

144 Tissd ei tutkita kaksoispanttausta sanan normaalisti ymmirretyssd merkityksessd. Normaalisti
kaksoispanttauksella ymmaérretddn saman varallisuusesineen panttaamista kahdelle pantinsaajalle.
145 Kassavirran panttaamisesta ks. luku VII.
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Sponsorit

T

|

|

[

1
Pankki
Projektiyhtion osakekanta - — P -
——>3) ankki

Yrityskiinnitys Kassavirta maakaasun
(maakaasuputki) siirtosopimuksista
Kiinteistot Pankkitilit
Projektiyhtio

Kuvio 6. Arvon kaksoispanttaus — vakuuksien jako pankkikonsortion jdsenten
vélilld.

Normaalisti projektirahoituksessa vakuusagentti hallinnoi kaikkia projektilainan
vakuudeksi annettuja omaisuuserid pantinsaajina olevien pankkikonsortion ja-
senten lukuun eikd vakuuksia jaeta pankkikonsortion eri jdsenten kesken. Talld
jarjestelylld itse asiassa viltetddn ne arvon kaksoispanttauksen tilanteet, joissa
projektiyhtio tai yhtion sponsorit panttaisivat projektilainalle vakuudeksi anta-
mansa omaisuuserit yksittéisille pankkikonsortion jdsenille. Vakuusagentin kiy-
tolld ei kuitenkaan poisteta arvon kaksoispanttauksen ongelmaa tilanteessa, jossa
projektiyhtio lainasopimuksen ehtojen vastaisesti panttaa kassavirran ulkopuoli-
selle rahoittajalle.

Seuraava kuvio kuvaa tilannetta, jossa sponsorit panttaavat projektiyhtion
osakekannan pankkikonsortiolle, minki jdlkeen projektiyhtio panttaa yhtion tér-
keimmén omaisuuden, maakaasun siirtosopimusten tuottaman kassavirran, kol-
mannelle taholle.
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Kolmas taho

Sponsorit

——7 Pankkikonsortio
Projektiyhtion osakekanta -—
Yrityskiinnitys Kassavirta
(maakaasuputki) maakaasun
siirtosopimuksista
Kiinteistot Par%kitilit
//
Projektiyhtio

Kuvio 7. Arvon kaksoispanttaus — kassavirran panttaaminen kolmannelle tahol-
le.

Projektirahoituksessa vakuusjérjestelyji tarkasteltaessa on otettava lihtokohdak-
si, ettd lainasopimuksissa sovitaan siitd, ettei projektiyhtio saa ottaa lainaa tai
antaa omaisuuttaan vakuudeksi lainasopimuksen ehtojen vastaisesti. Projektira-
hoituksessa on poikkeuksellista, ettid projektiyhtié antaa vakuuden kolmannelle
taholle. Projektin lainasopimus sisiltdd yleensi edelld mainitun negative pledge
-lausekkeen, minké rikkominen johtaa aina lainasopimuksen rikkomiseen (de-
fault). Lausekkeen rikkominen antaa pankkikonsortiolle mahdollisuuden erédén-
nyttdd laina.

Karhun intressitaho/kokonaisjirjestely-ajatusmalli on hyddyllinen arvon kak-
soispanttauksen jidsentdmisessd. Tilanteet jactaan edelld esitettyjen kuvioiden
perusteella siten, ettd ensin tarkastellaan vakuuksien jakoa pankkikonsortion si-
sdlld. Voidaan kysyd, voiko pankkikonsortio toimillaan eli hyviksymalld yhtion
tarkeimmén omaisuuden panttaamisen toiselle pankkikonsortion jdsenelle kuin
sille, mille itse osakkeet on pantattu, muuttaa muiden intressitahojen riskiposi-
tiota epdedullisesti. Kysymystd ldhestytdin selvittiméillid ensin, miten intressita-
ho méariytyy projektirahoituksessa. Tamin jilkeen tutkitaan, miten sponsorit ja
projektiyhtid voivat muuttaa intressitahojen riskipositiota ja hyotyvétko he téasti
muutoksesta muiden kustannuksella.

324


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

ARVON KAKSOISPANTTAUKSEN TARKASTELU

Lopuksi siirrytdédn tutkimaan jalkimmadisen kuvion mukaista tilannetta, missi
kassavirran pantinsaajana on kolmas taho. Téssi tarkastelussa korostuu kolman-
nen tahon vilpiton mieli. Kolmas taho ei ole hankkeen sopimusten osapuoli eikd
tilld sopimusten perustella pitdisi olla tietoa projektiyhtion lainasopimuksessa
olevasta panttauskompetenssinrajoituksesta.

3.2.8.1 Vakuusjdrjestelyt pankkikonsortion sisdlld

Karhun mukaan intressitaho on — erotukseksi oikeussubjektin muodollisista tun-
nusmerkeistd, materiaalisiin kriteereihin, kuten yhteiseen tosiasialliseen liiketoi-
mintariskiin —, tosiasialliseen yhteisomistukseen tai kdytdnnon toiminnan paél-
lekkdisyyteen perustuva asia. Tavoitteena on télldin arvioida juridisen vastuun
kannalta samaan intressitahoon kuuluvia toimijoita yhteniisesti.'*® Niin ollen,
vaikka omistuksellista yhteytté ei olisi, voivat osakekantapantinantaja ja yhtio,
jonka osakekantaa panttaus koskee, olla sama intressitaho.

Omistuksellista yhteyttd tarkasteltaessa takaisinsaantilaki ja sen esityot itse
asiassa antavat tukea Karhun intressitahon késitteelle. Olennainen etujen yhteys
yhtion kanssa on takaisinsaantilain esitdiden mukaan esimerkiksi silld, joka
omistaa enemmiston osakeyhtion osakekannasta.'*’

Projektirahoitushankkeessa edelld mainituista syistd kukaan sponsoreista ei
voi omistaa yli puolta projektiyhtion osakkeista tai omata valtaa nimittdi enem-
misto projektiyhtion hallituksen jasenistd. Myo6s pankin edustus yhtion hallituk-
sessa aiheuttaa ongelmia takaisinsaantiriskin vuoksi. Olennaista vaikutusvaltaa
on ylla kisitelty takaisinsaantilain pykélien ja yhtion ldheinen -késitteen tarkas-
telun yhteydessd.'*® Yhtion ldheisend pidetddn henkil6d, jolla johtavan aseman
perusteella on olennainen vaikutusvalta elinkeinonharjoittajan, yhteison tai saa-
tidn toiminnassa.

Immosen mukaan ldheisyys tarkoittaa 1dhinné sitd, ettd henkilo pystyy tosi-
asiallisesti vaikuttamaan itsensd kanssa tehtyihin taloudellisiin jdrjestelyihin
(toimitusjohtaja, hallituksen puheenjohtaja, jopa poikkeuksellisesti hallituksen
yksittdinen jasenkin).!* Hallituksen esityksessé todetaan myds, ettd tdllaisessa ti-
lanteessa on tyypillisesti olemassa vaara, etti johtavassa asemassa olevalle anne-
taan etuja, jotka voivat vahingoittaa asianomaisen yrityksen velkojia. Pelkki

146 Ks. Poyhonen LM 1997 s. 540-542.

147 HE 102/1990 s. 45.

148 Katso osio 3.2.4.1.

149 K. Immonen 1994 s. 53. Samoin HE 102/1990 s. 46.
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muodollinen asema ei muodosta ldheisen asemaa, vaan tosiasiallinen vaikutus-
mahdollisuus tiytyy olla myos olemassa.'>

Arvon kaksoispanttausta tarkasteltaessa kiinnitetddn huomiota siihen, ettd
projektirahoituksessa lainan vakuudeksi omaisuutta panttaa ainakin kaksi eri ta-
hoa eli sponsorit projektiyhtion osakekannan panttaajina ja projektiyhtié osake-
kannan arvosta pidfiosan muodostavan, maakaasun siirtosopimuksista kertyvéin
kassavirran panttaajana. Téssi tilanteessa voitaisiin varmaan katsoa, ettd mikali
projektiyhtion hallitus on itsendinen eikd siind ole sponsoreiden enemmistéedus-
tusta, projektiyhtio tekisi padatokset itsendisesti eivitkd sponsorit osakekantapan-
tin pantinantajina tekisi padtosti projektiyhtion kautta. Rahoitushankkeissa kui-
tenkin normaalisti edellytetdin yhtiokokouksen hyviksyntdd panttaukselle var-
sinkin tilanteessa, jossa panttauksen pantin kohteena on yhtion toiminnan kan-
nalta merkittdvd omaisuuserd. Niin ollen sponsorit vahvistaisivat materiaalisten
sopimusten panttauksen pédttdmailld siitd projektiyhtion osakekannan omistaja-
na projektiyhtion yhtickokouksessa.

Tétd ei voida pitdd sponsoreiden vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella ole-
vana tilanteena.

Karhu toteaa, ettd riskipositio muodostuu osapuolen tekemistd strategisista
riskipddtoksistd: osapuolelle kuuluu vastuu sellaisista seuraamuksista, jotka ai-
heutuvat hidnen vaikutusmahdollisuuksiensa piirissd olevista seikoista ja jotka
osapuolen kuuluu siind toimintaympéristossé tuntea seki joiden suhteen osapuo-
lella on perusteltu tosiasiallinen ja taloudellinen mahdollisuus ryhtyi ennalta
ehkdiseviin taikka korjaaviin toimenpiteisiin."'

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

Lojaliteettivelvollisuuden kohdistaminen intressitahon kéisitteen kautta

Mikadli hankkeessa panttaajina ovat aidosti kaksi eri tahoa, timi saattaisi viahen-
tdd arvon kaksoispanttauksen soveltuvuutta tapaukseen.'*> Eri omaisuuserilld voi

150 Tuomisto 2012 s. 34.

151 Ks. Poyhonen LM 1997 s. 556.

132 KKO 1997:146 antaa pohjaa sille tarkastelulle, miten eri intressitahojen asema vaikuttaa lojali-
teettivelvollisuuden henkiloitymiseen. Ratkaisun otsikko kuuluu seuraavasti.

KKO 1997:146. Osakeyhtio X oli luovuttanut kiinteistoosakeyhtio Y:n osakekannan pankille
vakuudeksi sitoumuksistaan. Kiinteistdosakeyhtid Y oli timin jidlkeen luovuttanut omistamansa
kiinteistoon kiinnitetyt haltijavelkakirjat yhtiiden X:n ja Y:n ainoalle edustajalle A:lle ja timin
aviopuolisolle B:lle vastavakuudeksi heidédn osakeyhtio X:n hyvéksi pankille antamistaan vakuuk-
sista. A oli pddttdessddn yhtididen X:n ja Y:n edustajana panttauksista kéyttinyt kahteen kertaan
saman omaisuuden arvoa vakuutena. Jilkimmaiinen panttaus loukkasi pankin osakkeisiin kohdis-
tuvaa vakuusoikeutta eivitkd A ja B voineet vedota panttioikeuteensa pankkia vastaan.

Edelld mainitussa korkeimman oikeuden tapauksessa kiinteistdosakeyhtion kiinteistopanttioi-
keus perustettiin yhtion edustajalle ja tdmén aviopuolisolle eli yhtion ldhipiiriin kuuluvalle.

Myo0s tapauksessa KKO 1931 II 482 kysymys oli saman tahon tekemisti oikeustoimista. Seu-
raavassa tapauksen otsikko.
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ARVON KAKSOISPANTTAUKSEN TARKASTELU

olla ja monesti onkin eri funktio hankkeen vakuusjirjestelyissd. Mikéli osake-
kantapantilla on tarkoitettu olevan pelkké kontrollifunktio, olisi vakuusagentin
puuttuessa jarkevid, ettd osakkeet ja yhtion tirkein omaisuus voitaisiin pantata
pankkikonsortion eri jisenille. Toisen yhtion kontrollointi ei kuitenkaan yksin
mahdollista omaisuuden arvon kaksoispanttausta. Karhun intressitahon késitteen
kautta voidaan my0s ilman omistuksen yhteyttd piistd samaan lopputulokseen.

Tammi-Salminen on todennut, ettd sekd arvon kaksoispanttauksen tyyppitilan-
teessa ettd ratkaisussa KKO 1997:146 kisilld olleessa tilanteessa on kuitenkin
normaalia, ettd osakkeensa pantanneen osakkaan ja kiinteistopanttioikeuden pe-
rustaneen yhtion vililld on selked etujen yhteys.!>?

Karhun viitekehysti lainattaessa sponsorit ja projektiyhtié kuuluvat samaan
intressitahoon. Niin ollen, vaikka tdssd muodollisesti kaksi eri yhtiotd tekevit
panttausta koskevat pédidtokset, kuuluvat ne samaan intressitahoon. Néin ollen
vaikuttaisi siltd, ettd jasentdmalld tilanteita uuden varallisuusoikeuden tuomien
kisitteiden avulla ongelmien mahdolliset lopputulemat muuttuvat.

Disponointi panttauksen kohteesta

Pantinantajan kompetenssia rajoittaa myos lojaliteettivelvollisuutta tai huolenpi-
tovelvollisuutta konkreettisemmalla tasolla oleva periaate, jonka mukaan pantin-
antaja ei saa panttauksen jilkeen ilman pantinsaajan suostumusta disponoida
panttauksen kohteesta tai panttauskohteeseen liittyvisti tavalla, joka vahingoit-
taa panttioikeutta eli heikentdd sitd tai lakkauttaa sen kokonaan (kursivointi
LH).">* Téllainen oikeudellinen méérddminen panttikohteesta ei padsdantoisesti
sido pantinsaajaa. Periaate koskee tilanteita, joissa on kyse saman kohteen pant-
taamisesta kahdelle taholle.

Kyseisessd korkeimman oikeuden ratkaisussa katsottiin ratkaisevaksi se, ettd
mainitut kiinteistdosakeyhtion kiinteistoon kiinnittdmit haltijavelkakirjat muo-
dostivat merkittivin ja olennaisen osan kiinteistdosakeyhtion varallisuudesta
eikil pantinsaajan suostumusta disponoinnille ollut annettu (kursivointi LH).

Koska arvon kaksoispanttauksessa ei ole kyse saman kohteen panttaamisesta
kahdelle taholle, vaan kohteen ja sen arvon panttaamisesta eri tahoille, punnintaa
suoritetaan sen vililld, kuinka suuri osa pantin kohteen arvosta on pantattu toi-

KKO 1931 II 482. As.oy:n osakkeenomistaja oli pantattuaan huoneiston hallintaan oikeuttavat
osakkeet vuokrannut huoneiston kolmannelle henkil6lle vuokramaksusta, joka oli vain kidyvén
vuokran murto-osa. Pantinsaajan, joka oli pantin rahaksi muuttamista tarkoittaneessa porssihuuto-
kaupassa huutanut osakkeet itselleen, kanteesta selitettiin, ettei vuokrasopimus pantinsaajan oi-
keutta loukkaavana ollut héntd sitova.

Niissd tapauksissa on selvid, ettd yksi taho on tehnyt paédtokset molemmista panttauksista.

133 Ks. Tammi-Salminen LM 1998 s. 438.
154 Ks. mm. Tammi-Salminen LM 1998. s. 440, Havansi 1992 s. 334 sekd KKO 1997:146.
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selle taholle. Mikili timé pantin kohteen arvoon kohdistuva panttaus muodostaa
ainoastaan pienen osan pantin kohteen arvosta, ei silld voida katsoa olevan mer-
kitysti ja se voidaan katsoa sallituksi.

Kyseisessd korkeimman oikeuden tuomiossa ei suoranaisesti sanottu, ettei
pantinantaja olisi saanut disponoida pantin kohteesta panttauksen jilkeen, vaan
korostettiin sitd, ettd haltijavelkakirjat muodostivat merkittdvin ja olennaisen
osan kiinteistbosakeyhtion varallisuudesta.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

Osakekantapantin haltijan oikeuksien huonontuminen

Tarkasteltaessa arvon kaksoispanttausta Karhun riskiposition ja intressitahon
kisitteitd hyodyntéden voidaan kysyé, milloin projektiyhtion sopimukseen perus-
tuvien oikeuksien panttaus on ollut omiaan aiheuttamaan pankkikonsortioon
kuuluvan osakekantapantinhaltijan oikeuksien huonontumisen. Tétd silmélla pi-
tden tutkitaan, onko projektiyhtio pantinantajana toiminnallaan muuttanut eri
tahojen riskipositioita yksipuolisesti ja vastikkeetta itselleen edulliseksi.

Ensin tarkastellaan, missi tarkoituksessa disponointi on tehty. Shikaanikielto
tarkoittaa kieltoa ryhtyd disponointeihin tarkoituksessa vahingoittaa vastapuol-
ta.'> Shikaanikielto ei tdllaisissa jérjestelyissi tiyty eli osana kokonaisjirjeste-
lyd sponsorit panttaavat ensin projektiyhtion osakkeet ja samanaikaisesti projek-
tiyhtié panttaa sopimuksista saatavan kassavirran. Sponsoreilla ei ole tarkoitus
toimillaan vahingoittaa vastapuolta, vaan projektiyhtio toimii itse asiassa osake-
kantapantinhaltijan toiveiden mukaisesti. Téll4 jirjestelylla edistetddn kokonais-
jarjestelyn toteutumista ja pantinantajan, pantinsaajan ja velallisen etua.

Karhun jdsennystapaa kiytettdessd voidaan shikaanikielto tdssd jittdd ainoas-
taan maininnan varaan. Merkityksellistd on pantinantajan toiminta, jolla hdn on
vastikkeettomasti parantanut omaa riskipositiotaan suhteessa muiden intressita-
hojen riskipositioon.

Vaikkei projektiyhtio lainasopimusten ehtojen mukaan ottaakaan projektiin
kuulumatonta lainaa ulkopuolisilta luotonantajilta, on silld konkurssitilanteessa
vakuudettomia velkojia (esimerkiksi erilaiset tavarantoimittajat). Heiddn ase-
mansa suhteessa kaikkea projektiyhtion omaisuutta panttina hallussaanpitiviin
pankkikonsortioon on projektiyhtion konkurssissa huono maksunsaantia ajatel-
len. He ovat kuitenkin yksi intressitaho ja heiddn asemansa tulee ottaa tarkaste-
lussa huomioon.

Tarkastellaan ensin, mitd tapahtuu, jos oletetaan, etti mainittu vakuuskuvio
olisi sallittu. Mikdli projektiyhtio ei tdytd lainasopimuksen mukaisia velvoittei-

155 Tammi-Salminen toteaa, ettd shikaanikielto on yleensid mééritelty siten, ettd oikeuksien kiytto
yksinomaisena tarkoituksena vahingoittaa toista on kielletty. Shikaanin on siten yleensi katsottu
olevan kysymyksessd vasta silloin, kun oikeudenkdyttoon ei liity lainkaan omaa intressid (Tammi-
Salminen LM 1998 s. 439).
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ARVON KAKSOISPANTTAUKSEN TARKASTELU

taan, voi osakekantapantinhaltija yleensi realisoida pantin. My®ds, mikili spon-
sori asetetaan konkurssiin, pankkikonsortion jdsenen panttioikeus osakekantaan
pysyy voimassa, kun osakekanta realisoidaan osana sponsorin konkurssipesin
varallisuutta.

Nikokulmaa rikastuttaa osakkeiden vierasvelkapanttaus. Osakkeiden arvo
alenee projektiyhtion pantatessa yhtion tirkeimmén omaisuuden. Sponsoreiden
konkurssipesdidn kuuluvat osakkeet, jotka jo itsessddn ovat pantatut ja timén li-
siksi vield erikseen osakekantapantti on “tyhjennetty” panttaamalla yhtion tér-
kein omaisuus eri taholle.

Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 1997:146 todettiin, ettd “’silloin kun
yhtion koko osakekanta on pantattu, on yhtion ilman pantiksiottajan suostumus-
ta myOhemmin suorittamaa omaisuutensa panttaustointa arvioitava kiinnittden
huomiota yhtion koko osakekannan panttauksen tarkoitukseen ja yhtion omai-
suuteen myohemmin perustetun panttioikeuden ulottuvuuteen ja arvoon silmalla
pitden osakekannan panttausta” (kursivointi LH). Mikdli jéarjestelylld on pantik-
siottajan suostumus, ei téllaista erillistd arviointia tdydy suorittaa.'>

Projektirahoitushankkeessa kaikkien pankkikonsortioon kuuluvien pankkien
voidaan katsoa olevan tietoisia hankkeen panttausjirjestelyistd ja projektiyhtion
panttauskompetenssirajoituksista (negative pledge). Osakekantapantinhaltija,
jonka oikeutta suojataan negative pledge -lausekkeella, voi antaa suostumuksen-
sa kassavirran panttaamiseen, minkd johdosta pantin voidaan katsoa sitovan
osakekantapantinsaajaa.

Voidaan myds kysyd, miten projektiyhtion tirkeimmén omaisuuden panttaa-
minen vaikuttaa heikentédvisti osakekantapantin arvoon sponsorin vakuudetto-
mien velkojien kannalta. Voisi ajatella, ettd sponsoreiden konkurssissa vakuudet-
tomien velkojien asema huononee ainakin sitd kautta, ettd se, joka ostaa osake-
kannan sponsoreiden konkurssipesésti, joutuu hyviksyméédn sen tosiasian, ettd
osakekanta on pantattu pankkikonsortion jdsenpankille ja panttaus sdilyy voi-
massa osakekannan realisoinnin jédlkeen.'s’

136 Osakesalkun panttaus on hyvi esimerkki kohteen panttauksesta ja sen arvon disponoinnista.

Salkun sisdltdmien arvopaperien osalta edellytetidén arvopaperien hallinnan luovutusta pankille ja
arvo-osuuksien osalta arvo-osuustilin panttauskirjausta pankin hyvéksi. Myos osakesalkkuun liitty-
vi hoitotili pantataan normaalisti pantinsaajalle/pankille. Padsddnnon mukaisesti pantinantaja ei
voisi endd panttauksen jdlkeen disponoida vapaasti panttikohteesta. Tdmi johtuu pantinantajan
huolellisuusvelvollisuudesta pantinsaajaa kohtaan. Niissi tilanteissa, misséd pantinantaja pitdd pant-
tikohdetta hallussaan, on tilld huolenpitovelvollisuus pantinsaajaa kohtaan. Se on kuitenkin mah-
dollista pantinsaajan suostumuksin. Pankki voi antaa aina erikseen yksiloidyn suostumuksen arvo-
paperin myynnille tai sitten suostumus voidaan antaa siten, ettd pantinantajalle annetaan tietyt reu-
naehdot, joiden puitteissa arvopaperien disponointi on mahdollista. Osakesalkku ja hoitotili muo-
dostavat suljetun kokonaisuuden, miké on tirkeédd pantinsaajan kontrollivallan sdilymisen kannalta.
157 Huomattavaa siis on, etti pankkikonsortion asemaa projektiyhtion osakekantapantinhaltijana
eivit niinkddn uhkaa muut velkojat vaan projektiyhtion sponsoreiden velkojat. He voivat vaatia
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Jos osakekannan ostaja on tietoinen siitd, ettd vaikka osakekantapantti myo-
hemmin purkautuisi, eli projektiyhtio maksaisi lainansa takaisin pankkikonsorti-
on jasenelle, rasittaisi titd omaisuuserda edelleen toisen pankkikonsortion jise-
nen panttioikeus yhtion tirkeimpédin omaisuuteen. Tdméa todennékoisesti vihen-
tdisi osakekannan realisointihintaa ja ndin ollen vakuudettomille velkojille mah-
dollisesti jadvid jako-osuutta sponsoreiden konkurssipesisti, mikili osakekanta-
pantin realisoinnista jdisi ylijaamaa.

Kuten edelld on useaan otteeseen todettu, maakaasuputkihankkeessa projek-
tiyhtion maakaasun siirtosopimusten tulevaisuudessa tuottama kassavirta on pro-
jektiyhtion tdrkein omaisuus. Mikéli ansaintaperiaatetta sovelletaan kassavirran
panttaukseen, voidaan katsoa, ettd projektiyhtion konkurssissa konkurssipesiin
kuuluu sopimusten tuottamasta kassavirrasta se osa, mitd ei ole ansaittu ennen
projektiyhtion konkurssiin asettamispidividid. Muuten tdmi kassavirta kuuluu pan-
tinsaajalle. Usein sopimuksiin liittyvid kassavirta on ansaittavissa vasta tulevai-
suudessa. Niin ollen projektiyhtion vakuudettomien velkojien oikeuksia voisi
loukata vain se osa kassavirrasta, miki kertyy projektiyhtion konkurssin alkami-
sen jalkeen.

Tétd havainnollistaa alla esitetty kuvio.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

Projektiyhtion Ansaitun kassavirran
konkurssiin kertyminen paittyy
asettaminen

| |
[ |
kassavirta L. B

Se osa sopimuksen tuottamasta Tassi tarkasteltava
kassavirrasta, mika on ansaittu ja osuus kassavirtaa
kuuluu taten kassavirran
pantinsaajalle, eikd projektiyhtién
konkurssipesaan

Kuvio 8. Kassavirran kertyminen.

projektiyhtion osakekannan realisointia, jolloin se voidaan myydd, mutta sitd rasittaa edelleen
pankkikonsortion panttioikeus. Niin ollen toinen yhti6 voi teoriassa saada omistukseensa projek-
tiyhtion osakekannan. Ks. myos Gatti 2008 s. 269. Tamai luonnollisesti alentaa osakekannan reali-
sointiarvoa. Téstd syystd osakekantapantin realisaatiossa voi olla hankalaa 16ytdd pankkikonsorti-
on lisdksi projektiyhtion osakekannalle ostajaa. Mikéli ostaja onnistuttaisiin 10ytdméén, ei timéd
vilttdmaittd ole valmis maksamaan osakekannasta korkeaa hintaa.
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ARVON KAKSOISPANTTAUKSEN TARKASTELU

Kuten edelld kuvatussa vuoden 1997 korkeimman oikeuden ratkaisussa on todet-
tu, tdllainen arvon kaksoispanttausjérjestely on kuitenkin mahdollinen pantin-
saajan suostumuksella, vaikka olennainen vaikutusvalta olisikin kyseessd. Voi-
daan kysyd, mihin tim# pantinsaajan suostumusedellytys perustuu. Vakuusoi-
keuden loukkaus on kriminalisoitu RL 28:12:ssd. RL 28:12:n mukaan “on tuo-
mittava se, joka loukkaa toisen pantti- tai piditysoikeutta 1) havittimalld, vahin-
goittamalla, ottamalla haltuunsa tai kdyttiméalld omaisuuttaan tai 2) luovuttamal-
la omaisuuttaan tai muulla tavalla maaraamalla siitd” (kursivointi LH). Oikeus-
kirjallisuudessa ja oikeuskdytinnossd on ollut epéaselvyyttd siitd, soveltuuko RL
28:12 arvon kaksoispanttaukseen.'*®

Tassa tarkastellaan, voidaanko rikoslain vakuudenloukkaussdannoksen katsoa
soveltuvan arvon kaksoispanttaukseen. Mikili vastaus on positiivinen, kysymys
kuuluu, voivatko osapuolet sopimuksella vélttdd vakuudenloukkaussidinnoksen
soveltumisen.

Edelld mainitussa pykélédssi ei puhuta pantinantajasta loukkaajana, vaan kéy-
tetdén yleisesti nimitystd “se joka loukkaa”. Toisaalta loukkauksen kohteena
tdytyy olla toisen pantti- tai piditysoikeus. Sponsoreiden vakuudettomat velkojat
eivét titen kuulu tidhén intressitahoon. Téssi loukkaajina ovat sponsorit. Sponso-
rit padttavit projektiyhtion yhtidkokouksen kautta sopimusten panttaamisesta.
He “’loukkaavat” télld padtoksellddn vélittomasti pankkikonsortion panttioikeut-
ta. Vakuusoikeuden loukkaus on rikoslain mukaan asianomistajarikos eli syyttdja
el saa nostaa syytettd kavalluksesta, ellei asianomistaja ilmoita rikosta syyttee-
seen pantavaksi taikka ellei erittdin tirked yleinen etu vaadi syytteen nostamista.

Oikeuskirjallisuudessa lojaliteettivelvollisuus on kuvattu sopijapuolen velvol-
lisuudeksi ottaa omassa toiminnassaan kohtuuden mukaan huomioon myos toi-
sen sopijapuolen edut ja valvoa niitd ilman, ettd omat oikeudet kohtuuttomasti
vaarantuvat.'” Tdmi puoltaisi sité, etteivit sponsorit projektiyhtion osakkeen-
omistajina saisi tehdid pditostd osakekantapantin tyhjentdmisestd materiaalisen
sopimuksen kassavirran erillispanttauksella. Koska tdmaé jirjestely ei loukkaa
muiden intressitahojen kuin projektiyhtion osakekannan pantiksi saavan pankki-
konsortion jdsenen etua, voidaan katsoa, ettd menettely olisi sallittu timén suos-
tumuksella.

Luottamuksensuojaan perustuen ja sponsoreiden vakuudettomien velkojien
asemaa suojaten voisi katsoa, etti tillainen oikeustoimi on kuitenkin ainoastaan
sallittu sellaisessa transaktiossa, jossa velan mééré on niin suuri, ettei osakekan-
tapantin voida katsoa missddn olosuhteissa (ilman arvon kaksoispanttaustakaan)

158 K. Tammi-Salminen LM 1998 s. 442, Viljanen LM 1995 s. 138. Vrt. Huhtamiki 1994 s. 119,
OLJ 1984:5 5. 79 ja HE 66/1988 s. 47.
159 Ks. Saarnilehto — Hemmo — Kartio 2001 s. 113 ja Hemmo 2004 s. 7-8.
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kattavan lainan koko méérdd. Mikdli projektiyhtio ei maksa lainaansa takaisin
pankkikonsortiolle, osakekantapantti realisoitaisiin ja sen arvo kéytettdisiin ko-
konaisuudessaan lainan takaisinmaksuun.

Kuten Tammi-Salminen on todennut, luottosopimuksen yhteydessd sovitut
kompetenssinrajoitukset perustavat luotonantajalle tarkoituksenmukaisen oikeu-
den.'® Niin ollen voisi ajatella, ettd sponsoreiden vakuudettomien velkojien
aseman suojaaminen olisi téllaisessa tilanteessa epétarkoituksenmukaista ja tie-
tyssd mielesséd velkojien tasavertaiseen kohteluun liittyvén vaatimuksen vidirin-
kdyttod. Voisi olla perusteltua viittdd, ettd hankkeen senioriluotonantajat, heiddan
projektille lainaamansa varojen mééré ja senioriluotonantajien projektissa otta-
mat riskit voisivat toimia tdssi tarkastelussa senioriluotonantajien etujen merki-
tystd korostavasti siten, ettd heidén etujensa suojaamisen voitaisiin katsoa olevan
sponsoreiden vakuudettomien velkojien etujen suojaamista tarkoituksenmukai-
sempaa. Vakuudettomien velkojien aseman suojaamista voisi titen pitdd epéatar-
koituksenmukaisena.

Joka tapauksessa voidaan pitdd hyodyllisend, etti siltd pankkikonsortion jise-
neltd (mikéli vakuuksia joudutaan konsortion jdsenten kesken jakamaan), joka
saa projektiyhtion osakekannan pantiksi, pyydetidin suostumus siihen, ettd maa-
kaasun siirtosopimukset voidaan pantata eri pankkikonsortion jisenpankille.

Niin ollen se pankkikonsortion jdsen, joka on saanut pantiksi projektiyhtion
osakekannan ja jonka panttioikeutta on “loukattu”, voi sopimuksella suostua
sithen, ettd maakaasun siirtosopimuksiin liittyvd oikeus kassavirtaan pantataan
toiselle pankkikonsortion jasenelle. Tdma vaikuttaa luonnolliselta paitokseltd,
koska samaan intressipiirin kuuluvilla tahoilla on yhteiset intressit hankkeen
kokonaisjirjestelyssa.

Normaalisti edelld mainittu keskustelu on hankkeissa teoreettista, koska osa-
kekannan arvoa ei pantata kahdelle taholle vakuusagentin hallinnoidessa kaikkia
hankkeen vakuuksia. Edelld mainittu korostaa vakuusagentin kdyton tirkeytti
projektirahoituksessa. Toisaalta Karhun kokonaisjérjestely-, intressitaho- ja ris-
kipositio-kisitteilld ja arvottamalla eri riskipositioiden tarkoituksenmukaisuus
(senioriluotonantajien suhde sponsoreiden vakuudettomiin velkojiin) péddstdédn
kiytdnnossd samaan tulokseen arvon kaksoispanttauksen osalta.

Vakuusagentin kdytto ei kuitenkaan estd projektiyhtiotd panttaamasta maa-
kaasun siirtosopimuksista saatavaa kassavirtaa kolmannelle taholle. Téti tarkas-
tellaan seuraavassa.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

100 K5, Tammi-Salminen 2001 s. 198.
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ARVON KAKSOISPANTTAUKSEN TARKASTELU
3.2.8.2 Kolmansiin tahoihin suuntautuvat panttausjdrjestelyt

Mikdli projektiyhtié panttaisi maakaasun siirtosopimuksista saatavan kassavir-
ran kolmannelle taholle, tarkasteltavaksi tulisi kolmannen tahon oikeuksien sito-
vuus suhteessa osakekantapantinsaajaan. Tédssd poikkeuksellisessa tilanteessa
osakekantapantinhaltijan oikeutta voidaan pitdd primuksena ja maakaasun siirto-
sopimuksiin liittyvin kassavirran pantinsaajan oikeutta sekunduksena.

Kun kollision ratkaisuperiaatteena on aikaprioriteetti, subjektiivinen moment-
ti ja tiedon merkitys tulevat esiin vilpittomén mielen suojassa. T4lloin primuksen
oikeus ldhtokohtaisesti sitoo sekundusta. Jos sekundus ei tiennyt eikd hinen
(noudatettaessa perustellun vilpittomin mielen vaatimusta) pitdnytkddn tietdd
tdstd oikeudesta, ldhtokohtaisesta aikaprioriteetista ja primuksen oikeuden sito-
vuudesta sekundukseen nidhden voidaan poiketa sekunduksen vilpittémén mie-
len perusteella. Télloin sekundus saa ekstinktion. Téssé tilanteessa sekunduksen
vilpittdmédn mielen suoja tarkoittaa, ettd hiinen puuttuva tietonsa toimii sitomat-
tomuusperusteena eli katkaisee primuksen oikeuden sitovuuden.'®!

Aikaprioriteettiperiaatteen perusteella primus menettdd nédin ollen oikeuden
vain, jos sekundus ei tiennyt eikéd hinen olisi pitdnytkédn tietdd primuksen oikeu-
desta. Projektirahoitushankkeessa voidaan kysyé, milloin voisi olla késilld tilan-
ne, jossa kassavirran pantiksisaava kolmas taho olisi voinut tietdd projektiyhtion
panttauskompetenssinrajoituksesta.

Sivullisiin ulottuvien oikeusvaikutusten on perustuttava nididen havaittavissa
oleviin seikkoihin.'* Yleensi selonottovelvollisuus rajoittuukin seikkoihin, jotka
on suhteellisen helppo selvittdd, kuten esimerkiksi kiinteistod koskeviin rekiste-
rimerkint6ihin.'®® Tammi-Salminen on tisti huolimatta todennut, ettid luotonanta-
jan aseman turvaamiseksi tehdyn panttauskompetenssia rajoittavan sopimuksen
ldhtokohtaista sivullissitovuutta voidaan pitdd oikeuspoliittisesti perusteltuna.!s
Tami lausuma pitdd paikkansa ainoastaan siini tilanteessa, kun sivullisella on
tieto téllaisesta rajoituksesta.

Projektisopimukset ovat normaalisti luottamuksellisia, eikd kolmansilla osa-
puolilla ole mahdollisuutta selvittdd sopimusten sisidltod. Néin ollen kolmannella
osapuolella ei pitiisi olla tietoa panttauskompetenssinrajoituksesta. Niyttokysy-
mykseksi jii, tiesiko kolmas henkild tdstd huolimatta kompetenssinrajoitukses-
ta. Mikdli kolmas taho ei tiennyt rajoituksesta, sitoo timin pantiksi saama pro-

161 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 153.

12 Ks. mm. Zitting — Rautiala 1982 s. 54-55, Wrede 1946 s. 64-65, Kartio 2001 s. 103-104, Te-
pora 1984 s. 124-125 ja 504-505 sekd Tuomisto 1993 s. 58-59.

163 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 161 av. 30.

164 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 151.
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jektiyhtion maakaasun siirtosopimuksiin liittyvd kassavirta primuksena olevaa
osakekantapantinsaajaa.'®>

Laista ja oikeuskédytidnnosti ei saada suoraa vastausta sille, sitovatko irtaimia
esineitd koskevat kompetenssinrajoitukset rajoituksenvastaisesti oikeuden esi-
neeseen myohemmin saanutta.'*

Samantyyppisten oikeuksien kollisioissa aikaprioriteettia sovelletaan piai-
sadntond. Esimerkkind KK 1:5, joka koskee esineen kahdellemyyntid.'” Tammi-
Salmisen mukaan aikaprioriteettia voidaan pitdd myos yleisend ratkaisuperiaat-
teena kahden erityyppisen oikeuden kollisiossa.'®®

Jos primuksen oikeuden sivullissitovuudesta ei ole olemassa lain tai tavan-
omaisen oikeuden normeja, kollision on perinteisten tyyppipakkoajattelun mu-
kaan katsottu ratkeavan sitomattomuusperiaatteen perusteella. Taustalla on aja-
tus, ettd oikeus, jonka sivullissitovuudesta ei ole sdannoksid, on vaihdannan ja
luotonannon kannalta epitarkoituksenmukainen.'® Tarkoituksenmukaisuudelle
on annettu merkitysti irtaimisto-oikeudessa.'”® Tdssd tapauksessa on kyse tdmén-
tyyppisesti kollisiosta, koska panttauskompetenssinrajoituksen sitovuudesta ei
ole lain tai tavanomaisen oikeuden normeja.

KK 11:4 ja 12:4:44 voidaan pitdd irtaimisto-oikeuden alalla ilmauksena ylei-
sestd periaatteesta suojella vilpittomaissid mielessd olevaa luovutuksensaajaa.'”

Tammi-Salminen lisdi tdhén, ettd mainittujen pykélien voidaan toisaalta kddn-
taen ndhdd ilmentivin yleistd periaatetta siitd, ettd toisen oikeudesta vilpillisessd

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO

165 Vallitsevan kisityksen mukaan todistustaakka vilpittomin mielen puuttumisesta (vilpillisestd
mielestd) tai tietoisuudesta on siihen vetoavalla (Halila 1955 s. 160-164 ja Zitting 1956 s. 87 ja
sama 1989 s. 67 ja Kartio 1991 s. 107).

166 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 217.

167 Pykildd on kuitenkin katsottu voitavan soveltaa myos esimerkiksi kaksoispanttaustilanteeseen
(Havansi 1992 s. 124-125). KK 1:5:44 voitaisiin my0s katsoa analogisesti sovellettavan tdssd tar-
kasteltavaan tapaukseen. Voitaisiin ajatella samaan tapaan kuin Norjassa ja Tanskassa, ettd kompe-
tenssinrajoitukset ovat kiinteistod koskevia oikeuksia. Norjassa ja Tanskassa kompetenssinrajoi-
tusta on pidetty oikeutena sen kirjaamiskelpoisuudesta tai -kelvottomuudesta riippumatta (Ks.
NOU 1982:17 s. 104, Harbek — Solem 1990 s. 98-99 ja Falkanger 2000 s. 494-495). Henkilokoh-
taiset, kiinteistoon kohdistuvat kompetenssinrajoitukset ovat kuitenkin Norjassa ja Tanskassa kir-
jaamiskelvottomia. Vaikka tédssd on kyse irtaimiin esineisiin kohdistuvista oikeuksista ja vaikka
nditéd oikeuksia ei voi kirjata Suomen oikeuden mukaan, voisi titd oikeudeksi luokittelemista kiyt-
tdd sithen, ettd panttauskompetenssinrajoitus voitaisiin mieltdd samantasoiseksi oikeudeksi pantti-
oikeuden kanssa. Tdstd puolestaan seuraisi, ettd kollisiotilanteessa olisi kyse kahdesta samantasoi-
sesta oikeudesta, jolloin pddperiaatteena sovellettaisiin aikaprioriteettisddntdd. Kuten jidljempéand
todetaan, silléd, sovelletaanko aikaprioriteetti- vai sitomattomuussiintod, ei ole kuitenkaan merki-
tysti tdssd tapauksessa oikeuden sitovuuden lopputuloksen kannalta.

168 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 217.

169 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 218.

170 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 217.

7 Ks. Majamaa 1978 s. 187.
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mielessid oleva ei nauti suojaa oikeutta kohtaan. Télld ndkokannalla on merkitys-
td etenkin silloin, kun kollisioon sovelletaan ldhtokohtaisesti sitomattomuusperi-
aatetta ja sekundus on ollut tietoinen primuksen oikeudesta.'”

Tammi-Salminen on tutkinut, voidaanko ylld mainittuja pykilid soveltaa tilan-
teessa, jossa pantinantajan kompetenssin puuttuminen johtuu hinen omasta so-
pimuksestaan, jossa hin on sitoutunut olemaan kéyttiméttd omaisuuteensa koh-
distuvaa maardysvaltaa. Hin toteaa, ettd kauppakaaren sdidnnosten tai niiden il-
mentdmin periaatteen soveltaminen merkitsisi, ettd luotonannon yhteydessi
luotonantajan suojaksi sovittu panttaus- tai luovutuskompetenssinrajoitus sitoisi
myohempéd pantin- tai luovutuksensaajaa, joka tiesi rajoituksesta tai jonka mah-
dollisesti olisi siitd pitdnyt tietdd. Talloin pantin- tai luovutuksensaaja ei voisi
vedota oikeuteensa luotonantajaan nihden.'” Talld Tammi-Salminen kisittaak-
seni viittaa kovenanttiehdon sitovan myohempii pantin- tai luovutuksensaajaa,
mistd johtuu, ettd panttaus sitoo myShempéd pantin- tai luovutuksensaajaa.

Silloin kun ldhtokohtaperiaatteena on sitomattomuus ja sekunduksen tieto
toimii sitovuusperusteena, sekunduksella ei yleensi ole selonottomahdollisuuut-
ta primuksen oikeudesta eikd hénelle siten aseteta selonottovelvollisuuttakaan.
Sovellettaessa sitomattomuusperiaatetta oikeus ei yleensi voi sitoa sekundusta,
ellei hin tiedd siitd.'™ Tarkasteltavan kaltaisessa tilanteessa olisi kohtuutonta
asettaa kolmannelle taholle selonottovelvollisuus projektiyhtion ja pankkikon-
sortion vélisessd lainasopimuksessa olevasta projektiyhtiotd sitovasta panttaus-
kompetenssinrajoituksesta. Tadmé puoltaisi sitomattomuusperiaatteen sovelta-
mista tapaukseen. Toisaalta, kuten Tammi-Salminen on todennut, ettd kun pri-
muksella ei ole mahdollisuutta julkistaa oikeuttaan, ei kdytdnnossi juurikaan ole
eroa, lahdetdidnkd kollisionratkaisussa aikaprioriteetista, josta voi poiketa sekun-
duksen tiedon puuttumisen perusteella, vai sitomattomuudesta, josta voi poiketa
sekunduksen tietoisuuden perusteella. Molemmissa tilanteissa primuksen oikeu-
den sitovuus tullee kyseeseen verraten harvoin, silld yleensé kollision sattuessa
sekundus ei ole tiennyt primuksen oikeudesta. T@lloin primuksen oikeus ei sido
sekundusta, sovellettiinpa kollisionratkaisuun aikaprioriteettia tai sitomatto-
muusperiaatetta.'”

Edelld mainitulla perusteella projektiyhtion ja pankkikonsortion vilisessé so-
pimuksessa oleva projektiyhtion panttauskompetenssinrajoitus ei sido projektin
kassavirran pantiksisaanutta kolmatta tahoa, mikéli tdmi ei rajoituksesta tiennyt.
Pankkikonsortiolla on todistustaakka siitd, ettd kolmas taho olisi ollut tietoinen

172 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 219.
173 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 219. Katso myds Zitting 1989 s. 80 ja Kartio 1991 s. 248.
174 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 155.
175 Ks. Tammi-Salminen 2001 s. 222.
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kompetenssinrajoituksesta. Negative pledge -lausekkeet ovat kuitenkin hyvin
yleisid suurissa rahoitusjirjestelyissi ja timidn vuoksi voidaan hyvin kysyi, min-
kilainen vakuudensaaja voisi olla hyvéssd uskossa tiedustelematta pantinantaja/
velalliselta, onko tétd koskevissa rahoitussopimuksissa panttauksen kieltdvid
lausekkeita.

Yllad kisitelty osakekantapanttiin liittyvd kontrollifunktio toimii myds tissd
siten, ettd pankkikonsortion edustajat projektiyhtion hallituksessa (vaikkakin
ddnettomind jdsenind) saavat etukéteistiedon siitd, jos tillaista panttausta kol-
mannelle taholle suunniteltaisiin tai oltaisiin toteuttamassa. Heilld olisi tdten
tieto tulevasta sopimusrikkomuksesta. Velallisella on LM A-lainasopimussuosi-
tuksen pohjalta laaditun lainasopimuksen mukaan yleensi velvollisuus ilmoittaa
velkojille tdllaisen sopimusrikkomuksen (default) mahdollisuudesta ennen kuin
sopimusta on varsinaisesti rikottu.

Sopimusrikkomus on LMA-lainasopimussuositusten pohjalta laadituissa lai-
nasopimuksissa médritelty siten, ettd se kattaa joukon tilanteita, jotka realisoi-
tuessaan johtaisivat sopimusrikkomukseen. Niin ollen jo se, ettd projektiyhtion
hallitus valmistelisi kassavirran panttaamista kolmannelle taholle, tdyttiisi sopi-
musrikkomuksen méiritelmén. Mikili pankkikonsortio on voinut nimeté projek-
tiyhtion hallitukseen edustajiaan tarkkailijajdseniksi ilman dénivaltaa, voi pank-
kikonsortio ndin kontrolloida tilannetta ja aiotun sopimusrikkomuksen perus-
teella erddannyttdd laina tai ainakin tuoda esiin lainan erdédnnyttimisen mahdolli-
suus ja nidin toivottavasti estdd panttauksen syntyminen.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIFUNKTIO
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Edelld esitetyn pohjalta ei voi olla miettiméittd, miten lainsdétdjd voisi edesauttaa
paljon pddomaa vaativan maakaasuhankkeen muiden omaisuuserien vakuus-
kayttod. Tassd tutkimuksessa mainittujen vakuusmuotojen lisdksi tissd esitetddn
uusi mahdollinen vakuusmuoto: maakaasuverkkoluvan panttaaminen. Tidmé&
mahdollistaisi projektiyhtidlle kuuluvan putkiston (asemineen ja laitteineen)
erillispanttauksen erityissddnnoksen nojalla. Seuraavassa esitetty perustuu seki
omiin piitelmiin ettd oikeusvertailevaan aineistoon.

Maakaasuputkiprojektin projektiyhtion omaisuuteen kuuluu myos maakaasu-
verkkolupa, ja olisi perusteltua, ettd siti muun omaisuuden tavoin voitaisiin
hyodyntéda projektiyhtion lainojen vakuutena.

Sponsorit

Projektiyhtion osakekanta
Yrityskiinnitys Kassavirta
(maakaasuputki) maakaasun
siirtosopimuksista
Kiinteistot Pankkitilit
Maakaasuverkkolupa

Kuvio 9. Maakaasuputkiprojektin projektiyhtion varallisuus.

Esimerkkini vastaavan luvan vakuuskiytostd tdssi esitellddn kaivoslain mukai-
nen kaivospanttioikeus (KaivosL. 174 §)'. Kaivospanttioikeus ei ole kirjaamis-
pohjainen, vaan denuntiaatiopohjainen oikeus.

! Kaivospanttioikeudesta yleisesti ks. Tikkanen DL 2012 s. 666—690.
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Kaivospanttioikeus voi kohdistua malminetsintdlupaan perustuvaan ja Kai-
vosL 32.2 §:ssé tarkoitettuun etuoikeuteen saada kaivoslupa sekéd kaivosluvan
mukaiseen kaivosmineraalien hyodyntimisoikeuteen (KaivosL 17.1 §).2

Perusteluna panttioikeuden tirkeydelle kaivoslain hallituksen esityksessd to-
detaan, ettd “erillispanttia on panttivelkojan kannalta pidettidva yrityskiinnitysti
turvallisempana ja arvoltaan parempana vakuusmuotona. Luotettavalla ja tehok-
kaalla panttausjérjestelmélld voidaan edistdd kaivoshankkeiden toteutumista”.?
Samaa perustelua voitaisiin kdyttdd maakaasuputkihankkeissa maakaasuverkko-
luvan panttikelpoisuudelle. Pelkin maakaasuputken panttaamista osana kiinteis-
to- tai yrityskiinnitystd voidaan pitdd riittdmittdméind vakuusmuotona paljon
péddomaa vaativille maakaasuputkihankkeille. Finanssialan keskusliitto on tyo-
ja elinkeinoministeriolle antamassaan kaivoslain muutosta koskevassa lausun-
nossaan todennut, ettei kaivos ym. oikeuksien vakuuskayttomahdollisuuksia pi-
taisi heikentédd ilman hyvii perusteita. Lahtokohtaisesti on hyvé, ettd investointi-
kohdetta voidaan kiyttdd alusta alkaen suoraan lainan vakuutena.*

Tassa tarkastellaan, voisiko maakaasumarkkinalain 6:1 mukainen maakaasu-
verkkolupa olla kaivosluvan tavoin panttauskelpoinen. Seuraavassa tarkastellaan
ndiden kahden luvan vélisid samankaltaisuuksia ja eroavaisuuksia. Tédrkein eroa-
vaisuus ndiden kahden luvan vililld on siirtokelpoisuus. Tdméd on merkittavi
eroavaisuus ottaen huomion edelld yksityiskohtaisesti késitellyt esineen pant-
tauskelpoisuuden vaatimukset.” Maakaasuverkkolupaa voidaan kaivosluvan lail-
la pitdd irtaimena omaisuutena.

Kaivoslain 73 §:n mukaan:

KEHITTAMISTARPEITA

Malminetsintidlupa, kaivoslupa ja kullanhuuhdontalupa voidaan siirtdd toisel-
le. Siirron saajan tulee tdyttdd vastaavat vaatimukset kuin luvanhaltijalta ti-
min lain mukaan edellytetddn. Uraanin tai toriumin tuottamista koskevan
kaivosluvan siirron saajalla tulee lisdksi olla ydinenergialain mukainen lupa
kaivostoimintaan.

Oikeudet kuuluvat my9s luvanhaltijan konkurssipesdin. Uudessa kaivoslaissa tai
muussa lainsdddidnndssi ei ole luvan ulosmittauskelpoisuutta koskevaa kieltoa.
Luonnollisesti kaivosluvalla siithen kuuluvine oikeuksineen on varallisuusarvoa.
Niin ollen kaivosluvan kohdalla kaikki pantattavuuden edellytykset tdyttyviit.

2 HE 273/2009 s. 50 ja s. 165.

3 HE 273/2009 s. 165.

4 Finanssialan keskusliiton lausunto Ty6- ja elinkeinoministeriolle kaivoslain ja erdiden siihen
liittyvien lakien muuttamiseksi (1.12.2008)(TEM120:00/2008).

> Irtaimen esineen panttauskelpoisuus edellyttid esineen yksildintid, sen luovutuskelpoisuutta ja
sitd, ettd esineelld on varallisuusarvoa.

340


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

KEHITTAMISTARPEITA

Maakaasuverkkolupa ei kuitenkaan ole siirtokelpoinen®, ja siirtokelpoisuuden
puuttuessa sitd ei voida ulosmitata luvanhaltijan varallisuudesta. Edelld on an-
saitsemattomien saatavien panttauksen yhteydessé kyseenalaistettu ulosmittaus-
kelpoisuuden merkitys. Irtaimen esineen ulosmittauskelpoisuus on kuitenkin
relevantti vaatimus esineen realisointia silméllépitden.

Kaivoslain 73.1 §:n nojalla uraanin ja toriumin tuottamista koskevan kaivoslu-
van siirron saajalla tulee kuitenkin olla ydinenergialain mukainen lupa harjoittaa
kaivostoimintaa’. Ydinenergialain nojalla luvat eivit ole siirrettivissd. Kaivos-
lain hallituksen esityksen mukaan lienee kuitenkin mahdollista luovuttaa uraani-
kaivos toiselle, mistd seuraa luovuttajalla olleen luvan peruuttaminen, joskaan
tdmi ei vélttdmittd johda vapautumiseen luvan haltijan velvollisuuksista ydin-
energialain 10 §:n nojalla.® Uraanikaivoksen uuden omistajan tai haltijan olisi
haettava uutta lupaa ydinenergialain nojalla, mutta tilld ei ole subjektiivista oi-
keutta saada lupaa. Aiemman luvanhaltijan lupa peruutettaisiin, mink jdlkeen
lupa olisi mahdollista myontédd uudelle luvanhaltijalle. Kaivosviranomainen voi-
si paittdd uraanin tai toriumin tuottamista koskevan kaivosluvan siirrosta, kun
ydinenergialain mukainen lupap#itos on lainvoimainen.’

Maakaasuverkkoluvan siirtokelvottomuus vastaa tietyiltd osin ylld kaivoslain
73 §:ssd mainittua uraanin ja toriumin tuottamista koskevan kaivosluvan siirtoa.
Teoriassa jalkimmaiisend mainittu lupa on siirtokelpoinen, mutta ainoastaan, mi-
kili siirronsaajalla on ydinenergialain mukainen lupa kaivostoimintaan. Kaivos-
laissa kaivosviranomainen voi pdittdd luvan siirrosta, kun ydinenergialain mu-
kainen lupapiitds on lainvoimainen.

Kisittadkseni maakaasumarkkinalain luvan siirtokelvottomuutta kisitteleva
kohta 6:2 voitaisiin muotoilla vastaamaan kaivoslain 73 §:n mukaista luvan siir-

¢ Maakaasumarkkinalaki 6:2.

7 Ks. Ydinenergialaki (990/1987, muutoksineen) 16 §. Uraanin ja toriumin louhintaa koskevat
luvat muodostavat ainoastaan murto-osan kaikista kaivosluvista/-oikeuksista.

8 Luvan automaattiselle peruuntumiselle ei kuitenkaan saada tukea ydinenergialaista. Lain 26 §:n
mukaan “luvan myontineen viranomaisen on peruutettava lupa kokonaan tai joltakin osin, jos
ydinenergian kiytolle tidssd laissa sdddettyjen yleisten periaatteiden toteuttaminen olennaisella ta-
valla vaarantuu esimerkiksi sen seurauksena, ettd: 1) luvanhaltija rikkoo luvan ehtoja tai viran-
omaisen tdméin lain nojalla antamia médrdyksid; 2) luvanhaltija laiminly6 tdmén lain 7 luvussa
tarkoitetun varautumisvelvollisuuden tai rikkoo ydinvastuulakia (484/1972) sen 41 §:ssé tarkoite-
tulla tavalla; tai (23.5.2008/342); 3) luvanhaltija kuolee, menettdd oikeuskelpoisuutensa tai luvan
saanut yhteiso tai sddtio purkautuu, lopettaa muuten toimintansa tahi joutuu konkurssiin. Luvan
peruuttaminen edellyttéd, ettd luvanhaltijalle on varattu tilaisuus kohtuullisessa médrdajassa korja-
ta puute, milloin se luvanhaltijan toimin on mahdollista. Lupaa peruutettaessa on soveltuvin osin
noudatettava samaa menettelyd kuin lupaa myonnettiessd”.

® HE 273/2009 s. 120.
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tomahdollisuutta.!® Maakaasumarkkinalain hallituksen esitys toteaa maakaasu-
verkkoluvan siirtokelvottomuudesta seuraavaa:

KEHITTAMISTARPEITA

Jos esimerkiksi verkkoluvanhaltijan verkkotoiminta yhtiditetddn tai fuusioi-
daan yhti6on, jolla ei ennestddn ole maakaasuverkkolupaa, on uuden yhtion
haettava uusi verkkolupa. Tdméi on tarpeen, jotta luvan myontéja voi tarkistaa,
ettd luvan myontdmisedellytykset ovat olemassa myos uuden verkkoyhtion
osalta.

Néin ollen luvan myontdjd myos luvan siirtdmistapauksessa tarkistaisi, ettd siir-
ronsaaja tdyttidd luvanhakijalle sdaddetyt vaatimukset. Mikéli néin ei ole, ei lupa
olisi siirrettdvissd. Sama koskee uraanin ja toriumin tuottamista koskevan kai-
vosluvan siirtoa. Se ei ole kdytdnnossd siirrettdvissd, ellei siirronsaajalla ole
ydinenergialain mukaista lupaa. Tistd siirtorajoituksesta huolimatta uraanin ja
toriumin tuottamista koskeva kaivoslupa on panttikelpoinen.

Norjassa Oljylain § 6-2:n mukaan putken operoimiseen ja rakentamiseen
myoOnnettyd lupaa voidaan kiyttdd vakuutena operointia ja rakentamista varten
otetulle lainalle."" Olje- og energidepartementilla on kuitenkin harkintavalta va-
kuuden perustamisessa.'? Vakuus pitdd kidyttdd nimenomaan lupaa koskevan put-
ken operoimista ja rakentamista varten myonnettyyn lainaan.”’ Vakuus astuu
voimaan, kun se on Kirjattu Petroleum-rekisteriin'. Vakuus kattaa lain § 6-3 mu-
kaan ne oikeudet, jotka luvanhaltijalla on ja luvanhaltijan muut luvat, jotka liit-
tyvit putken operointiin. Vakuus ei kata muuta irtainta omaisuutta, joka on pan-
tattavissa jonkun muun lain mukaan. Vakuuden rekisteréinnistd annetaan todis-
tukseksi dokumentti pantinsaajalle, mutta timi dokumentti ei ole luonteeltaan
panttikirja. Kopio dokumentista séilyy rekisterilli.

10" Maakaasumarkkinalain 6:2 voitaisiin muuttaa kuulumaan seuraavasti:

Lupa myonnetién, jos luvanhakijalla on tekniset, taloudelliset ja organisatoriset edellytykset
huolehtia maakaasuverkkotoiminnasta maakaasumarkkinoita koskevan lainsddadédnnon edellytti-
millé tavalla. Luvan hakijan tulee tiyttiad seuraavat edellytykset:

(1) hakijan organisaation tulee vastata sen verkkotoiminnan laajuutta ja luonnetta;

(2) hakijalla tulee olla palveluksessaan riittdvé henkilosto;

(3) hakijalla tulee olla taloudelliset edellytykset kannattavaan maakaasuverkkotoimintaan;

(4) hakijalla tulee olla palveluksessaan henkild, joka on nimetty kiyton valvojaksi ja jolla on

maakaasuasetuksessa (1058/1993) sédddetty pétevyys ja mahdollisuus valvoa putken kiyt-
toa.

Lupaan voidaan liittdd toiminnan kannalta tarpeellisiksi katsottavia ehtoja.

Lupa voidaan siirtdd toiselle yhteisolle tai laitokselle. Siirron saajan tulee tdyttdd vastaavat
vaatimukset kuin luvanhaltijalta timin lain mukaan edellytetdin.

" Pantin piiriin kuuluvat kaikki lupaan kuuluvat oikeudet ja velvollisuudet seki itse lupa ja siihen
liittyviit médrdykset ja asetukset (Hammer et al. 2009 s. 503 ja s. 515-516).

12 Ks. Hammer et al. 2009 s. 506.

B 1d.s. 507.

14 Ks. myos Hammer et al. 2009 s. 502.
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KEHITTAMISTARPEITA

Petroleum-rekisteri on siind suhteessa samanlainen kuin Suomen kiinteistore-
kisteri, ettd putken operoimiseen ja rakentamiseen myonnettyyn lupaan voidaan
“kirjata” vakuudeksi kuinka suuri rahaméérd tahansa. Samoin kuin kiinteistore-
kisterissd, rekisteriviranomaisen tehtdviana ei ole arvioida kiinteiston arvoa, vaan
sithen voidaan kiinnittdd kuinka suuri miird panttikirjoja tahansa. Pantinsaaja
arvioi, onko lupaan rekisterdity rahamé@ard samanarvoinen kuin itse lupa.

Edelld mainittua uuden putken rakentamislupaa Norjassa ei tdssad tutkimuk-
sessa kuvatussa projektissa voitaisi hyddyntdd muuten kun siiné tilanteessa, etté
projektiyhtid omistaisi myds maakaasunlidhteen Norjassa ja putki rakennettaisiin
osittain merenpohjaan. Ajatuksellisesti kuitenkin lupa ja sen kdyttomahdollisuus
puhuisivat maakaasuverkkoluvan vakuuskédyton hyoddyntdmismahdollisuuden
puolesta.

Mikili maakaasuverkkolupa olisi panttauskelpoinen, mahdollistaisi se tehok-
kaasti koko hankkeen kontrolloimisen. Mikli pantinhaltija haluaisi realisoida
maakaasuverkkoluvan, se voisi ryhtyd samanlaisiin irtaimen omaisuuden reali-
sointitoimiin kuin edelld on esitetty osakekantapantin realisointimahdollisuuksia
selvitettdessd. Mahdollisten ostajien miirdd tietenkin rajoittaisi se, ettd ostajan
tiytyisi tdyttdd vastaavat vaatimukset kuin maakaasuverkkoluvanhaltijalta maa-
kaasumarkkinalain mukaan edellytetdén. Toisaalta pankkikonsortio ei pantinhal-
tijana haluaisikaan muunlaisen yhtion ostavan projektiyhtion osakekantaa.

Luvan siirtokelpoisuutta voidaan pitdd perusteltuna, koska maakaasuhank-
keissa kysymys olisi kdytinnossd siitd, ettd aikaisempi (pantinkohteena oleva)
lupa peruutetaan ja siirronsaajalle myonnetddn uusi lupa. Tamin jdlkeen Ener-
giamarkkinavirasto tekisi piitoksen luvan siirrosta. Ndin menetellen maakaasu-
verkkolupa olisi realisoitavissa ja siirrettivissa toiselle yhteisolle tai laitokselle.

Maakaasuverkkoluvan panttaamisen mahdollistaminen ei aiheuttaisi suurta
hallinnollista taakkaa maakaasumarkkinaviranomaisena toimivalle Energia-
markkinavirastolle sen vuoksi, ettd Suomessa ei toteuteta useita tassa tutkimuk-
sessa kaavaillun kokoisia maakaasuputkihankkeita. Kyse olisi todennikoisesti
muutamasta luvasta. Kysymyksessi olisi ehkd enemminkin hankkeen vakuuksia
ajatellen mahdollinen fasiliteetti, joka voisi houkutella ulkomaisia sijoittajia,
varsinkin sellaisia maakaasualan ammattilaisia, jotka ovat tutustuneet saman-
tyyppisen luvan panttaamiseen Norjan markkinoilla. Maakaasuverkkoluvan
panttauksella ei kuitenkaan olisi samanlaista taloudellista arvoa kuin kaivospant-
tioikeuden vakuuskéytolld. Maakaasuverkkoluvan vakuuskéytt6 1dhinni tdyden-
tdisi maakaasuputkihankkeen vakuuskokonaisuuden.
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Tissé tutkimuksessa on pyritty hakemaan vastausta siiten, miten Suomeen voi-
taisiin luoda maakaasumarkkinat rahoitus- ja vakuusoikeudellisesti kannattaval-
la tavalla rakentamalla putki Norjasta Ruotsin ldpi Suomeen. Tarkastelun kohtee-
na ovat erityisesti projektiyhtion maakaasuputken ja kompressoriasemien raken-
tamista varten ottaman projektilainan vakuudet ja pankkikonsortion vakuusoi-
keudellinen asema. Tama padkysymys huomioiden tutkimuksessa tarkastellaan,
miten rahoitus- ja vakuusoikeuden yleisid oppeja ja sen mahdollistamia oikeu-
dellisia instrumentteja voitaisiin hyodyntdi siten, ettd projektin rahoittava pank-
kikonsortio saisi lainalleen kattavat vakuudet.

Tutkimuksessa on edetty analyyttisen koulukunnan mahdollistamin kysy-
myksenasetteluin. Zittingin ajatuksia ovat vuosikymmenten varrella kehittineet
edelleen muun muassa Havansi, Tepora, Tuomisto, Kartio ja Kaisto. Nimi suo-
malaiset vaikuttajat ovat tuoneet tdssd tutkimuksessa painotettujen kysymysten
kannalta merkittivin panoksen muun muassa esineen panttauskelpoisuuden
mddrittelyyn ja ovat omalta osaltaan vaikuttaneet siithen, miten ansaintaperiaat-
teen soveltuvuutta voidaan perustella tarkoituksenmukaisuussyilld. Tdmén li-
sdksi edelld mainituista henkilGistd Tepora ja Kartio ovat tuoneet oman arvok-
kaan panoksensa aineisto- ja tarpeistosuhteen mdiirittelyn péddperiaatteisiin
kiinteistooikeudessa. Kaisto ja Tuomisto ovat puolestaan kisitelleet tuotannos-
saan tdssd tutkimuksessa esitetyn osakepantin kontrollifunktioon liittyvadi lai-
nan erddntymisti ja erddnnyttdmistd. Pohjoismaiset vaikuttajat, kuten Hdstad,
Walin, Lindskog ja Lennander sekd von Kruse ettd Eyben, ovat timén tutkimuk-
sen péddaiheiden kannalta tarkeitd ja heidédn laintulkintansa mahdollistavat vaih-
toehtoisia ajattelumalleja ja ratkaisuja myos Suomessa sovellettaviksi ldhinnd
ansaintaperiaatteen soveltuvuutta ajatellen. Lindskog ja Lennander ovat tutki-
neet kuittausta koskevia sddnnoksid, mistd on tdssd tutkimuksessa ollut hyotyi
pankkitilipanttauksia tarkasteltaessa. Karhun esittimén varallisuusoikeuden ti-
lanneherkin tarkastelun mahdollistamin kysymyksenasetteluin tutkimuksessa
on laajennettu kysymyksenasettelua ansaitsemattoman saatavan panttausta tar-
kasteltaessa sekd osakekantapantin kontrollifunktion kohdalla. Néiden kysy-
mysten jasentdminen on tdmin tutkimuksen keskiossd. Vaikka edelld mainittu-
jen suomalaisten oikeusoppineiden laintulkinnat mahdollistavat eri kollisioiden
ongelmakohtien ratkaisun yksittdistapauksessa, on projektirahoitus-kontekstis-
sa kaikkia sopimuksia tarkasteltava sopimusverkostona ja vakuusjirjestelyji
toisiinsa sidoksissa olevina kokonaisuuksina. Analyyttiselld tai tilanneherké&lld
tarkastelutavalla, kummallakaan yksin, ei perustellusti voida saavuttaa kohtuul-
lista ja sopimusosapuolten — tai tietyissi tilanteissa yleisen velkojatahon — kan-
nalta tarkoituksenmukaista ratkaisua. Molempia tarkastelutapoja tarvitaan.

Tiettyjen vakuusoikeudellisten instrumenttien kohdalla on tehty jédljempéana
esitettyjd perusteltuja ehdotuksia lainséatéjélle vakuusoikeudellisten instrument-
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tien rddtdloimiseksi, jotta voitaisiin lisdtd kansainvélisten rahoittajien kiinnostus-
ta Suomessa sijaitseviin rahoitushankkeisiin ja helpottaa rahoituksen saatavuutta
paljon vierasta pddomaa vaativille hankkeille.

Seuraavassa kdydddn ldpi kaikki tdssd tutkimuksessa lapikdydyt alueet, mutta
erityishuomion kohteena ovat projektilainan vakuudeksi annettavat vakuuserit ja
niitd koskevat mahdolliset muutosehdotukset lainsdddintoon.

YHTEENVETO
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I Lainsddadidnnon vaikutus projektilainan
vakuuksiin

Maakaasun siirtoon sovellettavan lainsddddnnon rakenne Suomessa ja Ruotsissa
palvelee maakaasuputkiprojektin rahoitusta. Verkkoon pddsyi voidaan pitdd kes-
keiseni oikeutena, jonka vastapainona on maakaasun siirtoyhtion siirtovelvolli-
suus. Monopoliasemassa oleva siirtoyhtié saa kassavirtaa maakaasun siirrosta,
riippumatta siitd, kuka omistaa putkessa kuljetettavan maakaasun. Nailld mak-
suilla projektilaina voidaan maksaa takaisin. Vaikka Norjassa vientiin tarkoitet-
tuun verkkoon piisy ei ole automaattista, voi Norjan valtio antaa kvalifioiduille
asiakkaille pddsyn maakaasuputkeen.

Maakaasun siirtotoiminnassa kohtuullinen tuotto perustuu julkaistuun tarif-
fiin. Maakaasun siirtopalvelut eivit ole kilpailun piirissé, koska siirtovelvoittee-
seen kuuluu ainoastaan, etti tiettyjen osapuolten tiytyy voida ostaa siirtopalve-
luita verkko-operaattorilta kohtuullista maksua vastaan. Maakaasumarkkinoita
koskevissa suomalaisissa kirjoituksissa on aika ajoin esiintynyt virheellinen ka-
sitys verkkoon piisyn sisdllostid. On tuotu esille se seikka, ettei maakaasuputkea
Norjasta kannata rakentaa, koska venildinen maakaasu on todennikéisesti hal-
vempaa, minké vuoksi norjalainen maakaasu ei menisi kaupaksi. Niin ollen uusi
maakaasuputki jdisi kiyttamaittd. Téllaisissa kommenteissa on maakaasumarkki-
noiden rakenne ymmairretty vidrin. Ainostaan sellainen yhtio, joka myisi sekd
norjalaista maakaasua ettd maakaasun siirtopalvelua, kérsisi siité, jos norjalainen
maakaasu ei kivisi kaupaksi. Pelkkdd maakaasun siirtotoimintaa harjoittava pro-
jektiyhtio voisi veloittaa siirtimistddn maakaasusta riippumatta siitd, olisiko
kyseessd putkessa kuljetettava kaasu norjalaista vai venéldista.

Verkkoon pididsyn ja maakaasun siirtovelvollisuuden lisdksi pitkdaikaiset ofa
tai maksa -maakaasun siirtosopimukset pyrkivit osaltaan varmistamaan tasaisen
kassavirran projektiyhtiolle projektilainan takaisinmaksua varten sekid mahdolli-
suuden kayttdid titd omaisuuserdd lainan vakuutena.
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2 Maakaasuputkiprojektin
kannattavuuslaskelma

Maakaasuputkiprojektia suunnitellessaan rahoittajat laativat hankkeesta kannat-
tavuuslaskelman. Kannattavuuslaskelman avulla pystytiin tarkastelemaan hank-
keen kerryttimén kassavirran profiilia. Téarkedd olisi pystyd suunnittelemaan
hanke siten, ettd kassavirta mahdollistaisi lainan takaisinmaksun ajallaan seki
osingonjaon osakkeenomistajille. Taloudellisen kannattavuuden mittaaminen ei
kuitenkaan ole tdmin tutkimuksen keskiossd. Rahoitusta koskevan luvun V tar-
koituksena on ainoastaan kuvata, miten projektin kannattavuutta eri laskukaa-
voilla mitataan ja mitkd seikat vaikuttavat siihen, etteivét tietynlaiset rahoitusra-
kenteet ole soveltuvia kassavirran ndkokulmasta. Kassavirta on merkitykselli-
sessd asemassa projektilainan vakuuksia tarkasteltaessa, ja timéin vuoksi on tér-
kedd ymmartad, miten sitd kertyy ja miten se riittdéd lainan takaisinmaksuun ja
osingonjakoon.

Luvussa V péddyttiin siihen, etti Keski-Pohjolan maakaasuhankkeesta laina-
tuilla parametreilld laskettuna kannattava olisi sellainen maakaasuhanke, jossa
laina-aika olisi 23 vuotta. Téll4 hetkelld vallitsevassa markkinatilanteessa yli 15
vuoden laina-aikaa voidaan pitdd hyvin hankalasti neuvoteltavissa olevana ja
hyvin kalliina. Sponsoreiden kannattaisi mahdollisesti harkita kerddvéinsd osan
varoista padomamarkkinoilta.

Kokonaan oma tutkimusaiheensa olisi nivoa kannattavuuslaskelman hydyn-
tdminen projektirahoituksessa yhteen oikeustaloustieteellisen tutkimuksen kans-
sa.
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3 Projektin vaatiman kiintedn omaisuuden
vakuuskaytto

Tutkimuksen viitekehys muodostuu kiinteistojen osalta tarkasteltavien maiden
kiinteistjarjestelmien erojen ja yhtildisyyksien seki kiinteiston ulottuvuuden
selvittimisesti. Kiinteiston ulottuvuudella on merkitystd sen suhteen, miti omai-
suutta kuuluu kiinteisto- tai laitoskiinnityksen piiriin ja mik& osuus on vakuutena
yhtion varoihin vahvistetun yrityskiinnityksen nojalla.

Yleensd projektiyhtio lunastaa omaksi tai ostaa vapaaehtoisilla kaupoilla ai-
noastaan kompressori- ja venttiiliasemien ja linkkimastojen vaatimat alueet.
Muihin alueisiin se hankkii pakkolunastamalla ainoastaan kdyttdoikeuden maa-
kaasuputken kulkumatkalle.

Pakkolunastettua kiyttdoikeutta ei voi kirjata eiki siihen voi vahvistaa kiinni-
tyksid. Nailld alueilla sijaitseva projektiyhtion omaisuus on mahdollista antaa
vakuudeksi pankkikonsortiolle projektiyhtion varoihin vahvistetun yrityskiinni-
tyksen avulla. Projektirahoituksessa pakkolunastettu kidyttGoikeus on osa sitd
hallinnoivan yhtion varallisuutta, ja mikili yhtion omistajat haluaisivat kadyttii
yhtion hallinnoimaa oikeutta lainojensa vakuutena, tdytyisi yhtion koko osake-
kanta olla pantattuna ja osakekannan realisaatiossa pakkolunastettu kdyttdoikeus
siirtyisi kaupan mukana.

Maakaasuputkihankkeessa pysyvin kiyttdoikeuden lunastamisesta ei ole si-
ndnsd vakuusoikeudellista hyotyd Suomessa. Projektin mahdollistamisen kan-
nalta kiyttdoikeuden pysyvyydelld tulevissa kiinteiston omistajanvaihdoksissa
on kuitenkin ratkaiseva merkitys.

Kirjaamalla kompressoriasemilla olevat turbiinit kuulumaan projektiyhtion
omistamaan kiinteistoon voidaan maksimoida sen kiinteiston vakuusarvo, jolla
kompressoriasemat sijaitsevat. Mikéli MK 14:5:n mukaista kirjausta ei tehdi, on
mahdollista, ettd turbiini kuuluu projektiyhtion varoihin vahvistetun yrityskiin-
nityksen piiriin ja sen vakuusarvo on titen puolet pienempi.

Ruotsissa maakaasuputki rakennettaisiin todennikoisesti ns. johto-oikeutta
(ledningsrdtt) hyodyntden. Huomattavaa on, ettd johto-oikeus ei ole Ruotsissa-
kaan erillinen kirjausyksikko. Mikéli johto-oikeus on rekisterdity kuulumaan
kiinteistoon, se on rekisterdity rasitetun kiinteiston tietoihin kiinteistorekisteriin.
Niin ollen kiinnityksen kohteena on itse putki, johto-oikeus ja kiinteisto, johon
johto-oikeus on rekisterdity eli erddssd mielessd maakaasuputkihanke kokonai-
suudessaan.
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Mikdli pakkolunastettua kayttooikeutta ei Suomessa voida mieltdi rasitteeksi,
ei se Ruotsin johto-oikeuden tavoin kuulu kiinteist6on, vaan oikeudenhaltijalle.
Toisaalta rasitettakaan ei varsinaisesti kidytd se kiinteisto, johon se on kirjattu
kuuluvaksi, vaan (oikeus)henkil6 kiinteiston omistuksen taustalla. Niin ollen
olisi perusteltua Suomessakin muuttaa lakia/maanmittauslaitosten kirjaamisoh-
jeita siten, ettd niihin siséllytettdisiin méérays siitd, ettd pakkolunastettu kiytto-
oikeus kiinteistoon on luonteeltaan rasite (kuten esimerkiksi tieoikeus) ja se
voitaisiin kirjata myos tietyn kiinteiston hyviksi. Ndin ollen kiinteistokiinnityk-
sen vakuuspohja olisi samanlainen kuin Ruotsissa, koska Suomessa rasitteet
yleisesti kuuluvat kiinteistoon.

Vaikka putki ei sinéllddn olekaan arvokas toisen kiinteistolld sijaitessaan, olisi
projektiyhtion vakuuksien arvoa ajatellen kuitenkin hyodyllistd, ettd putki kuu-
luisi projektiyhtion omistamaan kiinteistoon koko kulkumatkallaan. T&lld het-
kelld putkea kisitelldin tdysin irrallaan eikéd putkella ole mitdédn yhteyttéd sithen
kiinteistdon, jolla kompressoriasemat sijaitsevat. Jaljempéana jaksossa 8 kisitel-
ld4n maakaasuverkkoluvan panttausmahdollisuutta de lege ferenda. Mikili maa-
kaasuverkkoluvan vakuuskiytto sallittaisiin, olisi samassa yhteydessi tarkoituk-
senmukaista my0s muuttaa lakia/maanmittauslaitosten kirjaamisohjeita edelld
ehdotetulla tavalla. Talloin voitaisiin katsoa, ettd vakuuden kohteena olisi seki
verkkoluvan osalta etti kompressoriasemia koskevan kiinteistokiinnityksen
osalta yhtildinen kohde. Maakaasuverkkolupa oikeuttaa yhtion harjoittamaan
maakaasuverkkotoimintaa. Maakaasuverkkotoiminnan kohteena olisi sekd kom-
pressoriasemien ettd maakaasuputken operointi.

PROJEKTIN VAATIMAN KIINTEAN OMAISUUDEN VAKUUSKAYTTO
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4 Luotonantajien vilinen alistussopimus seka
varojen sekoitettavuusongelma

Maakaasuputken rakentaminen toteutetaan projektilainalla/(-lainoilla), jonka
myOntdd yleensi pankkikonsortio. Senioriluotonantaja, jonka saatavalle juniori-
luotonantajan saatava on alistettu, on kohdeyhtion varoja jaettaessa maksunsaan-
tijirjestyksessd muita rahoittajia edelld, joten huonommassa asemassa olevien
juniorilainojen pddoma ja korot voidaan maksaa péadsadntoisesti silloin, kun se-
nioriluoton piddoma ja korot on maksettu. Mezzanine-instrumentit ovat sopimuk-
sellisesti tai rakenteellisesti alisteisia suhteessa seniorilainoihin. Mezzanine-vel-
kojat luetaan junioriluotonantajiin. Ne tulevat velkojien keskendin sopimassa
maksunsaantijdrjestyksessd senioriluotonantajien jilkeen, mutta ennen muita ju-
nioriluotonantajia.

Niiden eritasoisten luotonantajien vilille solmitaan velan alistussopimus (in-
tercreditor agreement), jossa sovitaan siitd jarjestyksestd, missd projektilainat
maksetaan takaisin luotonantajille projektiyhtion konkurssissa.

Tutkimuksessa tullaan perustellusti siihen tulokseen, ettd tarkoituksenmukai-
sinta olisi mieltdd velkojien vilinen alistamissopimus saatavan panttaukseksi tai
siirroksi (vaikka sitd kansainvélisessd luotonannossa ei ndin jdsennetik&in),
taikka vaihtoehtoisesti omaksi vakuusmuodokseen, johon voitaisiin analogisesti
soveltaa velkakirjalain madrayksia.

Vaikka velkojien vilinen alistamissopimus edelld mainittujen jisennysmah-
dollisuuksien kautta saisikin esineoikeudellista suojaa, ongelmalliseksi saattaa
muodostua senioriluotonantajalle alistamissopimuksen mukaan kuuluvan saata-
van sekoittuminen junioriluotonantajan tai agentin varoihin.

Perinteisesti tilirahan sekoitettavuuteen on sovellettu ns. relevanttisuussdintoa
ja osa pankkirahan sekoitettavuutta koskevasta oikeuskdytdnnostd ilmentdd tétd
periaatetta. Sdinnon mukaan, jos pankkitililld on vain vihén toisen henkilon varo-
ja, ei sekoitettavuutta vilttimattd tapahdu. Toisaalta kuitenkin oikeuskdytdnnossi
on tunnustettu, ettd pankKkitilin siséltd on yksilditidvissd pankin kirjanpidon avulla.
Niin ollen voisi pitdd selvind, ettd mikéli pankin kirjanpito hyviksytiddn yksiloin-
nin pohjaksi, ei relevanttisuussaantod tarvita. Pankin kirjanpidon kdyttdiminen saa-
tavan yksiloinnissi tekee relevanttisuussdannosté tarpeettoman tilirahan kohdalla.

Edelld mainittuun vedoten, Suomessa olisi tarkoituksenmukaista siditda Ruot-
sissa voimassa olevan kaltainen tilitystd koskeva laki (lagen om redovisningsme-
del), josta seuraa, ettd tilitettdvét varat eivit kuulu velallisen konkurssipeséén,
vaan pesidnhoitajan on ndmi varat sieltd ilman valvontaa erotettava tilitykseen
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oikeutetulle. Té@hin olisi katsoakseni perusteita my0s varojen yksiloitdvyyden
nikokulmasta, kuten ylld on esitetty. Mikdli katsotaan, ettd (i) junioriluotonanta-
ja on velvollinen tilittimadn sopimuksen nojalla saatavansa senioriluotonantajal-
le, tai tilanteessa, jossa (ii) junioriluotonantajan saatavan periminen on siirretty
agentin tehtiviksi tai (iii) tilanteessa, jossa seniorivelkoja asetetaan konkurssiin
ennen kuin se on voinut tilittdd juniorivelalliselle tille mahdollisesti kuuluvan
osan velalliselta periméstddn saatavasta, voitaisiin Ruotsissa voimassa olevasta
laista mallia ottaen pédtya siihen tulokseen, ettd pesidnhoitaja huomioi nima tili-
tettdvit varat ilman valvontaa juniori- tai senioriluotonantajan/agentin konkurs-
sipesdssi.

LUOTONANTAJIEN VALINEN ALISTUSSOPIMUS SEKA VAROJEN ...
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5 Ansaintaperiaatteen kdyton perusteltavuus

Ansaintaperiaatteella tarkoitetaan panttioikeudellisessa mielessi, ettei saamista
koskeva panttaus sido pantinantajan ulosmittausvelkojia ja konkurssivelkojia,
ennen kuin pantatun saamisen perusteena olevan pantinantajan suoritusvelvolli-
suus on taytetty.

Ansaintaperiaatteen vaikutusta projektirahoituksessa tarkastellaan téssi tutki-
muksessa silmilld pitden urakoitsijan mahdollisia taloudellisia vaikeuksia ja
néiden vaikutusta projektilainan vakuuksiin. Silld, toimiiko urakoitsija rakennut-
tajana omaan lukuunsa niin, ettd maakaasuputken ja kompressoriasemien omis-
tusoikeus luovutetaan projektiyhtiolle vasta niiden valmistuttua vai rakennetaan-
ko putki suoraan projektiyhtion lukuun niin, ettd omistusoikeus maakaasuput-
keen ja kompressoriasemiin siirtyy sitd mukaa kuin ne valmistuvat, on ratkaiseva
merkitys. Ansaintaperiaatetta on perinteisesti tutkittu ja oikeuskédytdnndssid so-
vellettu kassavirran panttaamisen yhteydessi. Téssi tutkimuksessa ansaintaperi-
aatteen sovellettavuutta tutkitaan kuitenkin myds rakennutettavien esineiden
omistusoikeuden siirtymisen kohdalla.

Jotta ansaintaperiaatteen kiytettdvyyttd rakennutettavien esineiden kohdalla
voitaisiin perustella, on tutkimuksessa kidyty systemaattisesti ldpi panttioikeuden
sivullissitovuuden kannalta tirkeitd elementtejd ja ndiden elementtien kautta ra-
kennettu pohja sille argumentaatiolle, joka puoltaa periaatteen kdyttoa.

Maakaasun siirtomaksuista kertyva kassavirta on projektiyhtion tirkein omai-
suuserd. Maakaasua siirtdvin projektiyhtion kassavirran panttaamiseen ansainta-
periaate soveltuu hyvin alalla noudatetun kdytdnnon vuoksi.

5.1 PANTIN KOHTEEN IDENTIFIOINTI

Samaan tapaan kun Suomessa, my0s ruotsissa spesialiteettiperiaate késittidd kak-
si asiaa. Spesialiteettiperiaatteella viitataan siihen, ettd panttioikeus voi kohdis-
tua ainoastaan tiettyyn médriteltyyn kohteeseen ja pantin kohde tiytyy olla yksi-
loitdavissd. Vaatimuksen tidytyy olla yksiloity lajiltaan, médriltdédn ja arvoltaan.
Tidydellistd yksiloitdvyytti ei ole kuitenkaan mahdollista saavuttaa eiki sitd edel-
lytetdkdidn. Kdytdnnon syyt yleensi sallivat tietynlaisia poikkeuksia spesialiteet-
tiperiaatteeseen.

Denuntioitu tavallinen saatava tulee pitevisti pantatuksi perustamisvaiheessa
eli panttaussopimus ja sen peruste sellaisenaan on ehdoton. Panttauksen kohdet-
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ta ei vilttamattd vield perustamisvaiheessa ole olemassakaan ja kohde on tédssi
mielessé ehdollinen.

Suomessa pantin identifiointi tdsmentyy panttauksen odotusvaiheessa sité
mukaa kuin saatavaa ansaitaan. Kaikissa Pohjoismaissa pantinsaaja kantaa riskin
siitd, ettei pantattu ansaitsematon saatava kuulukaan joko tietyiltd tai miltdéin
osin pantinantajan konkurssipesdd sitovasti panttauksen piiriin. Tdmén riskin
suuruutta voidaan sidddelld ansaintaperiaatetta soveltamalla.

Kun pantin peruste on riittdvilld tasmillisyydelld identifioitu panttaussopi-
muksessa, voidaan timén jidlkeen sopimusten rakenteella sdddelld, miten pantin
kohde olisi osissa ansaittavissa. Jiljempéni tarkastellaan tdtd sopimusten raken-
teen vaikutusta ansaintaan. Sopimusten rakenteella voidaan saadella riskii siitd,
miten saatava tai valmisteilla oleva esineen omistusoikeus jakaantuu pantinsaa-
jan ja konkurssipesan vililla.

Voidaan viittdd, ettd pantin kohteen tietynlainen yksiloimittomyys tukee yri-
tysmaailman intressejd. Vaikka ensi nikemaltd voisi luulla, ettd kompromissirat-
kaisuna esitetty ansaintaperiaate haittaisi oikeustointen ennakoitavuuden vaati-
musta, voidaan my0s viittdd, ettd vaikutus olisi pdinvastainen. Kompromissirat-
kaisussa irrottaudutaan joko—tai-ajattelusta. Ansaintaperiaate tarjoaisi hyvin pe-
rusteltuna selkeén soveltamisohjeen panttaussopimuksen sitovuudelle suhteessa
kolmansiin tahoihin pantinantajan konkurssitilanteessa. Kyse olisi oikeusvar-
muuden ja oikeustointen ennakoitavuuden lisdédmisestd, miké puoltaisi sopimuk-
sen sitovuuden tarkastelua ansaintaperiaatetta soveltamalla.

ANSAINTAPERIAATTEEN KAYTON PERUSTELTAVUUS

5.2 JULKIVARMISTUKSEN AJANKOHTA

Julkivarmistuksen ajankohta on merkityksellinen ansaitsemattoman saatavan
panttauksessa. Mikili katsotaan, ettei julkisvarmistusta ole tehty ilman aiheeton-
ta viivytystd pantin antamisen jilkeen, pantti on patemiton kolmansiin osapuo-
liin ndhden. TakSL 14 §:ssd eikd sen esitoissd midritelld, kuinka pitkd aika “il-
man aiheetonta viivytystd” on. Tanskalaisista ja norjalaisista korkeimman oikeu-
den ratkaisuista voidaan hakea johtoa sille, kuinka pitkd tdmi aika voi olla.

Tutkimuksessa on padidytty siihen, ettd julkivarmistuksen viivistymisesti ai-
heutuva riski koskee ainoastaan pantinsaajaa. Voisi olla oikeuspoliittisesti perus-
teltua sallia pantinsaajan ottaa tdmi riski ainakin sellaisissa tilanteissa, joissa
pantinantajalla ei ole mahdollisuutta julkivarmistuksen tekemiseen vélittomasti
panttaussopimuksen solmimisen jilkeen. Norjassa ja Tanskassa omaksuttujen
kiytantdjen mukaan olisi Suomessakin perusteltua hyviksyéd viive julkivarmis-
tuksen toteuttamisessa silloin, kun sitd on kidytdnnossd vaikea toteuttaa ennen
tiettyd ajankohtaa tai silloin, kun julkivarmistus tietylld alalla on mahdollista
tehdd ainoastaan viiveelld alan erityispiirteistéd johtuen.
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JAADYTYSPERIAATE JA KOMPROMISSIRATKAISU

Ansaintaperiaatteen kéytettdvyys on ehdollinen sille, ettd sopimusten rakenne
mahdollistaa periaatteen kidyton. Tilanteissa, joissa ansaintaperiaatetta on mah-
dollista soveltaa eli mikili sopimus on jaettavissa erikseen ansaittaviin osiin, on
tillaisen riskin ottaminen myds kohtuullista yleistd velkojatahoa kohtaan. Kyse
olisi kompromissista, missd kumpikaan taho, konkurssipesd eikd pantinsaaja,
saisi kaikkea haluamaansa.

Ulosmittauskelpoisuuden ja julkivarmistuksen ajankohtaa ajatellen — varsin-
kin kun nyky@ddn ansaitsemattomat saatavat ovat etenevissd maérin ulosmittaus-
kelpoisia — tutkimuksessa ei ole 16ydetty perusteluja sille, miksei ansaitsematto-
mien saatavien panttausta voisi denuntioida ennen saatavien ulosmittauskelpoi-
suutta. Jos pantinsaaja kantaa riskin siitd, ettd panttaus ei ole pitevi, voisi ajatel-
la, etteivit kolmannet osapuolet kérsisi tdstd ennakoidusta denuntiaatiosta. Suo-
messa ja Ruotsissa denuntiaatio voidaan tehdid ennen ansaintaa, mutta kolman-
siin ndhden denuntiaatiolla on vaikutusta vasta ansainnan tapahduttua. Niin ollen
tdytyisi olla mahdollista denuntioida ansaitsemattoman saatavan panttaus heti
panttaussopimuksen solmimisen jélkeen, jolloin kysymykseni olisi ainoastaan,
onko saatavan peruste riittdvin tarkasti médritelty denuntiaatiossa.

Tutkimuksessa tullaan siihen tulokseen, ettd ansaintaperiaatteen soveltuminen
tilanteessa, jossa sopimus on jaettavissa osiin, olisi perusteltua, sikili kuin peri-
aatteen soveltaminen voitaisiin katsoa sopimuksen osapuolten vilisen tasapai-
non edistdjiksi. Tamin lisdksi lopputulosta voitaisiin pitdd perusteltuna myos
kolmansiin osapuoliin néhden.

Karhun esittimin varallisuusoikeuden tilanneherkédn tarkastelun puitteissa
tutkimuksessa on todettu, ettd on juridisesti haastavaa vahventaa tilannesidon-
naista aikakésitystd vastaavaa ideaa. Karhu on todennut, ettd yleinen varallisuus-
oikeuden aktiviteettivelvollisuuksien keskeinen muoto, velvollisuus reagoida
kohtuullisessa ajassa, méirittyy aina vasta suhteessa tilanteen sisdiseen rytmiin.
Téltd kannalta tarkasteltuna olisi perusteltua ottaa mallia Norjan ja Tanskan oi-
keustapauksista, joissa denuntiaatio on tehty viiveelld alan erityispiirteistd joh-
tuen. Myos liike-eldmén vaatimukset puoltaisivat tietyiltd osin liikkumavaran
lisddmistd denuntiaation ajankohtaa ajatellen. Tutkimuksessa on paddytty siihen
tulokseen, ettei liikkumavaran lisddminen vahingoittaisi kolmansien asemaa,
koska denuntiaatiolla ei ole vaikutusta kolmansiin nihden ennen ansaintaa.

5.3 JAADYTYSPERIAATE JA KOMPROMISSIRATKAISU

Ansaintaperiaatteen soveltamista ansaitsemattomien saatavien panttaukseen
puoltavat myos Ruotsin jidddytysperiaate ja sitd koskeva oikeuskéytidnto sekd
oikeuskirjallisuudessa esitetyt kannanotot. Téllaisen yhdistelmén kautta tietyissd
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tilanteissa hidvidisi pantinsaajan riski siité, ettd tilanteessa, jossa saatava ei ole
osissa ansaittavissa tai esineen valmistus/ansainta olisi kesken velallisen kon-
kurssiin asettamisen hetkell4, tilanne jaadytettdisiin konkurssin alkaessa ja pant-
ti purkautuisi tyhjind. Ansaintaperiaatteen yhdistiminen tihdn kuvioon toisi
mukanaan sen, ettd jaddytysperiaatteen mukaisesti ansainta keskeytettdisiin ve-
lallisen konkurssin alkaessa.

Yhteni jatkoperusteluna sille, ettei ansaintaperiaate koske panttauksen perus-
tamisvaihetta panttauksen tehokkuutta tarkasteltaessa, on tutkimuksessa esitetty,
ettei Ruotsissakaan jaddytysperiaate koske panttauksen perustamisvaihetta, vaan
ainoastaan selvitysvaihetta. Saatava ansaitaan panttauksen odotusvaiheessa eikd
perustamisvaiheessa. Selvitysvaiheeseen tultaessa ansaintaperiaatetta voidaan
kayttdd tyokaluna selvitettdessd, mikd osa saatavaa tai tiettyd esinettd (jos se on
jaettavissa osiin) kuuluu pétevén panttauksen piiriin.

Karhun esittamassi tilannekohtaisessa tarkastelussa riskipositio tarkoittaa oi-
keuksien ja velvollisuuksien epétdydellisyyttd ja ndiden tilannekohtaista muo-
vautumista. Tétd ajatusta on sovellettu tutkimuksessa pantinsaajan riskipositiota
tarkasteltaessa. Sopimuksen rakenteella sekd denuntiaation ajankohdalla voi-
daan muovata riskipositiota siten, ettei sitd muuteta kohtuuttomasti vastikkeetta
vastapuolen kannalta negatiiviseksi samanaikaisesti itse muutoksesta hyotyen.
Voidaan perustellusti todeta, ettd ansaintaperiaate muotoaa seki kolmansien osa-
puolten ettd pantinsaajan riskipositiota ennakoivasti ja kaikkien osapuolten kan-
nalta kohtuullisuutta ja oikeustointen ennakoitavuutta edistavisti.

ANSAINTAPERIAATTEEN KAYTON PERUSTELTAVUUS

5.4 URAKKASOPIMUKSEN RAKENTEEN VAIKUTUS
ANSAINTAPERIAATTEEN SOVELTUVUUTEEN

Maakaasuputken rahoittamista varten annettujen vakuuksien kannalta on merki-
tyksellistd, onko maakaasuputken rakentaminen sovittu projektin urakkasopi-
muksen mukaan toteutettavaksi urakoitsijan toimesta timin omaan lukuun siten,
ettd omistusoikeus putkeen luovutetaan vasta putken valmistuttua vai siirtyyko
omistusoikeus putkeen projektiyhtitlle osissa sitd mukaa kuin putken rakentami-
nen edistyy. Sopimuksen rakenteen radtdloinnilld ja sen vaikutuksella ansaintaan
tarkoitetaan tdssé tutkimuksessa nimenomaan tita.

Maakaasuputki kompressoriasemineen rakennetaan projektiyhtion lukuun.
Pddosa maakaasuputken rahoittamisen vakuudeksi annetusta omaisuudesta si-
jaitsee niilld kiinteistoilld, joihin projektiyhtio on pakkolunastanut pysyvin kéyt-
tooikeuden. Arvokkain osa vakuuksista sijaitsee kuitenkin projektiyhtion omis-
tamilla kompressoriasemilla, olettaen, ettd kompressorien kuuluminen kiinteis-
toon on varmistettu MK 14:5:n mukaisin kirjauksin. Urakoitsijan konkurssipe-
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URAKKASOPIMUKSEN RAKENTEEN VAIKUTUS ANSAINTAPERIAATTEEN ...

sdn pesdnhoitajalla on tédssi tirked rooli siind, ettd sen pitdd tehdd pditds siitd,
jatkaako urakoitsijan konkurssipesi urakoitsijan liiketoimintaa. Téllainen paditos
olisi tehtdvissd perustellusti ainoastaan silloin, kun konkurssipesi hyotyy liike-
toiminnan jatkamisesta.

Edelld mainitulla sopimuksen rakenteella ei ole vakuusoikeudellista merkitys-
td, mikili urakoitsijan liiketoimintaa jatketaan urakoitsijan konkurssin jdlkeen.
Tami pitee seki sellaisella kiinteistolld, jonka projektiyhtio omistaa ettéd niilld
kiinteistoill4, joihin se on pakkolunastanut pysyvin kéyttooikeuden, sijaitsevaan
omaisuuteen. Mikili konkurssipesd solmii projektin loppuunsaattamisesta sopi-
muksen kolmannen kanssa, kantaa pesi riskin siitd, ettd tilaaja/projektiyhtio ei
noudata titd uutta sopimusta ja jattdd esimerkiksi jdljelld olevat urakkamaksut
maksamatta.

Mikadli urakoitsijan konkurssipesd ei jatka urakoitsijan liiketoimintaa, urakka-
sopimuksen rakenteella on huomattava merkitys. Jos urakkasopimuksessa on
sovittu siitd, ettd omistusoikeus maakaasuputkeen ja kompressoriasemiin siirtyy
niiden valmistumisasteen mukaisesti projektiyhtiélle, kuuluu télldin projektiyh-
tibn omistamalla kiinteistolld sijaitseva maakaasuputki kompressoriasemineen
aina valmistuneilta osiltaan kiinteistokiinnityksen piiriin ja mikd nostaa kiinteis-
tokiinnityksen arvoa. Jos taas omistusoikeuden osissa siirtymisestd ei ole sovittu,
aiheuttaa timé ongelman, mikili urakoitsija omistaa tontille asennettavat putket
ja kompressoriasemien materiaalit.! Valmistuneiden osien ei voida katsoa tilloin
tulleen osaksi projektiyhtion omistamaa kiinteistod eikd tdten mydskddn osaksi
kiinteistoon kirjattua kiinteistokiinnitystd. Mikéli projektiyhtié jostain syystid
omistaisi putket, kuuluisivat ne urakoitsijan konkurssia edeltiviltd ajalta projek-
tiyhtion kiinteistoon sitd mukaa kuin ne olisi sinne asennettu.

Yrityskiinnityksen alaiseen omaisuuteen soveltuvat samat periaatteet eli maa-
kaasuputken omistuksen siirtymiselld projektiyhtiolle urakan valmistumisen
mukaan on merkitystd. Mikéli urakoitsijan liiketoimintaa ei jatketa, ennen kon-
kurssia valmistunut osa putkea ei kuulu projektiyhtiolle, jos omistusoikeuden
siirtymisestd osissa ei ole sovittu.> Mikili putken rakentaminen olisi melkein
valmis ja pesélle olisi vield tulossa urakkamaksuja, tilanne puoltaisi konkurssi-

' Téssd on kuitenkin poissuljettava aksessiosaannon mahdollisuus. Teoriassa olisi mahdollista,

ettd esine olisi liitetty toiseen esineeseen sellaisella tavalla, ettei liittimisen jdlkeen esine ole endd
irrotettavissa toisesta (pdé)esineesti aiheuttamatta huomattavaa vahinkoa piéesineelle tai itse irro-
tettavalle esineelle taikka irrottamisen kustannukset ovat suhteettoman suuret verrattuna irrotetta-
van esineen arvoon. Téllaisessa tilanteessa pddesineen omistaja voi saada niin sanotun liittdmis- eli
aksessiosaannon sivuesineeseen yksinomaan sen péddesineeseen liittimisen perusteella ja tulla si-
ten myos sivulliselle kuuluneen sivuesineen omistajaksi (Ks. Tepora JJ 2009 s. 622 ja aksessio-
saannosta yleisesti Kartio 2001 s. 112—113). Maakaasuputken kohdalla ei téllaista tilannetta kui-
tenkaan pidse syntymédn, vaan putki on kiinteistoltd kohtuullisen helposti irrotettavissa.

2 Tihin poikkeuksen tekee tilanne, jossa projektiyhtié omistaa asennettavat maakaasuputket.
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pesdnhoitajan pddtostd jatkaa urakoitsijan liiketoimintaa. Urakoitsija joutuisi
kuitenkin poistamaan putket tillaiselta alueelta ja myymiin maakaasuputket
erikseen. On mahdollista, ettid jéljelld olevat maksamattomat urakkamaksut olisi-
vat kuitenkin korkeammat kuin irrallisista maakaasuputkista niiden realisaatios-
sa saatu kauppahinta.

Maakaasuputken rakentamista kompressoriasemineen urakoitsijan lukuun
projektiyhtion kiinteistolle voidaan pitda hyvin teoreettisena rakentamisvaihto-
ehtona. Merkityksellistd tillaisessa rakenteessa on se, ettd jos konkurssipesid
padttdd jatkaa urakoitsijan liiketoimintaa, kuuluu valmistunut maakaasuputki
kompressoriasemineen joko urakoitsijan laitoskiinnityksen piiriin tai timén va-
roihin vahvistetun yrityskiinnityksen piiriin myds konkurssin jélkeiseltd ajalta.
Ruotsissa tilanne on toinen yrityskiinnityksen kohdalla. Ruotsissa ansaintaperi-
aatetta sovelletaan myds yrityskiinnitykseen ja omaisuus jaetaan pantinhaltijan
ja konkurssipesén kesken urakoitsijan konkurssihetken mukaan.

Maakaasun siirtomaksuja koskeva analyysi. Gasum Paikallisjakelu veloittaa
asiakkaitaan tarjoamastaan palvelusta jilkikdteen. Kun Gasum Paikallisjakelu
lahettdd laskun asiakkaalle, on saatava jo ansaittu ja panttaus on tehokas kolman-
sia vastaan olettaen, ettd panttaus on muuten asianmukaisesti toteutettu. Mikaéli
projektiyhtio soveltaisi liiketoiminnassaan samanlaista laskutuskdytdntod kuin
Gasum Paikallisjakelu, sitoisi ennen konkurssia siirrettyjen maakaasuerien siir-
tomaksujen panttaus projektiyhtion konkurssipesidd. Rahoittaja/pantinsaaja saisi
tdmén perusteella tehtyd perustellun arvion siitd, kuinka suurella varmuudella
pantattavaa kassavirtaa kertyy, ja mikd on timén saatavavirran asema pantin-
antajan konkurssissa.

ANSAINTAPERIAATTEEN KAYTON PERUSTELTAVUUS
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6 Tilipankin kuittausoikeuden vaikutukset
projektiyhtion pankkitilien panttauksessa

Pankkitilien panttausta koskeva sdidntely on tdssd tutkimuksessa soveltuvilta
osiltaan Pohjoismaissa hyvin samankaltaista. Silld sijaitsevatko projektiyhtion
pankKkitilit pankkikonsortiopankeissa vai jossain ndiden ulkopuolisissa pankeissa
on kuitenkin merkitystd Ruotsissa. Ruotsin konkurssilaissa ei nimittdin ole eri-
tyistd kieltoa pankille kuitata saatavansa pankkitililld olevia saatavia vastaan,
vaikka kuittaus konkurssin ulkopuolella olisikin sopimuksen nojalla kielletty.
Ruotsissa tilipankissa olevien varojen on katsottu olevan pankin omaisuutta ja
sen kiytettivissd kuittaukseen panttauksesta huolimatta. Velkoja voi kuitata ve-
lallisen konkurssissa seki siind tapauksessa, ettd hdnen oma velkansa on erdén-
tymiton tai ehdollinen ettd siind tapauksessa, ettd velallisen velka on erdantyma-
ton tai ehdollinen. Suomessa pankkien eriarvoisuudesta johtuvat ongelmat on
huomioitu konkurssilaissa. Ongelma esiintyy ainoastaan tilanteessa, jossa pro-
jektilainanvakuudet tiytyy jakaa pankkikonsortion jdsenten kesken. Kédytdnnos-
sd kuitenkin projektilainan vakuuksia hallinnoi aina vakuusagentti kaikkien
pankkikonsortion jasenten lukuun ja pankkikonsortion jdsenten kuittausoikeus
on sopimusoikeudellisesti estetty velkojien vilisen alistamissopimuksen (inter-
creditor agreement) kuittauskielloilla. Tutkimuksessa pédadytddn perustellusti
sithen tulokseen, ettd vakuusagentin kdytto ja velkojien vélisen alistamissopi-
muksen méirdykset ovat valttiméttomid erityisesti Ruotsissa, jotta viltetdén tili-
pankin kuittausoikeuden aiheuttama ongelma. Vakuusagentin kédytostd on myos
hyo6tyd arvon kaksoispanttauksessa, jota kisitellddn jdljempénd osiossa 7.3.
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7 Osakekantapantin kontrollin
ilmenemismuodot

Osakekantapantti on projektirahoituksessa takauslain mukainen vierasvelka-
panttaus. Pankkikonsortio kontrolloi projektiyhtion hallintoa télle annetun valta-
kirjan ja hallituksen tarkkailijajdsenten avulla. Osakekantapanttiin liittyvi kont-
rollioikeuden kéyttiminen ei merkitse ainoastaan vaikuttamista osakekantapan-
tin kohteena olevaan yhtioon, vaan kontrollioikeudella sdddelldin myds osake-
kantapantin realisointiajankohtaa.

7.1 PROJEKTILAINAN ERAANNYTTAMINEN

Tutkimuksessa tarkastellaan osakekantapantin mahdollistamaa pankkikonsorti-
on oikeutta kontrolloida projektiyhtion toimia tietyissé tilanteissa myos lainan
erddnnyttimisoikeuden avulla. Sekd pantin realisointivelvollisuus ettd -oikeus
tuo mukanaan lainan erdinnyttamisvelvollisuuden, mutta vasta pantin myynnisti
saatujen varojen tilitysvaiheessa.

LMA-lainasopimussuositusten mukaiset ehdot eivit edellytd lainan erddnnyt-
tamistd edes osittain. Kédytinnossé velalliset/sponsorit kuitenkin ovat joissain ti-
lanteissa edellyttineet, ettd pantin realisointioikeus syntyy vasta kun erddnnytta-
misilmoitus (acceleration notice) on annettu. Seki piidlainan osaerddnnyttimi-
nen ettd sitd seuraava osittainen panttirealisaatio antavat tyypillisesti second lien-
ja mezzanine-velkojille oikeuden ryhtyi (rauhoitusajan [nk. stand still period)
jilkeen) vastaaviin velkomistoimiin kuin mihin seniorivelkojat ovat ryhtyneet.
Niin ollen tutkimuksessa on pdadytty siihen, ettd mikéli halutaan varmistua siité,
etteivit second lien- ja mezzanine-velkojat ryhdy lainan erdénnyttdmistoimiin
seniorivelkojien lainan osaerddnnyttimisen seurauksena, tdytyisi tdstd ottaa
asianomainen méidrdys velkojien viliseen alistamissopimukseen (intercreditor
agreement). Téllaisella sopimusmidridykselld estettéisiin second lien- ja mezza-
nine-velkojien oikeus kidyttdd erddannyttimiseen liittyvdéd kontrollifunktiotaan il-
man seniorivelkojien suostumusta. Tétd voidaan pitdd merkityksellisend projek-
tin kontrolloinnin kannalta. Sopimusperusteisesti rahoitushankkeissa tdytyy
kontrollioikeuden siséltdd muokata siten, ettd se toimii pankkikonsortion kannal-
ta tarkoituksenmukaisesti eikd mahdollista erillisten velkojien toimimista omin
pdin.
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Projektilainan erddnnyttdmistd tai lainan erddnnyttimismahdollisuuden uhkaa
projektiyhtion kontrolloinnissa kisitelldin my0s jdljempind kohdassa 7.3 osana
arvon kaksoispanttauksen tarkastelua.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIN ILMENEMISMUODOT

7.2 KONTROLLIOIKEUDEN MUKANAAN TUOMA
KYSYMYS YHTION LAHEISIIN KUULUVISTA
TAHOISTA

Johtavaan asemaan perustuva olennainen vaikutusvalta on takaisinsaantilain hal-
lituksen esityksen (HE 102/1990) ja oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kantojen
mukaan mm. hallituksen jisenilld. Pankista pantinsaajana tulee yhtion ldheinen,
mikéli pankin jdsenid on yhtidssé johtavassa asemassa. Kuitenkaan pelkkd muo-
dollinen asema ei muodosta ldheisen asemaa, vaan hallituksen jdsenilld tdytyy
olla my0s tosiasiallinen vaikutusmahdollisuus. Riskid siitd, ettd pankkikonsor-
tiosta tulisi projektiyhtion ldheinen sen vuoksi, ettd pankkikonsortion jdsenid
valitaan projektiyhtion hallitukseen, voidaan kdytdnnon toimilla pienentdd. Tél-
16in pienennetiin myos mahdollisuutta siihen, ettid projektiyhtion pankkikonsor-
tiolle myontamit vakuudet olisi ilman mééridaikaa palautettavissa takaisinsaan-
nilla projektiyhtion konkurssipesdin. Tutkimuksessa on padddytty siihen, ettd
tallaisiin kdytdnnon toimiin kuuluisi tietynsiséltdisen hallituksen kokouksiin liit-
tyvén ohjeistuksen julkistaminen ja sen noudattaminen. Ohjeistus koskisi sitd,
ettd pankkikonsortion tarkkailijajdsenet voivat ottaa osaa yleiseen projektin va-
kuuskeskusteluun hallituksessa, mutta joutuvat konkreettisesti poistumaan ko-
koushuoneesta siksi aikaa, kun hallitus kisittelee pankkisyndikaatille myonnet-
tavid vakuuksia. Tétd ohjeistusta noudatettaessa ddnivallattoman hallituksen ja-
senen tosiasiallinen vaikutusmahdollisuus on asian kisittelyssid joko olematon
tai hyvin véhiinen. Lisdksi pankkikonsortion tiytyy pystyi jilkikdteen osoitta-
maan, ettd tuota ohjeistusta on sddnndnmukaisesti noudatettu projektiyhtion hal-
lituksen kokouksissa.

Kun kisitellddn projektirahoituskuviota yhtenid kokonaisuutena, voidaan ko-
konaisjarjestelyn osalta todeta, ettd hankkeen toteutumisen kannalta erittdin mer-
kittdviksi todetun osakekantapantin antaminen hyodyttdd kaikkia projektin osa-
puolia. Koska projekti on erilaisten sopimusten muodostama kokonaisuus, tutki-
muksen mukaan olisi epitarkoituksenmukaista yksiloidd oikeustoimi koko
hankkeesta ja tarkastella sitd tdysin irrallaan. Sopimukset ovat riippuvaisia toi-
sistaan ja timén vuoksi niitd kaikkia ja niiden tuottamia hyo6tyjd on vélttamiton-
td tarkastella yhdessd. Projektiyhtion osakkeenomistajat hyotyvit osakekanta-
pantinannosta viélillisesti siten, ettd projektiyhtiolle myonnetddn laina panttia
vastaan, jolloin projekti voidaan toteuttaa ja projektiyhtion osakkeiden arvo nou-
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ARVON KAKSOISPANTTAUS

see. Néin ollen projektiyhtion osakkeenomistajien antamaa osakepanttia ei voida
pitdd lahjanluontoisena ja sitd kautta myoskéddn sponsorin mahdolliseen kon-
kurssipesédidn perdytettavind. Projektiyhtion osakkeenomistajien voidaan katsoa
toimivan omassa liiketaloudellisessa intressissddn. Karhun esittimin varalli-
suusoikeudellisen kokonaisjdrjestely-késitteen soveltaminen on tutkimuksessa
paikallaan oikeudenmukaiseen ja myos tarkoituksenmukaiseen ratkaisuun péa-
semiseksi. Oikeustoimien tarkastelu irrallaan johtaisi epétarkoituksenmukaiseen
lopputulemaan.

7.3 ARVON KAKSOISPANTTAUS

Téassd tutkimuksessa ei arvon kaksoispanttausta tutkita sanan tavanomaisessa
merkityksessd. Normaalisti kaksoispanttauksella ymmarretdin saman varalli-
suusesineen panttaamista kahdelle pantinsaajalle. Téssd tutkimuksessa arvon
kaksoispanttausta tarkasteltaessa on kiinnitetty huomiota siihen, ettd projektira-
hoituksessa lainan vakuudeksi omaisuutta panttaa ainakin kaksi eri tahoa eli
sponsorit projektiyhtion osakekannan panttaajina ja projektiyhtié osakekannan
arvosta paaosan muodostavan maakaasun siirtosopimuksista kertyvin kassavir-
ran panttaajana. Kdytdnnossi pantin kohde koskee vilillisesti samaa omaisuutta.
Sen johdosta, ettd sopimuksia tarkastellaan tisséd tutkimuksessa kokonaisuutena
ja eri intressitahojen riskipositioista kisin, paddytdédn tissd erilaiseen ratkaisuun
kuin jos arvon kaksoispanttausta olisi tarkasteltu perinteiselld tavalla ja tarkaste-
lemalla sopimuksia toisistaan irrallisina.

Normaalisti projektirahoituksessa vakuusagentti hallinnoi kaikkia projektilai-
nan vakuudeksi annettuja omaisuuserid pantinsaajina olevien pankkikonsortion
jasenten lukuun eikd vakuuksia jaeta pankkikonsortion eri jdsenten kesken. Talld
jarjestelylld itse asiassa véltetddn ne arvon kaksoispanttauksen tilanteet, joissa
projektiyhtio tai yhtion sponsorit panttaisivat projektilainalle vakuudeksi anta-
mansa omaisuuserit yksittiisille pankkikonsortion jisenille.

Kéaytinnosséd kuitenkin edelld mainittu keskustelu on hankkeissa varsin teo-
reettista, koska osakekannan arvoa ei pantata kahdelle taholle, vaan vakuusagent-
ti hallinnoi kaikkia hankkeen vakuuksia. Myos Karhun kokonaisjirjestely-, int-
ressitaho- ja riskipositio-kisitteilld ja arvottamalla eri riskipositioiden tarkoituk-
senmukaisuus (senioriluotonantajien suhde sponsoreiden vakuudettomiin velko-
jiin) padstidin kdytinndssid samaan tulokseen arvon kaksoispanttauksen osalta.

Vakuusagentin kdytolla tai soveltamalla jirjestelyyn Karhun esittiméa varal-
lisuusoikeuden tilanneherkkii tarkastelua ei kuitenkaan poisteta arvon kaksois-
panttauksen ongelmaa tilanteessa, jossa projektiyhtio lainasopimuksen ehtojen
vastaisesti panttaa kassavirran ulkopuoliselle rahoittajalle.
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Mikadli projektiyhtid panttaisi maakaasun siirtosopimuksista saatavan kassa-
virran kolmannelle taholle, tarkasteltavaksi tulisi kolmannen tahon oikeuksien
sitovuus suhteessa osakekantapantinsaajaan. Edelld késitelty osakekantapanttiin
liittyvd kontrollifunktio toimii myos tissd siten, ettd pankkikonsortion edustajat
projektiyhtion hallituksessa (vaikkakin dénettomini jdsenind) saavat etukiteis-
tiedon siité, jos tillaista panttausta kolmannelle taholle suunniteltaisiin tai oltai-
siin toteuttamassa. Heilld olisi téten tieto tulevasta sopimusrikkomuksesta. Velal-
lisella on LM A-lainasopimussuosituksen pohjalta laaditun lainasopimuksen mu-
kaan yleensd velvollisuus ilmoittaa velkojille tdllaisen sopimusrikkomuksen
(default) mahdollisuudesta ennen kuin varsinaista sopimusrikkomusta on synty-
nyt. Pankkikonsortiolla on téllaisessa tilanteessa mahdollisuus erddnnyttii laina
tai ainakin tuoda esiin erddnnyttdmisen mahdollisuus ja ndin mahdollisesti estdd
panttauksen syntyminen. Edelld mainittu puoltaisi tarkkailijajisenten nimedmis-
ta projektiyhtion hallitukseen ilman &dédnivaltaa ja pankkikonsortion jdsenten ko-
kouksiin osallistumisen asianmukaista ohjeistusta. Téllaisen ohjeistuksin turvin
ilman #ddnivaltaa kokouksessa pankkikonsortiota edustavat jdsenet voisivat hyo-
tyd edustajuudestaan saamalla informaatiota, joka suojaisi heitd vakuusoikeudel-
lisesti. Ohjeistuksen myotd myos riski siitd, ettd pankkisyndikaattia pidettiisiin
projektiyhtion ldheisend, olisi pieni ja siitd saatava hyoty huomioiden ottamisen
arvoinen. Konsortion jdsenten osallistumisoikeus kokouksiin mahdollisesti jopa
estdisi edelld kuvatun kaltaisen omaisuuden panttauksen kolmannelle taholle.

OSAKEKANTAPANTIN KONTROLLIN ILMENEMISMUODOT
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8 Maakaasuverkkoluvan vakuusoikeudellinen
hyddyntidminen

Kansainvilisid sijoittajia voisi houkutella sijoittamaan suomalaisiin/Pohjoismaa-
laisiin hankkeisiin mahdollistamalla maakaasuverkkoluvan vakuuskiyton. Esi-
merkkid lupien vakuuskdytolle 16ytyy muun muassa kaivosluvan vakuuskdytosti
sekd Norjasta, missd putken operoimiseen ja rakentamiseen myonnettyd lupaa
voidaan kiyttdd vakuutena operointia ja rakentamista varten otetulle lainalle.
Maakaasuverkkoluvan panttaamisen mahdollistaminen ei aiheuttaisi suurta hal-
linnollista taakkaa maakaasumarkkinaviranomaisena toimivalle Energiamarkki-
navirastolle sen vuoksi, ettei Suomeen tule useita maakaasuputkihankkeita. Kyse
olisi todennikdisesti muutamasta luvasta. Maakaasuverkkoluvan panttaamisella
olisi ehkd enemmaénkin merkitystd maakaasuputkihankkeen vakuuskokonaisuu-
den kannalta.

Kuten edelld on mainittu, olisi varmasti oikeuspoliittisesti tarkoituksenmu-
kaista, mikili maakaasuverkkoluvan vakuuskdyttd sallittaisiin, samassa yhtey-
dessd muuttaa lakia/maanmittauslaitosten kirjaamisohjeita mahdollistaen pakko-
lunastetun kéyttooikeuden luokitteleminen rasitteeksi. Ndiden kahden vakuusoi-
keuteen liittyvan muutoksen avulla pantin kohteena olisi projektiyhtion harjoit-
tama maakaasuverkkotoiminta sekéd toiminnan edellyttimi kiinteistbomaisuus
kokonaisuutena.
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Liite A

Lyhyt kuvaus liitteissd 1, 2, 4 esitetyisti tiedoista:

Rivi 1. Maakaasuputken rakennuskustannukset. Yksinkertaisuuden vuoksi
tdmdn summan katsotaan sisdltdvin tdssd laskelmassa projektin maksut
lainanantajalle (sitoutumismaksut (commitment fees), etukiteismaksut (up
front fees) ja muut vastaavat maksut) sekéd paddomitetut korot.

Rivi 2. Maakaasun siirtiminen tarkoittaa maakaasun siirtopalveluiden maé-
rédd, jonka erillisyhti6 aikoo tuottaa (miljoonaa MWh:ta).

Rivi 3. Siirtomaksu per MWh on se hinta, jolla maakaasun siirtopalvelua
odotetaan myytidvén sponsoreille ja muille asiakkaille.

Rivi 4. Kokonaistuotto (miljoona euroa), joka on saatu kertomalla keske-
nddn rivit 1 ja 2. Kuvaa sitd kokonaistuottoa, jonka erillisyhtio tuottaa.
Maakaasun siirron kustannukset maakaasuputkessa ovat minimaaliset ver-
rattuna padomakustannuksiin. Sen vuoksi siirtokustannukset on jitetty ti-
min laskelman ulkopuolelle.

Rivi 5. Kassavirrat.

Rivi 6. Kassavirtojen nykyarvo. Kassavirrat diskontataan WACC:114, joka
on 3,64 %, mikili projekti rahoitetaan 80 prosenttisesti velkarahalla.

Rivi 7. Nettonykyarvo vaihtoehdolle A/C/F.

Rivi 8. Nettonykyarvo vaihtoehdolle B/D/G.

Rivi 9. Kassavirtojen nykyarvo, mikili projekti rahoitettaisiin kokonaan
omalla pddomalla. Kokonaistuoton diskonttaaminen tehddin pddoman tuo-
tolla, eli 10 prosentilla. Diskontattua kassavirtaa tarvitaan APV:n laskemi-
seen.

Rivi 10. Nettonykyarvo vaihtoehdolle A/C/F.

Rivi 11. Nettonykyarvo vaihtoehdolle B/D/G.

Rivi 12. Tiedot riveilld 13-19 liittyvit vaihtoehtoon A/C/F.

Rivi 13. Projektilainan korot. Korkoa lasketaan lainan nostetulle méérille.
Rivi 14. Yhteisovero. Vuonna 2012 Suomessa yhteisoveroprosentti on
24.5 %, joka lasketaan rivin 13 projektilainan koroista. Kaikki tehdyt vero-
tappiot siirretdidn eteenpdin kunnes ne voidaan kayttéa.

Rivi 15. Lainan lyhennys.

Rivi 16. Lainarahoituksen kassavirrat. Tédssd kuvataan nostettavat lainaerit
sekd lainan takaisinmaksuerét.

Rivi 17. Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo.

Rivi 18. Korkojen verovihennyksen nettonykyarvo.
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LiITTEET
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Rivi 19. APV.

Rivi 20. Tiedot riveilld 21-27 liittyvit vaihtoehtoon B/D/G.

Rivi 21. Projektilainan korot. Korkoa lasketaan lainan nostetulle maérille.
Rivi 22. Yhteisovero. Suomessa vuonna 2012 yhteisoveroprosentti on
24,5 %, joka lasketaan rivin 21 projektilainan koroista. Kaikki tehdyt vero-
tappiot siirretddn eteenpdin kunnes ne voidaan kayttda.

Rivi 23. Lainan lyhennys.

Rivi 24. Lainarahoituksen kassavirrat. Tdssd kuvataan nostettavat lainaerit
sekd lainan takaisinmaksuerit.

Rivi 25. Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo.

Rivi 26. Korkojen verovihennyksen nettonykyarvo.

Rivi 27. APV.
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LiITTEET

Lyhyt kuvaus liitteissd 3 ja 5 esitetyisti tiedoista:

Rivi 1. Maakaasuputken rakennuskustannukset. Yksinkertaisuuden vuoksi
tamidn summan katsotaan siséltdvin tdssd laskelmassa projektin maksut
lainanantajalle (sitoutumismaksut (commitment fees), etukiteismaksut (up
front fees) ja muut vastaavat maksut) sekd pddomitetut korot.

Rivi 2. Maakaasun siirtiminen tarkoittaa maakaasun siirtopalveluiden maa-
rdd, jonka erillisyhti6 aikoo tuottaa (miljoonaa MWh:ta).

Rivi 3. Siirtomaksu per MWh on se hinta, jolla maakaasun siirtopalvelua
odotetaan myytavin sponsoreille ja muille asiakkaille.

Rivi 4. Kokonaistuotto (miljoona euroa), joka on saatu kertomalla keske-
nddn rivit 2 ja 3. Kuvaa sitd kokonaistuottoa, jonka erillisyhtio tuottaa.
Maakaasun siirron kustannukset maakaasuputkessa ovat minimaaliset ver-
rattuna pddomakustannuksiin. Sen vuoksi siirtokustannukset on jétetty ti-
min laskelman ulkopuolelle.

Rivi 5. Kassavirrat.

Rivi 6. Kassavirtojen nykyarvo kokonaistuotto. Kassavirta diskontataan
WACKC:114, joka on 3,64 %, mikéli projekti rahoitetaan 80 prosenttisesti
velkarahalla.

Rivi 7. Nettonykyarvo vaihtoehdolle E/H.

Rivi 8. Kassavirtojen nykyarvo, mikili projekti rahoitettaisiin kokonaan
omalla pddomalla. Kokonaistuoton diskonttaaminen tehddin padoman tuo-
tolla, eli 10 prosentilla. Diskontattua kassavirtaa tarvitaan APV:n laskemi-
seen.

Rivi 9. Nettonykyarvo vaihtoehdolle E/H.

Rivi 11. Projektilainan korot. Korkoa lasketaan lainan nostetulle méérille.
Rivi 12. Yhteisovero. Suomessa vuonna 2012 yhteisdveroprosentti on
24.5 %, joka lasketaan rivin 11 projektilainan koroista. Kaikki tehdyt vero-
tappiot siirretddn eteenpdin kunnes ne voidaan kiyttaa.

Rivi 13. Lainan lyhennys.

Rivi 14. Lainarahoituksen kassavirrat. Tdssd kuvataan nostettavat lainaerit
sekd lainan takaisinmaksuerét.

Rivi 15. Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo.

Rivi 16. Korkojen verovihennyksen nettonykyarvo.

Rivi 17. APV.
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LiITTEET

Lyhyt kuvaus liitteissd 6—10 esitetyista tiedoista:
Rivit 1-14 liittyvit vaihtoehtoon A/C/F/E/H

* Rivi 1. Maakaasun siirtiminen tarkoittaa maakaasun siirtopalveluiden maa-
rédd, jonka erillisyhti6 aikoo tuottaa (miljoonaa MWh:ta).

* Rivi 2. Siirtomaksu per MWh on se hinta, jolla maakaasun siirtopalvelua
odotetaan myytivin sponsoreille ja muille asiakkaille.

» Rivi 3. Kokonaistuotto (miljoona euroa), joka on saatu kertomalla keske-
nddn rivit 1 ja 2. Kuvaa sitd kokonaistuottoa, jonka erillisyhtio tuottaa.
Maakaasun siirron kustannukset maakaasuputkessa ovat minimaaliset ver-
rattuna padomakustannuksiin. Sen vuoksi siirtokustannukset on jéitetty ti-
min laskelman ulkopuolelle.

* Rivi 4. Projektilainan méiri. Projektilainan tdytyisi kattaa koko maakaasu-
putken rakentamisesta aiheutuvat kustannukset, korot rakennusajalle seki
kiyttopddoma.

* Rivi 5. Projektin sponsoreiden investoima oma pddoma. Ensimmaéisend
vuonna sponsorit sijoittavat yhtioon 2 500 euroa, koska kyseinen summa on
yhtion perustamiseen tarvittava minimiosakepdioma Suomessa.

* Rivi 6. Projektin tulonlidhteet yhteensid. Saadaan laskemalla yhteen rivi 3
(bruttotuotto), rivi 4 (lainan padoma) ja rivi 5 (oma pddoma).

* Rivi 7. Maakaasuputken rakennuskustannukset. Yksinkertaisuuden vuoksi
tdmdn summan katsotaan sisdltdvin tdssd laskelmassa projektin maksut
lainanantajalle (sitoutumismaksut (commitment fees), etukiteismaksut (up
front fees) ja muut vastaavat maksut) sekd padgomitetut korot.

* Rivi 8. Projektilainan korot. Korkoa lasketaan lainan nostetulle méirélle.

* Rivi 9. Yhteisovero. Suomessa vuonna 2012 yhteisoveroprosentti on
24,5 %, joka lasketaan rivin 9 projektilainan koroista. Kaikki tehdyt vero-
tappiot siirretddn eteenpdin kunnes ne voidaan kayttaa.

* Rivi 10. Lainan lyhennys.

* Rivi 11. Varojen kiytto yhteensa.

* Rivi 12. Nettokassavirta.

* Rivi 13. Nettovelkaantumisaste.
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LiITTEET

Rivit 14-26 liittyvét vaihtoehtoon B/D/G

Rivi 14. Maakaasun siirtdminen tarkoittaa maakaasun siirtopalveluiden
madrdd, jonka erillisyhtio aikoo tuottaa (miljoonaa MWh:ta).

Rivi 15. Siirtomaksu per MWh on se hinta, jolla maakaasun siirtopalvelua
odotetaan myytédvin sponsoreille ja muille asiakkaille.

Rivi 16. Kokonaistuotto (miljoona euroa), joka on saatu kertomalla keske-
nddn rivit 1 ja 2. Kuvaa sitd kokonaistuottoa, jonka erillisyhtio tuottaa.
Maakaasun siirron kustannukset maakaasuputkessa ovat minimaaliset ver-
rattuna padomakustannuksiin. Sen vuoksi siirtokustannukset on jitetty ti-
min laskelman ulkopuolelle.

Rivi 17. Projektilainan miérd. Projektilainan tdytyisi kattaa koko maakaa-
suputken rakentamisesta aiheutuvat kustannukset, korot rakennusajalle se-
ki kédyttopddoma.

Rivi 18. Projektin sponsoreiden investoima oma pddoma. Ensimmaéisend
vuonna sponsorit sijoittavat yhtioon 2 500 euroa, koska kyseinen summa on
yhtion perustamiseen tarvittava minimiosakepdioma Suomessa.

Rivi 19. Projektin tulonléhteet yhteensd. Saadaan laskemalla yhteen brutto-
tuotto, lainan piioma ja oma pddoma.

Rivi 20. Maakaasuputken rakennuskustannukset. Yksinkertaisuuden vuok-
si tdimédn summan katsotaan siséltdvin tdssd laskelmassa projektin maksut
lainanantajalle (sitoutumismaksut (commitment fees), etukéteismaksut (up
front fees) ja muut vastaavat maksut) seki padomitetut korot.

Rivi 21. Projektilainan korot. Korkoa lasketaan lainan nostetulle miérille.
Rivi 22. Yhteisovero. Suomessa vuonna 2012 yhteisdveroprosentti on
24,5 %, joka lasketaan projektilainan koroista. Kaikki tehdyt verotappiot
siirretdédn eteenpdin kunnes ne voidaan kayttia.

Rivi 23. Lainan lyhennys.

Rivi 24. Varojen kéytto yhteensa.

Rivi 25. Nettokassavirta.

Rivi 26. Nettovelkaantumisaste.
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LiITTEET

LIITE 1

Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8
1 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
2 Maakaasun siirto* 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
3 Maakaasun siirtomaksu** 45 45 45 45 45 3,0
4 Kokonaistuotto 126,0 126,0 126,0 126,0 126,0 84,0
5 Kassavirrat -400,0 -300,0 -300,0 126,0 126,0 126,0 126,0 126,0 84,0
6 Kassavirtojen nykyarvo*** -400,0 -289,5 -279,3 113,2 109,2 105,4 101,7 98,1 63,1
7 Nettonykyarvo (vaihtoehto A) -169,3
8 Nettonykyarvo (vaihtoehto B) 83,0
9 Kassavirtojen nykyarvo**** -400,0 -272,7 -247,9 94,7 86,1 78,2 711 64,7 39,2
10 Nettonykyarvo (vaihtoehto A) -379,8
1 Nettonykyarvo (vaihtoehto B) -298,2
12 Vaihtoehto A
13 Korot***** -21,8 -19,9 -18,1 -16,3 -14,5 -12,7
14 Yhteisovero****+* 53 4,9 4,4 4,0 3,6 3.1
15 Lainan lyhennys -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7
16 Lainarahoituksen kassavirrat 400,0 200,0 200,0 -83,1 -81,7 -80,4 -79,0 -77,6 -76,3
17 Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo 400,0 1947 189,5 -76,7 -73,4 -70,3 -67,2 -64,3 -61,5
18 Korkojen verovahennyksen nettonykyarvo 55,1
19 APV (vaihtoehto A) -324,7
20 Vaihtoehto B
21 Korot***** -21,8 -20,8 -19,8 -18,8 -17.8 -16,8
22 Yhteisovero****** 53 51 4.8 4,6 4,4 41
23 Lainan lyhennys -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4
24 Lainarahoituksen kassavirrat 400,0 200,0 200,0 -52,8 -52,0 -51,3 -50,6 -49,8 -49,1
25 Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo 400,0 1947 189,5 -48,7 -46,7 -44,9 -43,0 -41,3 -39,6
26 Korkojen verovahennyksen nettonykyarvo 73,4
27 APV (vaihtoehto B) -224,8

* miljoonaa MWh:ta
** euroa/MWh

*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364
**** Rahoitettu kokonaan omalla paaomalla, diskonttokorko 0,1000
***+* Lainan korkoprosentti 0,0272
*RERE Y hteisOveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa A maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysynté on 28 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset ensimmaisen viiden vuoden
aikana ovat 4,5 euroa MWh:lta ja vuotena kuusi 3,0 euroa MWh:lta, vuosina seitsemén ja kahdeksan 2,0 euroa MWh:lta ja loppulaina-aikana 1,8 euroa
MWh:lta. Laina-aika on 15 vuotta.

Vaihtoehdossa B kaikki mita on sanottu ylld vaihtoehdosta A patee ensimmaisen 15 vuoden laina-aikana, mutta laina-aika vaihtoehdossa B on pidennetty
25 vuoteen. Viimeisen 10 vuoden aikana kuljetuspalveluiden kysynté on 28 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset 1,8 euroa MWh:lta.

LIITE 2

Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8
1 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
2 Maakaasun siirto* 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
3 Maakaasun siirtomaksu** 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 3,0
4 Kokonaistuotto 157,5 157,5 157,5 157,5 157,5 105,0
5 Kassavirrat -400,0 -300,0 -300,0 157,5 157,5 157,5 157,5 157,5 105,0
6 Kassavirtojen nykyarvo*** -400,0 -289,5 -279,3 141,5 136,5 131,7 1271 122,6 78,9
7 Nettonykyarvo (vaihtoehto C) 30,6
8 Nettonykyarvo (vaihtoehto D) 345,9
9 Kassavirtojen nykyarvo**** -400,0 -272,7 -247,9 118,3 107,6 97,8 88,9 80,8 49,0
10 Nettonykyarvo (vaihtoehto C) -244.6
11 Nettonykyarvo (vaihtoehto D) -142,6
12 Vaihtoehto C
13 Korot***** -21,8 -19,9 -18,1 -16,3 -14,5 -12,7
14 Yhteisovero****** 53 4,9 4,4 4,0 3,6 3,1
15 Lainan lyhennys -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7
16 Lainarahoituksen kassavirrat 400,0 200,0 200,0 -83,1 -81,7 -80,4 -79,0 77,6 -76,3
17 Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo 400,0 1947 189,5 -76,7 -73,4 -70,3 -67,2 -64,3 -61,5
18 Korkojen verovdhennyksen nettonykyarvo 55,1
19 APV (vaihtoehto C) -189,5
20 Vaihtoehto D
21 Korot***** -21,8 -20,8 -19,8 -18,8 -17.8 -16,8
22 Yhteisovero****** 53 5,1 4,8 4,6 4,4 4.1
23 Lainan lyhennys -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4
24 Lainarahoituksen kassavirrat 400,0 200,0 200,0 -52,8 -52,0 -51,3 -50,6 -49,8 -49,1
25 Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo 400,0 194,7 189,5 -48,7 -46,7 -44,9 -43,0 -41,3 -39,6
26 Korkojen verovdhennyksen nettonykyarvo 73,4
27 APV (vaihtoehto D) -69,2
* miljoonaa MWh:ta
** euroa/MWh
*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364
**** Rahoitettu kokonaan omalla padomalla, diskonttokorko 0,1000
***** Lainan korkoprosentti 0,0272
*xeexx Yhteisoveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa C maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysynté on 35 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset ensimmaéisen viiden vuoden
aikana ovat 4,5 euroa MWh:lta ja vuotena kuusi 3,0 euroa MWh:lta, vuosina seitsemén ja kahdeksan 2,0 euroa MWh:lta ja loppulaina-aikana 1,8 euroa
MWh:lta. Laina-aika on 15 vuotta.

Vaihtoehdossa D kaikki mitd on sanottu ylla vaihtoehdosta C patee ensimmaisen 15 vuoden laina-aikana, mutta laina-aika vaihtoehdossa D on
pidennetty 25 vuoteen. Viimeisen 10 vuoden aikana kuljetuspalveluiden kysynta on 35 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset 1,8 euroa
MWh:lta.
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LiITTEET
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LiITTEET

LIITE 3

Vuosi 0 1 2 3 4
1 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
2 Maakaasun siirto* 47,0 47,0
3 Maakaasun siirtomaksu** 4,5 4,5
4 Kokonaistuotto 211,5 21,5
5 Kassavirrat -400,0 -300,0 -300,0 21,5 21,5
6 Kassavirtojen nykyarvo*** -400,0 -289,5 -279,3 190,0 183,3
7 Nettonykyarvo (vaihtoehto E) 373,2
8 Kassavirtojen nykyarvo**** -400,0 -272,7 -247,9 158,9 1445
9 Nettonykyarvo (vaihtoehto E) -12,8
10 Vaihtoehto E
1" Korot***** -21,8 -19,9
12 Yhteisovero****** 53 4,9
13 Lainan lyhennys -66,7 -66,7
14 Lainarahoituksen kassavirrat 400,0 200,0 200,0 -83,1 -81,7
15 Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo 400,0 194,7 189,5 -76,7 -73,4
16 Korkojen verovahennyksen nettonykyarvo 55,1
17 APV (vaihtoehto E) 42,3
* miljoonaa MWh:ta
** euroa/MWh
*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364
**** Rahoitettu kokonaan omalla padomalla, diskonttokorko 0,1000
***** Lainan korkoprosentti 0,0272
ek Yhteisoveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa E maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysynta on 47 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset ensimmaisen viiden vuoden
aikana ovat 4,5 euroa MWh:lta ja vuotena kuusi 3,0 euroa MWh:lta, vuosina seitseman ja kahdeksan 2,0 euroa MWh:lta ja loppulaina-aikana 1,8 euroa
MWh:lta. Laina-aika on 15 vuotta.

LIITE 4

Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8
1 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
2 Maakaasun siirto* 28,0 28,0 28,0 28,0 35,0 35,0
3 Maakaasun siirtomaksu** 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 3,0
4 Kokonaistuotto 126,0 126,0 126,0 126,0 157,5 105,0
5 Kassavirrat -400,0 -300,0 -300,0 126,0 126,0 126,0 126,0 157,5 105,0
6 Kassavirtojen nykyarvo*** -400,0 -289,5 -279,3 113,2 109,2 105,4 101,7 122,6 78,9
7 Nettonykyarvo (vaihtoehto F) -21,5
8 Nettonykyarvo (vaihtoehto G) 402,0
9 Kassavirtojen nykyarvo**** -400,0 -272,7 -247,9 94,7 86,1 78,2 711 80,8 49,0
10 Nettonykyarvo (vaihtoehto F) -300,7
11 Nettonykyarvo (vaihtoehto G) -163,8
12 Vaihtoehto F
13 Korot***** -21,8 -19,9 -18,1 -16,3 -14,5 -12,7
14 Yhteisovero****** 53 4,9 4.4 4,0 3,6 3,1
15 Lainan lyhennys -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7
16 Lainarahoituksen kassavirrat 400,0 200,0 200,0 -83,1 -81,7 -80,4 -79,0 -77,6 -76,3
17 Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo 400,0 194,7 189,5 -76,7 -73,4 -70,3 -67,2 -64,3 -61,5
18 Korkojen verovahennyksen nettonykyarvo 55,1
19 APV (vaihtoehto F) -245,6
20 Vaihtoehto G
21 Korot***** -21,8 -20,8 -19,8 -18,8 -17.8 -16,8
22 Yhteisovero****** 53 51 4,8 4,6 4,4 4.1
23 Lainan lyhennys -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4
24 Lainarahoituksen kassavirrat 400,0 200,0 200,0 -52,8 -52,0 -51,3 -50,6 -49,8 -49,1
25 Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo 400,0 194,7 189,5 -48,7 -46,7 -449 -43,0 -41,3 -39,6
26 Korkojen verovahennyksen nettonykyarvo 73,4
27 APV (vaihtoehto G) -90,4

* miljoonaa MWh:ta
** euroa/MWh

*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364
**** Rahoitettu kokonaan omalla paaomalla, diskonttokorko 0,1000
***** | ainan korkoprosentti 0,0272
*** YhteisOveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa F maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysyntd on 28 miljoonaa MWh:ta vuosittain ensimmaisen neljan vuoden aikana, 35 miljoonaa
MWh:ta seuraavan neljan vuoden aikana ja 47 miljoonaa MWh:ta seuraavan neljén vuoden aikana. Kuljetuskustannukset ensimmaisen viiden vuoden
aikana ovat 4,5 euroa MWh:lta seka vuonna kuusi 3,0 euroa MWh:lta, vuosina seitseman ja kahdeksan 2,0 euroa MWh:lta seké loppulaina-aikana 1,8
euroa MWh:lta. Laina-aika on 15 vuotta.

Vaihtoehdossa G kaikki mitd on sanottu ylla vaihtoehdosta E patee ensimméisen 15 vuoden laina-aikana, mutta laina-aika vaihtoehdossa G on
pidennetty 25 vuoteen. Viimeisen 10 vuoden aikana kuljetuspalveluiden kysynta on 47 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset 1,8 euroa
MWh:lta.
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57,1

29,7

47,0

21,5
21,5
164,7

108,5

-14,5

-66.7
776
643

47,0

1.8
84,6
84,6
55,1

27,0

47,0

1,8
84,6
84,6
53,2

245

-3,6

-66,7
-69,4
-49,0

-11,9

-36,4
-45,3
-32,0

47,0

1410
1410
105.9

65,8

-12,7

-66,7
-76,3
-61,5

47,0

1.8
84,6
84,6
51,3

223

47,0

94,0
94,0
68,1

39,9

-10,9

-66,7
-74,9
-58,8

47,0

1.8
84,6
84,6
49,5

20,3

47,0

94,0
94,0
65,7

36,2

-9,1

-66,7
-73,5
-56,2

47,0

1.8
84,6
84,6
47,7

18,4

-8,9

36,4
-43,1
28,0

47,0

1.8
84,6
84,6
46,1

16,7

-7.9

-36,4
-42,3
-26,8

1"
47,0

84,6
84,6
57,1

29,7

-7,3

-66,7
=721
-53,7

47,0

1,8
84,6
84,6
44,5

15,2

6.9

1,7
36,4
41,6
25,7

12
47,0

84,6
84,6
55,1

27,0

-5,4

-66,7
-70,8
-51,3

47,0

1.8
84,6
84,6
42,9

13,8

20

47,0

1.8
84,6
84,6
414

12,6

13
47,0
84,6
84,6
53,2

24,5

-3,6

-66,7
-69,4
-49,0

21

47,0

1.8
84,6
84,6
39,9

11,4

-4,0

36,4
39,4
22,4

47,0

84,6
84,6
51,3

22,3

22

47,0

1.8
84,6
84,6
38,5

10,4

-3,0

-36,4
-38,6
-214
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23

47,0

1.8
84,6
84,6
37,2

9.4

24

47,0

1,8
84,6
84,6
35,9

8,6

-1,0
-36,4

-37,1
-19,5
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LiITTEET

LITE 5

Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8
1 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
2 Maakaasun siirto* 28,0 28,0 28,0 35,0 35,0 35,0
3 Maakaasun siirtomaksu** 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
4 Kokonaistuotto 126,0 126,0 126,0 157,5 157,5 157,5
5 Kassavirrat -400,0 -300,0 -300,0 126,0 126,0 126,0 157,5 157,5 157,5
6 Kassavirtojen nykyarvo*** -400,0 -289,5 -279,3 113,2 109,2 105,4 1271 122,6 118,3
7 Nettonykyarvo (vaihtoehto H) 762,0
8 Kassavirtojen nykyarvo**** -400,0 -272,7 -247,9 94,7 86,1 78,2 88,9 80,8 73,5
9 Nettonykyarvo (vaihtoehto H) 41,6
10 Vaihtoehto H
1 Korot***** -21,8 -20,7 -19,7 -18,7 -17.6 -16,6
12 Yhteisovero****** 53 51 4,8 4,6 4,3 4,1
13 Lainan lyhennys -38,1 -38,1 -38,1 -38,1 -38,1 -38,1
14 Lainarahoituksen kassavirrat 400,0 200,0 200,0 -54,5 -563,7 -53,0 -52,2 -51,4 -50,6
15 Lainarahoituksen kassavirtojen nykyarvo 400,0 194,7 189,5 -50,3 -48,3 -46,3 -44.4 -42,6 -40,8
16 Korkojen verovéhennyksen nettonykyarvo 7,7
17 APV (vaihtoehto H) 113,3

* miljoonaa MWh:ta
** euroa/MWh

*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364
**** Rahoitettu kokonaan omalla padomalla, diskonttokorko 0,1000
***** Lainan korkoprosentti 0,0272
*reee Yhteisdveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa H maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysyntd on 28 miljoonaa MWh:ta ensimmaisen kolmen vuoden aikana, 35 miljoonaa MWh:ta
seuraavan kolmen vuoden aikana ja 47 miljoonaa MWh:ta loppulaina-aikana. Kuljetuskustannukset ensimmaéisen kahdeksan vuoden aikana ovat 4,5
euroa MWh:lta ja vuosina yhdekséan ja kymmenen 3,0 euroa MWh:lta ja loppulaina-aikana 2,0 euroa MWh:lta. Laina-aika on 24 vuotta.

LIITE 6

Vaihtoehto A
Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Maakaasun siirto* 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
2 Maakaasun siirtomaksu** 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 3.0 2,0
3 Kokonaistuotto 126,0 126,0 126,0 126,0 126,0 84,0 56,0
4 Laina 400,0 200,0 200,0
5 Oma paaoma 0,0 100,0 100,0
6 Léhteet yhteensa 400,0 300,0 300,0 126,0 126,0 126,0 126,0 126,0 84,0 56,0
7 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
8 Korot***** -21,8 -19,9 -18,1 -16,3 -14,5 -12,7 -10,9
9 Yhteisovero****** -25,5 -26,0 -26,4 -26,9 -27,3 -17,5 -11.1
10 Lainan lyhennys -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7
1" Varojen kéyttd yhteensa -400,0 -300,0 -300,0 -114,0 -112,6 -111,2 -109,9 -108,5 -96,8 -88,6
12 Nettokassavirta 0,0 0,0 0,0 12,0 13,4 14,8 16,1 17,5 -12,8 -32,6
13 Nettovelkaantumisaste 1.1 1,2 1,2 1,2 1,2 08 0,6
Vaihtoehto B
Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
14 Maakaasun siirto* 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
15 Maakaasun siirtomaksu** 45 45 4.5 45 45 3.0 2,0
16 Kokonaistuotto 126,0 126,0 126,0 126,0 126,0 84,0 56,0
17 Laina 400,0 200,0 200,0
18 Paaoma 0,0 100,0 100,0
19 Léhteet yhteensa 400,0 300,0 300,0 126,0 126,0 126,0 126,0 126,0 84,0 56,0
20 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
21 Korot***** -21,8 -20,8 -19,8 -18,8 -17.8 -16,8 -15,8
22 Yhteisovero****** -25,5 -25,8 -26,0 -26,3 -26,5 -16,5 -9,8
23 Lainan lyhennys -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4
24 Varojen kéyttd yhteensa -400,0 -300,0 -300,0 -83,7 -82,9 -82,2 -81,4 -80,7 -69,6 -62,0
25 Nettokassavirta 0,0 0,0 0,0 42,3 43,1 43,8 44,6 45,3 14,4 -6,0
26 Nettovelkaantumisaste 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 13 09
* miljoonaa MWh:ta
** euroa/MWh

*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364

**** Rahoitettu kokonaan omalla paaomalla, diskonttokorko 0,1000

***** Lainan korkoprosentti 0,0272

e Yhteisoveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa A maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysynta on 28 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset ensimmaéisen viiden vuoden
aikana ovat 4,5 euroa MWh:lta ja vuotena kuusi 3,0 euroa MWh:lta, vuosina seitseman ja kahdeksan 2,0 euroa MWh:lta ja loppulaina-aikana 1,8 euroa
MWh:lta. Laina-aika on 15 vuotta.

Vaihtoehdossa B kaikki mitd on sanottu yll& vaihtoehdosta A patee ensimmaisen 15 vuoden laina-aikana, mutta laina-aika vaihtoehdossa B on
pidennetty 25 vuoteen. Viimeisen 10 vuoden aikana kuljetuspalveluiden kysynté on 28 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset 1,8 euroa
MWh:lta.
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47,0
4,5
2115
2115
153,3

89,7

-15,5

3.8
-38,1
-49,8
-39,1

10
28,0

56:0

56,0

-9,1
-11,5
-66,7
-87,2
-31,2

0,6

10
28,0

56,0

56,0

14,8
-10,1
-36,4
61,3
53
09

10

47,0

4,5

211,5

211,5

147,9

81,5

-14,5

3.6

-38,1

-49,0

-37,5
1
28,0
1,8
50,4
50,4
-7,3
-10,6
-66,7
-84,5
-34,1
0,5
1"
28,0
1,8
50,4
50,4
-13,8
-9,0
-36,4
-59,2
-8,8
0,8

12
28,0

50:4

50,4

-5,4
-11,0
-66,7
-83,1
-32,7

0,5

12
28,0

50,4

50,4

-12,9
-9,2
-36,4
-58,4
-8,0
0,8

47,0

141,0
141,0
95,2

49,4

-13,5

3.3
-38,1
-48,3
-35,9

13
28,0

50:4

50,4

-3,6
-11,5
-66,7
-81,8
-31,4

0,6

13
28,0

50,4

50,4

11,9
9,4
-36,4
57,7
73
038

47,0

141,0
141,0
91,8

12,4

3,0
-38,1
475
34,4

14
28,0

50:4

50,4

-1,8
-11,9
-66,7
-80,4
-30,0

0,6

14
28,0

50,4

50,4

-10,9
-9,7
-36,4
-56,9
-6,5
0,9

47,0

94,0
94,0
59,1

-11.4

2,8
-38,1
-46,7
-32,9

47,0

94,0
94,0
57,0

-10,4

2,5

-38,1
-45,9
-31,5

Yhteenséa

1

2|
-1

336,0

027,6
800,0
200,0
027,6
000,0

-141,4
-2171
-800,0

-2

158,5

-130,9

0,38

15
28,0
18
50,4

50,4

-9,9
-9,9
-36,4
-56,2
-5,8
09

16
28,0

50,4

50,4

-8,9
-10,2
-36,4
-55,4

-5,0

0,9

47,0

94,0
94,0
55,0

9.3
23
-38,1
-45,1
-30,2

17
28,0

50,4

50,4

7.9
10,4
-36,4
-54,7
43
09

47,0

94,0
94,0
53,1

20,5

-8.3
2,0
-38,1
44,4
28,9

18
28,0

50,4

50,4

-6,9
-10,7
-36,4
-53,9

-3.5

0,9

47,0

94,0
94,0
51,2

18,6

7.3
1.8
-38,1
-43,6
-27,6

19
28,0

50,4

50,4

-5,9
-10,9
-36,4
-53,2

-2,8

0,9

47,0

94,0
94,0
49,4

16,9

-6,2
1,5
-38,1
-42,8
-26,4

20
28,0

50,4

50,4

4.9
11,1
-36,4
52,4
2,0
1,0

47,0

94,0
94,0
47,7

15,4

-5,2
1.3
-38,1
-42,0
-25,2

21
28,0

50,4

50,4

-4,0
11,4
-36,4
51,7
1.3
1,0

47,0

-4,1

1,0
-38,1
41,2
24,1

22
28,0

50,4

50,4

-3,0
-11,6
-36,4
-51,0

-0,6

1,0

47,0

3,1
0,8
-38,1
40,4
23,0

23
28,0

50,4

50,4

-2,0
-11,9
-36,4
-50,2

0,2
1,0
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47,0

-2,1
05
-38,1
-39,7
-22,0

24
28,0
1.8
50,4

50,4

1,0
12,1
-36,4
-49,5
09
1,0

23
47,0

94,0
94,0
41,3

10,5

-1,0
03
-38,1
-38,9
-21,0

Yhteensa
616,0

1531,6
800,0
200,0

2531,6

-1000,0

-250,2

-313,9

-800,0

-2364,2
167.4
1,1
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LiITTEET

LIITE 7

©CoND O A WN

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26

Vaihtoehto C

Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Maakaasun siirto* 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Maakaasun siirtomaksu** 4.5 4.5 4.5 4,5 4,5 3,0 2,0

Kokonaistuotto 157,5 157,5 157,5 157,5 157,5 105,0 70,0

Laina 400,0 200,0 200,0

Paaoma 0,0 100,0 100,0

Lahteet yhteensa 400,0 300,0 300,0 157,5 157,5 157,5 157,5 157,5 105,0 70,0

Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0

Korot***** -21,8 -19,9 -18,1 -16,3 -14,5 -12,7 -10,9

Yhteisovero****** -33,3 -33,7 -34,1 -34,6 -35,0 -22,6 -14,5

Lainan lyhennys -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7

Varojen kaytto yhteensa -400,0 -300,0 -300,0 -121,7 -120,3 -118,9 -117,6 -116,2 -102,0 -92,0

Nettokassavirta 0,0 0,0 0,0 35,8 37,2 38,6 39,9 41,3 3,0 -22,0

Nettovelkaantumisaste 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,0 0,7

Vaihtoehto D

Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Maakaasun siirto* 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Maakaasun siirtomaksu** 4.5 4.5 4.5 4,5 4,5 3,0 2,0

Kokonaistuotto 157,5 157,5 157,5 157,5 157,5 105,0 70,0

Laina 400,0 200,0 200,0

Oma pagoma 0,0 100,0 100,0

Lahteet yhteensa 400,0 300,0 300,0 157,5 157,5 157,5 157,5 157,5 105,0 70,0

Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0

Korot***** -21,8 -20,8 -19,8 -18,8 -17.8 -16,8 -15,8

Yhteisovero****+* -33,3 -33,5 -33,7 -34,0 -34,2 -21,6 -13,3

Lainan lyhennys -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4

Varojen kaytto yhteensa -400,0 -300,0 -300,0 -91,4 -90,6 -89,9 -89,1 -88,4 -74,8 -65,5

Nettokassavirta 0,0 0,0 0,0 66,1 66,9 67,6 68,4 69,1 30,2 4,5

Nettovelkaantumisaste 21 2.2 2.2 2.2 23 1,6 1,1

* miljoonaa MWh:ta

** euroa/MWh

*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364

**** Rahoitettu kokonaan omalla paaomalla, diskonttokorko 0,1000

***+* Lainan korkoprosentti 0,0272

*RERE Y hteisOveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa C maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysynta on 35 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset ensimmaisen viiden vuoden
aikana ovat 4,5 euroa MWh:lta ja vuotena kuusi 3,0 euroa MWh:lta, vuosina seitseman ja kahdeksan 2,0 euroa MWh:lta ja loppulaina-aikana 1,8 euroa
MWh:lta. Laina-aika on 15 vuotta.

Vaihtoehdossa D kaikki mitd on sanottu ylla vaihtoehdosta C patee ensimmaisen 15 vuoden laina-aikana, mutta laina-aika vaihtoehdossa D on
pidennetty 25 vuoteen. Viimeisen 10 vuoden aikana kuljetuspalveluiden kysyntd on 35 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset 1,8 euroa
MWh:lta.

LIITE 8

382

Vaihtoehto E

Vuosi 0 1 2 3 4 5
Maakaasun siirto* 47,0 47,0 47,0
Maakaasun siirtomaksu** 4,5 4,5 4,5

Kokonaistuotto 211,5 211,5 211,5

Laina 400,0 200,0 200,0

Oma pagoma 0,0 100,0 100,0

Lahteet yhteensa 400,0 300,0 300,0 2115 2115 2115

Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0

Korot***** -21,8 -19,9 -18,1

Yhteisovero****** -46,5 -46,9 -47,4

Lainan lyhennys -66,7 -66,7 -66,7

Varojen kaytto yhteensa -400,0 -300,0 -300,0 -134,9 -133,5 -132,2

Nettokassavirta 0,0 0,0 0,0 76,6 78,0 79,3

Nettovelkaantumisaste 1,9 1,9 1,9

* miljoonaa MWh:ta
** euroa/MWh

*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364
**** Rahoitettu kokonaan omalla padomalla, diskonttokorko 0,1000
***** L ainan korkoprosentti 0,0272
*HE Y hteisdveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa E maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysynté on 47 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset ensimmaisen viiden vuoden
aikana ovat 4,5 euroa MWh:lta ja vuotena kuusi 3,0 euroa MWh:lta, vuosina seitseman ja kahdeksan 2,0 euroa MWh:lta ja loppulaina-aikana 1,8 euroa
MWh:lta. Laina-aika on 15 vuotta.


https://c-info.fi/info/?token=9Lxyi4aMXaX3ayuY.cYZCASgWi0zKvpugH2Nb4g.QiOFBpBOeqsQLSGdubOM8TTtXIDTDc32D688t5Z9uYz4Y0o0e16XENaNM_BwcTkTrT4RwIVUNqsRtac20UTJsl1dw089znO6Q1nTVuyokzccTGNSAuD3nszD23heVBwrohKbAvvbUaWaql9mafnsukXAk5O22jV9L05ozmhPSbqVqg1NxOGTB8UVhOYvHAn6GZtxrQ_uFs8

10
35,0

70,0

70,0

-9,1
-14,9
-66,7
-90,7
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0,7
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-14,8
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4,5
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-48,3

-66,7

-129,4

82,1

2,0

13
35,0

63,0

63,0

-3,6
-14,5
-66,7
-84,8
-21,8

0,7

13
35,0
1,8
63

-11,9
-12,5
-36,4
-60,8
2,2
1,0

47,0

1410

141,0

-12,7
-31.4
-66,7
-110,8
30,2
1.4

63,0

-1,8
-15,0
-66,7
-83,5
-20,5

0,7

14
35,0
1,8
63

-10,9
-12,8
-36,4
-60,0
3,0
11

Yhteensad

420,0

1284,5

800,0
200,0

2284,5
-1000,0

-141,4
-280,0
-800,0

-2221,5

9
47,0
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-20,4
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1,0
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LiITTEET

LIITE 9

Vaihtoehto F

Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Maakaasun siirto* 28,0 28,0 28,0 28,0 35,0 35,0 35,0
2 Maakaasun siirtomaksu** 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 3,0 2,0
3 Kokonaistuotto 126,0 126,0 126,0 126,0 157,5 105,0 70,0
4 Laina 400,0 200,0 200,0
5 Paaoma 0,0 100,0 100,0
6 Léhteet yhteensa 400,0 300,0 300,0 126,0 126,0 126,0 126,0 157,5 105,0 70,0
7 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
8 Korot***** -21,8 -19,9 -18,1 -16,3 -14,5 -12,7 -10,9
9 Yhteisovero****** -25,5 -26,0 -26,4 -26,9 -35,0 -22,6 -14,5
10 Lainan lyhennys -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7 -66,7
11 Varojen kéyttd yhteensa -400,0 -300,0 -300,0 -114,0 -112,6 -111,2 -109,9 -116,2 -102,0 -92,0
12 Nettokassavirta 0,0 0,0 0,0 12,0 13,4 14,8 16,1 41,3 3,0 -22,0
13 Nettovelkaantumisaste 1.1 1,2 1,2 1,2 1,5 1,0 0,7

Vaihtoehto G

Vuo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
14 Maakaasun siirto* 28,0 28,0 28,0 28,0 35,0 35,0 35,0
15 Maakaasun siirtomaksu** 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 3,0 2,0
16 Kokonaistuotto 126,0 126,0 126,0 126,0 157,5 105,0 70,0
17 Laina 400,0 200,0 200,0
18 Oma paaoma 0,0 100,0 100,0
19 Léhteet yhteensa 400,0 300,0 300,0 126,0 126,0 126,0 126,0 157,5 105,0 70,0
20 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
21 Korot***** -21,8 -20,8 -19,8 -18,8 -17.8 -16,8 -15,8
22 Yhteisovero****** -25,5 -25,8 -26,0 -26,3 -34,2 -21,6 -13,3
23 Lainan lyhennys -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4 -36,4
24 Varojen kéyttd yhteensa -400,0 -300,0 -300,0 -83,7 -82,9 -82,2 -81,4 -88,4 -74.8 -65,5
25 Nettokassavirta 0,0 0,0 0,0 42,3 43,1 43,8 44,6 69,1 30,2 4,5
26 Nettovelkaantumisaste 1,7 1,8 1,8 1,8 23 1.6 1.1

* miljoonaa MWh:ta

** euroa/MWh

*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364

**** Rahoitettu kokonaan omalla paédomalla, diskonttokorko 0,1000

***** L ainan korkoprosentti 0,0272

*erexr Yhteisoveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa F maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysynta on 28 miljoonaa MWh:ta vuosittain ensimmaéisen neljan vuoden aikana, 35 miljoonaa
MWh:ta seuraavan neljan vuoden aikana ja 47 miljoonaa MWh:ta seuraavan neljan vuoden aikana. Kuljetuskustannukset ensimmaisen viiden vuoden
aikana ovat 4,5 euroa MWh:lta seké vuonna kuusi 3,0 euroa MWh:lta, vuosina seitsemén ja kahdeksan 2,0 euroa MWh:lta seka loppulaina-aikana 1,8
euroa MWh:lta. Laina-aika on 15 vuotta.

Vaihtoehdossa G kaikki mitd on sanottu ylla vaihtoehdosta E patee ensimmaisen 15 vuoden laina-aikana, mutta laina-aika vaihtoehdossa G on
pidennetty 25 vuoteen. Viimeisen 10 vuoden aikana kuljetuspalveluiden kysynta on 47 miljoonaa MWh:ta vuosittain ja kuljetuskustannukset 1,8 euroa
MWh:lta.

LIITE 10

Vaihtoehto H

Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Maakaasun siirto* 28,0 28,0 28,0 35,0 35,0 35,0 47,0
2 Maakaasun siirtomaksu** 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
3 Kokonaistuotto 126,0 126,0 126,0 157,5 157,5 157,5 2115
4 Laina 400,0 200,0 200,0
5 Oma paaoma 0,0 100,0 100,0
6 Léhteet yhteensa 400,0 300,0 300,0 126,0 126,0 126,0 157,5 157,5 157,5 2115
7 Rakennuskustannukset -400,0 -300,0 -300,0
8 Korot***** -21,8 -20,7 -19,7 -18,7 -17,6 -16,6 -15,5
9 Yhteisovero****** -25,5 -25,8 -26,0 -34,0 -34,3 -34,5 -48,0
10 Lainan lyhennys -38,1 -38,1 -38,1 -38,1 -38,1 -38,1 -38,1
1" Varojen kéyttd yhteensa -400,0 -300,0 -300,0 -85,4 -84,6 -83,8 -90,8 -90,0 -89,2 -101,6
12 Nettokassavirta 0,0 0,0 0,0 40,6 41,4 42,2 66,7 67,5 68,3 109,9
13 Nettovelkaantumisaste 17 17 17 2,2 2,2 2,2 3,0

* miljoonaa MWh:ta
** euroa/MWh
*** Rahoitettu 80 prosenttisesti velkarahalla, diskonttokorko 0,0364

**** Rahoitettu kokonaan omalla padomalla, diskonttokorko 0,1000
***** Lainan korkoprosentti 0,0272
R YhteisOveroprosentti 0,2450

Vaihtoehdossa H maakaasun siirtotoiminnan odotettu kysyntd on 28 miljoonaa MWh:ta ensimméisen kolmen vuoden aikana, 35 miljoonaa MWh:ta
seuraavan kolmen vuoden aikana ja 47 miljoonaa MWh:ta loppulaina-aikana. Kuljetuskustannukset ensimmaisen kahdeksan vuoden aikana ovat 4,5
euroa MWhlta ja vuosina yhdeksan ja kymmenen 3,0 euroa MWhlta ja loppulaina-aikana 2,0 euroa MWhlta. Laina-aika on 24 vuotta.
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Abstract

Laura Huomo

PROJECT FINANCING OF NATURAL GAS PIPELINES
— A STUDY ON NATURAL GAS PIPELINE PROJECT
FINANCING UNDER FINANCIAL LAW AND LAW OF
SECURITY INTERESTS.

1 Object and methods of the study

Currently, Russia is the only supplier of natural gas to Finland. This study inves-
tigates how can the natural gas markets in Finland be opened by constructing a
natural gas pipeline from Norway through Sweden to Finland in a manner that
would be beneficial under financing laws and the law of security interests. An-
swers have been sought applying traditional analytical doctrine, utilizing as far
as possible the questions enabled by the doctrine. In places where the answers
have not been found to apply to traditional analytical doctrine, Juha Karhu’s
contemporary approach to the law of security interests has been applied.

This study discusses various issues under financial law and law related to se-
curity interests related to property located in Finland, Sweden and Norway. The
main purpose of this study is to examine whether a project company, as the bor-
rower under a project loan, or the shareholders of a project company, could pro-
vide sufficient collateral for loan for a natural gas pipeline project.

The legal literature used and discussed in this study includes a large variety of
Nordic monographs and general property law books. In addition, Nordic case
law concerning certain legal questions about which no literature is available has
been studied in detail.

2 Structure of the study

The study is divided into sections based on the type of collateral for the project
loan. In addition, the study includes a short financing section in which the ele-
ments of a natural gas pipeline feasibility study are described, studied and ap-
plied to a hypothetical natural gas pipeline project.

The discussion of the collateral for the project loan is divided into sections: (i)
the property law-related issues concerning the construction of the pipeline and
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the possibility of pledging real estate owned, leased or expropriated by the
project company as collateral for the project loan; (ii) the nature of the inter-
creditor agreements entered into among the members of the banking syndicate
under Finnish, Swedish and Norwegian law; (iii) how the so-called earnings
principle would affect the structure of the construction agreement for the natural
gas pipeline and the effectiveness of the pledge of natural gas transportation fee
receivables in the Nordic countries; (iv) how the pledgee could use the control
factor related to a share pledge when the shareholders of the project company
pledge the project company’s shares as collateral for the project loan.

ABSTRACT

2.1 Real property required to construct the natural gas pipeline

Due to its length, the natural gas pipeline would be built on real property owned
by other parties than the project company. The project company would receive
the right to use this property through an expropriation procedure.

One of the most valuable assets of the project company has is the turbines
that are located at the compressor stations. In order to ensure that the natural gas
flowing through the pipeline remains pressurized, it must periodically be com-
pressed along the pipeline at the compressor stations. This section examines the
land codes of Finland, Sweden and Norway and discusses the possibilities for
the project company to delineate which machine or facility is, or is not, part of
a real estate through registration. This registration has proven useful in deter-
mining the scope of the real estate mortgage vis-a-vis the scope of a business
mortgage established to the project company’s assets. The registration should
be used to designate that the turbines, for example, are part of the project com-
pany’s real estate, and therefore, pledged under the real estate mortgage. If this
registration is not carried out, there is a risk that the turbines will be considered
to be pledged as a part of the business mortgage established to the project com-
pany’s assets. In Finland, a business mortgage lender may only recover 50 per-
cent of the enforcement proceeds and the remainder is divided among all credi-
tors.

2.2 Intercreditor agreements

It is customary for the members of the banking syndicate that finance a project
loan to enter into an intercreditor agreement. This agreement regulates, among
other things, the relationship between the senior and junior creditors regarding
the terms of loan repayment and the payment order regarding the payment re-
ceived from the enforcement of the project collateral. In Finland, the Act on
Creditors’ Payment Order (1578/1992, as amended) regulates the payment order
in a debtor’s bankruptcy or foreclosure. Similar acts are in force in Sweden and
Norway. However, it is possible for the parties to agree on an alternative payment
order and these agreements are binding infer partes.
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ABSTRACT

In Finland, in order for the obligations of an intercreditor agreement to bind
third parties, the agreement must be construed as a pledge or transfer of receiva-
bles with the intention of securing payment to the senior creditor. It may also be
construed as a new financing form to which the Finnish Promissory Notes Act
(487/1987, as amended) would be applied by analogy.

2.3 The effects of the so-called earnings principle on the collateral securing
the repayment of the project loan

Due to the scale and complexity of natural gas pipeline projects, the construction
of a natural gas pipelines usually takes years to complete. The so-called earnings
principle affects the structure of the construction agreement. The question dis-
cussed in this section is whether it is advisable for the project company to allow
the constructor to build the pipeline on its own account or whether the project
company would benefit from an agreement under which the pipeline would be
constructed in parts and the ownership of individual segments of the pipeline
would be transferred to the project company upon their completion. If the con-
structor files for bankruptcy, this above-mentioned framework could serve as a
basis for concluding which parts of the unfinished pipeline would be part of the
project company’s or the constructor’s bankruptcy estate and which part will be
covered by a business mortgage established to the project company’s or the con-
struction company’s assets.

In addition, the earnings principle affects the effectiveness of the pledge of
natural gas transportation fee receivables in the Nordic countries.

If the pledged receivable is not divisible, and the pledgor was unable to earn
the receivable before the pledgor’s bankruptcy, the pledgor’s bankruptcy estate
has the right to terminate the underlying pledge agreement, rendering the pledge
null and void. If the bankruptcy estate continues the pledgor’s business, it is en-
titled to the pledged assets because no part of the pledge was earned by the
pledgor prior to its bankruptcy. If (a) the pledged agreement is divisible, (b) the
estate continues the pledgor’s business and (c) the estate is unable to terminate
the portions of the pledge already earned, the earnings principle divides the
pledge into two parts: the pledgee will receive the part of the pledge earned prior
to the bankruptcy and the bankruptcy estate is entitled to the part earned after
bankruptcy.

This study raises arguments against the contemporary view accepted in legal
literature in relation to the pledging of future receivables. The contemporary
view is to consider that the earnings principle is taken into account when the
pledge is established. The view presented in this study is that the earnings prin-
ciple does not come into effect prior to the execution phase of the pledge agree-
ment.
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2.4 Pledging of the project company’s shares

The shareholders of a project company usually pledge the project company’s
shares as collateral for the project loan. The study analyses in detail the problems
related to the control function and the collateral function of a share pledge. The
control function related to a share pledge affects the possession of the shares
from the establishment of the share pledge to the enforcement of the pledge. The
thorough examination of the parties’ risk positions serves as an interesting start-
ing point.

The section discusses how the composition of a project company’s board of
directors may affect the decisions the project company makes and the claw back
of the company’s pledge/mortgage agreements to the project company’s bank-
ruptcy estate.

There are jurisdictions in which a project company’s sponsors are unable to
pledge the project company’s shares to the banking syndicate as collateral for the
project loan. In such jurisdictions, a floating charge as found in English law may
prove a useful tool due to the fact that it covers all of a company’s assets (includ-
ing real property). In such cases, the floating charge would de facto have the
same characteristics as a share pledge in terms of controlling the project.
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137

149, 182
229, 230, 247
152

111

137

110

110

281

152

152

184

205

240, 243, 245
107, 108
326, 327, 329
205, 213
190, 191, 194, 197, 202, 203, 207-208, 217

205, 212

302
184,212-213
301

301

301
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OIKEUSTAPAUSHAKEMISTO
Ruotsi

NJA 1910 s. 216
NJA 1916 s. 154
NJA 1936 s. 295
NJA 1940 s. 726
NJA 1953 s. 60

NJA 1953 s. 465
NJA 1973 s. 635
NJA 1982 5. 900
NJA 1985 . 117
NJA 1997 s. 382

Norja

NOU 1972:20
NOU 1979:32
NOU 1982:17
Rt 1878.193
RG 1991 s 1038

Tanska

U1890 724 LOHS
Ufr 1926.1012
U40.310H

U1952 812 HD
U.1957.190.0

VLD af 7. januar 1965 (Vestre Landsrets 5. afdelning,

sag B 1588/1983)

174

234,235

257, 259, 260

316
252,257, 258, 259, 260
185, 206, 208

185, 205, 206, 215, 216, 217
227,231, 247

302

144

138, 202, 208

312,313

334

202, 208

198, 201, 202, 208, 216

195

273

178, 180, 181, 189, 200, 202, 208, 216
149, 150, 178, 189, 194

195

149-150, 181, 189, 194-195

U.1994.104V 198-199, 200
Ufr 1964.253 146
Urf 1982.1141-1147 147
Euroopan unioni
Yhteisojen tuomioistuimen piitos asiassa C-159/94 Euroopan yhteisdjen

komissio vastaan Ranskan tasavalta, 20.12.1997 97/C 387/03 29
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Asiahakemisto

Access to essential facility 309

Adjusted net present value 61, 64, 65, 80-84

Aikaprioriteetti 96, 166, 333-335

Ainesosa- ja tarpeistosuhde 90, 108-110, 113

Ainesosa 108, 110-112, 114, 236

Aksessiosaanto 236, 237, 361

Ansaintavaiheessa oleva saaminen (ks. res
future)

Arvon kaksoispanttaus 20, 322-336

Arvo-osuus 113, 135, 267, 329

Arvopaperisalkun panttaus (ks. osakesalkun
panttaus)

Asianosaissuhde (-relaatio) 167, 173

Avainpanttaus 202

Barriers to entry 309
Bridge-laina 74, 129

CAPM (ks. pddoman hinnoittelumalli) 61

Causa, esinevakuuden (saamisliitinnéiseni)
oikeusperusteena 20, 135, 139, 166, 167,
190, 268, 280, 320

Cross default 286, 287

Datio in solutum, ks. Sijaissuoritus

Datio solvendi causa 134, 186

Denuntiaatio, panttausilmoituksena tms. 136,
137, 141, 158, 163, 173-177, 188-189,
193-194, 197, 200, 202-203, 205-209,
211, 215-217, 223, 226, 232, 244, 251,
263, 359-360

Denuntiaatiopohjainen oikeus 339

Diskonttokorko 57, 58, 61, 64-66, 80-82

Diskonttoprosentti 59

Dissimuloitu oikeustoimi (ks. numerus
clausus)

Due diligence 291, 292, 307

Dynaaminen (sivullis)suoja 8, 96, 164, 214

Ehdollinen saatava 143
Ekstinktio 96, 171, 333
Erityinen oikeus 93,97, 98, 100, 103, 105, 113

Erddnnyttimisoikeus (velan) 287, 289, 365
Erddnnyttamisvelvollisuus (velan) 286, 295,
300, 365
Esineoikeudellinen tyyppipakko 145
— ajattelu 334
— periaate 96, 145
Essential facility 308

Factoring 11, 171, 175, 214
Failing firm 308
Floating charge 269-270

Hallinnan siirto (traditio) 51, 139, 176, 190,
197, 223, 244, 267

Hallinnaton esinepantti 277

Hoito (pantin ja sen arvon) 274, 277, 311

Huolenpitovelvollisuus 136, 275, 277, 292,
293, 297, 306, 307, 310, 311, 322, 327,
329

Hyviéksyminen sitovuusperusteena 165, 167

Hyviksyttivi tuotto 63-65

Ilmoitus vakuusobjektin realisointiaikeesta
290

Individualisointi, ks. Yksilointi

Inter partes -suhde 165, 173, 185, 211, 213,
214, 219, 220, 223, 224, 225, 267, 318,
320

Intressitaho 10, 11, 17, 20, 139, 267, 270,
274,271,292, 294, 298, 320, 324, 325,
326, 327, 328, 331, 332, 367

Itsekontrahointi, panttirealisaatiossa 312-321

Johto-oikeus 89, 116, 117, 118, 353

Joukkovelkakirja 42

Julkinen luotettavuus 89

Julkivarmistus 190-210

Junioriluotonantaja 43, 45, 46, 126-129, 131,
132-148, 150, 153154, 156-159,
355-356

Jélkipanttioikeus 127, 132, 180, 191, 217,
310, 311, 315, 317, 320, 321
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ASIAHAKEMISTO

Kahdellepanttaus, ks. Kaksoispanttaus
Kaivoslaki 18, 100, 101, 102, 339, 340, 341
Kaivosoikeus 101-102
Kaksoispanttaus 20, 322-324, 326-328,
331-335, 363, 366-367
Kiinteistokiinnitys 51, 52, 90, 103, 107,
109-113, 118,119
Kiinteistorekisteri 89, 90, 93, 96, 98—-102,
116, 353
Kiinteistotoimitus 93, 96, 97, 105
Kokonaisjirjestely 10, 11, 220, 304, 306, 316,
324, 328, 332, 366-367
Kompetenssi
— henkiloluotto 221
— luovutus 335, 338
— omistajan 225
— panttaus 90, 136, 221, 224, 269, 325,
327, 329, 333, 334, 335
— rajoitus 331, 334, 336
— reaaliluotto &, 90, 100, 102, 105, 221
Kompressoriasema 6, 18, 19, 24, 25, 51, 91,
106, 107, 109, 111, 119, 163, 232-234,
236-238, 244-248, 347, 353-354, 357,
360-363
Konkurssivalvonta 140, 155, 156, 159, 245,
258, 355-356
Korko 57-58, 61-66, 70-83, 127-129, 131,
135, 245, 249, 258, 260, 279
Korkokateprosentti 68
Kovenantti 45, 67, 68, 127, 276, 335
Kuittausoikeus 186, 252, 253-257, 259-263,
363
Kiteispanttaus 190, 267
Kiteispantti 198, 204, 285
Kayttooikeus 89, 92, 93, 95, 97, 102, 103,
105, 112, 113, 116, 118, 120, 353, 354
Kayttooikeusyksikko 93, 98, 99
Lainhuuto- ja kiinnitysrekisteri 92, 93, 98,
102
Ledningsritt (ks. johto-oikeus)
Lex commissoria 135, 312, 312-322
Liittdmissaanto (ks. aksessiosaanto)
Lojaliteettiperiaate 274-276, 279, 296,
306-307, 309
Lunastus 91-93, 101-103, 105, 114,
117-118, 120
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Maakaasun siirtoyhtié 17, 79, 250, 349
Maakaasuverkkolupa 20, 24, 339-343, 354,
369
Maankdyttomairdays 92, 95, 96, 97, 112
Menettimisehto (ks. lex commissoria)
Mezzanine
— instrumentit 127, 128, 132, 355
— rahoitus 45, 46, 126, 127, 289
— velkojat 45, 127, 131, 132, 135, 287,
289, 365
Muistutustieto 92, 93, 98

Negatiivinen klausuuli (ks. Negative pledge)

Negative pledge 11, 135, 136, 146, 224, 269,
319, 324, 329, 336

Net present value (NPV) 60, 65, 66, 80,
81-84

Numerus clausus 144

Odotusvaihe, panttioikeudellinen 20, 167,
188, 194, 211, 213, 214, 267, 270, 271,
272,274, 275, 276, 307, 358, 360

Off-takers 46

Oikeuksien panttaus 328

Omistajan hallintaoikeus 8

Osakas- ja osakeluettelo 267

Osakaslaina 127, 129-130

Osakekirja 267,272,277

Osakesalkun panttaus 329

Osinko, pantin tuottona 57, 61, 68, 78, 84, 85,
129, 249, 351

Pakkohuutokauppa 108, 110, 201

Pakkolunastettu kéyttdoikeus 90, 93, 95, 98,
99, 100, 101, 103, 105, 112, 114, 118,
353, 354, 369

Pakkolunastus (ks. Lunastus)

Pankkikirja 250, 259

Pankkitalletus (tilisaaminen), panttikohteena
258

Pantin arvon siilyttaminen 20, 227, 268, 274,
271,278, 295, 315

Pantin hoito 274, 311

Pantin realisaatio 20, 103, 190, 211, 267,
274-276, 278, 280, 282, 284, 285, 289,
290, 291, 292, 293-300, 306-307,
309-310, 318, 320-321, 330, 353, 365

Pantin tuotto 184, 213, 311
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Panttaushyviksyntd 165-166, 217, 219, 267

Panttausilmoitus 185, 188, 193, 194, 195,
197, 202, 206, 215

Panttauskompetenssi 90, 136, 221, 224, 269,
325, 329, 333-335

Panttausluvanta 165-166, 217, 219, 267

Panttaussopimus 150, 165-168, 173, 177,
190, 200, 204, 208, 217, 220, 222 , 232,
250-252, 259, 261, 263, 267, 271, 272,
274, 276-2717,279, 280, 282-285, 289,
290, 295-298, 305, 311, 316, 319,
357-358, 359

Pantti vieraasta velasta (ks.
Vierasvelkavakuus/-panttaus)

Panttioikeus omaan velkaan (ks. myos
Kuittaus) 250-252, 254, 257, 260, 263

Panttioikeus saamisoikeutena 165

Pari passu 130, 142

Perustamisvaihe, panttioikeudellinen 166,
167, 173, 204, 211, 213, 214, 226, 242,
252,272, 300, 357, 358, 360

Petroleum-rekisteri 120, 342343

Pddomalaina 127-130, 132

Piddoman hinnoittelumalli 61-63, 77

Quasi security 186

Rahan aika-arvo 58, 60, 66
Rasite
— sopimusperusteiset rasitteet 96-97
— viranomaisharkinnan perusteella
perustetut rasitteet 95
Rasiteoikeus 93, 95, 98, 102, 109, 116-118
Rauhoitusaika (ks. Stand still -period)
Res futurae ("tulevaisuusesine’) 196
Riskipositio 10, 11, 20, 132, 143, 156, 202,
220, 267, 270, 274, 275, 277, 293, 294,
324, 326, 328, 332, 360, 367
Ristiinerddnnyttdmisehto, ks. Cross default

Saatavan ehdollistaminen 134, 138

Saatavan siirto 133-139, 141-144, 146, 148,
157-158, 173, 180, 213

Second lien 46, 127, 131-132, 287-289, 365

Selvitysvaihe, panttioikeuden 20, 165-167,
173-174, 176, 190, 194, 204, 209, 211,
213-214, 243, 267, 268, 270, 272, 276,
278, 281, 293, 299, 307, 310, 360

ASIAHAKEMISTO

Senioriluotonantaja 43—46, 65, 68, 126-148,
150, 153-159, 279, 286289, 332,
355-356, 365, 367

Separaatio-oikeus, ks. Separatisti

Separatisti 152, 188, 253, 256, 291, 292, 298,
310, 317, 320, 321

Siirtovelvollisuus 17, 31-32, 37, 49, 83, 349

Sijaissuoritus 134, 186

Sosiaalinen siviilioikeus 224

Spesialiteettiperiaate, ks. Yksildintiperiaate

Staattinen suoja 9

Stand still -period 131, 288, 289, 365

Step-in-oikeus 273, 278

Syndikoidut luotot 44

Takaaja 192, 280, 289, 303
Takaisinsaanti
— aika 256, 302
— denuntiaation ajankohdan merkitys 200
— laheinen 278, 300-301
— konkurssipeséddn perdytymisen estdiminen
208, 296, 304
— tietoisuuden merkitys 166
— ulosmittaustakaisinsaanti 206-207, 209
— vierasvelkapantti 302

Tarpeisto 90, 108-113, 117, 236, 347

Tili, ks. Pankkitalletus

Tilitysvelvollisuus 136, 154-157, 286, 299,
310, 311, 314, 316-218

Toimitusmenettely 97, 98

Traditio, ks. Hallinnan siirto

Turbiini 51, 108, 109, 111, 253

Tasmallisyysperiaate 98, 152, 164, 174, 189,
224

Ulosmittaus (ks. myos Pakkohuutokauppa,
Ulosmittauspanttioikeus)

— kelpoisuus 98, 99, 105, 148, 163, 173,
176, 182187, 193-194, 205-208,
211-214, 340-341, 359

— vaikutus panttivelkojan asemaan 306-307

Ulosmittaustakaisinsaanti 206-207, 209
Ultra partes -suhde 166, 173, 220, 223, 224

Vakavaraisuusvaatimukset 125, 128

Vakuusfunktio 20, 267-268
Vakuusluovutus 134, 137, 158
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ASIAHAKEMISTO

Vakuusoikeuden loukkaus (RL 28:12) 155,
286, 299, 310, 331
Valtakirjan peruuttamattomuus 136-138, 273
Valvonta, ks. Konkurssivalvonta
Velan kateprosentti 67-68, 84
Velka-padomasuhde 48, 59, 63—-64, 66-69,
73, 80-81
Velkojien vélinen alistamissopimus 131-157
Vierasvelkavakuus/-panttaus 51, 134, 135,
139, 145, 153, 158, 190, 251, 269, 279,
280-281, 2900, 291, 293, 296-297,
302-205, 309-311, 215, 319-321, 329,
365
Viimesijainen laina 127-130
Yksilointi
— kirjanpidollinen 156
— ongelma 176
— pankki(tili)rahan 151, 155, 251, 252
— panttikohteen 135, 173, 178, 189, 200,
222,226, 340
— periaate 148, 153, 173-176, 188, 357
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— saatavan (perusteen) 147, 148, 158,
178-182, 220, 226
— vaatimus 147, 148, 149, 173, 175, 176,
177, 182, 189, 220-221, 223, 226, 231,
240, 260
Yleinen takaisinsaantiperuste (TakSL 5§)
166, 256, 297, 298, 306
Yleispanttaus 166, 189, 192
Yrityskiinnitys
— kohde 18,47,52,107, 112, 113, 189,
190, 340
— Norjassa 114, 115, 121
— Ruotsissa 114, 115, 117
— suhde kiinteistokiinnitykseen 90, 107,
113
— Tanskassa 199
— ulosmittauksessa 203
— vakuusarvo 109, 112, 114, 198, 204, 226,
353
— velkojien suostumus 112
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SUOMALAISEN LAKIMIESYHDISTYKSEN JULKAI‘-

A-sarja N:o 313

Tutkimuksessa selvitetddn, minkilaisin oikeudellisin instrumentein Suomeen
olisi luotavissa maakaasumarkkinat rakentamalla toinen maakaasuputki Norjasta
Suomeen. Tamin pididkysymyksen lisdksi pohditaan, miten rahoitus- ja vakuus-
oikeuden yleisid oppeja ja niiden mahdollistamia oikeudellisia instrumentteja
voitaisiin hyddyntdi siten, ettd projektin rahoittava pankkikonsortio saisi lainal-
leen kattavat vakuudet.

Kysymyksid on tarkasteltu perinteisen analyyttisen koulukunnan mahdollis-
tamin kysymyksenasetteluin niin pitkille kuin se on mahdollista. Niiltd kohdin,
joissa vastauksia ei ole 16ydetty perinteiselld analyyttiselld tarkastelutavalla, on
avuksi otettu varallisuusoikeuden tilanneherkén tarkastelun mahdollistama ji-
sennys- ja lihestymistapa.

Suomi saa kaiken maakaasunsa yhtd putkea pitkin Vendjilti, ja on néin tdysin
riippuvainen venéldisen maakaasun maahantuonnista. Mikili toinen maakaasu-
putki rakennettaisiin esimerkiksi Norjasta, lisdisi tima huomattavasti maakaasun
toimitusvarmuutta Suomessa.

Kilpailun puute maakaasumarkkinoilla yleisesti ottaen ja toimiminen ainoas-
taan yhden maakaasuntoimittajan varassa muodostavat pullonkaulan maakaasu-
markkinoiden kehittdmiselle ja antavat aiheen pohtia uusien maakaasukanavien
mahdollisuutta. Myos Suomen energiapolititkka vaatii maakaasuverkoston laa-
jentamista.

Vaikka kyseessd ei ole yksinomaan lainsddddnnén muutostarpeita kartoitta-
va de lege ferenda -tutkimus, voidaan tarkastelusta 16ytéd tietty tulevaisuuteen
suuntautuva ulottuvuus. Tutkimuksessa tehddidn perusteltuja ehdotuksia lain-
sddtdjille sellaisten vakuusoikeudellisten instrumenttien rédtdldimiseksi, joilla
voitaisiin lisdtd kansainvilisten rahoittajien kiinnostusta Suomessa sijaitseviin
rahoitushankkeisiin ja helpottaa rahoituksen saatavuutta paljon pddomaa vaati-
ville hankkeille.
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