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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till lag
om vissa villkor vid viardepappers- och valutahandel

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

Denna proposition innehéller forslag till en
lag som giller vissa villkor som allmént an-
vinds vid handel med virdepapper, deriva-
tinstrument och valuta. Lagen giller avtal
enligt vilka betalningar och virdepappers-
transaktioner mellan parterna kvittas sinse-
mellan, dvs. nettas, istillet for att parterna
tillstéiller varandra betalningarna och vérde-
papperen till fullt belopp i enlighet med de
ursprungliga affarerna. Avtalen innehéaller
ofta ocksa ett villkor om att en konkurs ger
upphov till att alla konkursgildenérens for-
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pliktelser pA samma gang forfaller och clea-
ras. Enligt den foreslagna lagen skall dylika
villkor som gor att forpliktelserna nettas el-
ler forfaller vara bindande i konkurser och i
Ovriga insolvenssituationer. I lagen ingér
ytterligare bestimmelser om sadana siker-
heter som stiillts med avseende pa clearing
av affirer.

Lagen avses att trdda i kraft s& snart som
mojligt efter att den har antagits och blivit
stadfast.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Nuliget

1.1. Nettning vid clearing av handel med
vardepapper, derivatinstrument och
valuta

Inledning

Vid handel med virdepapper, derivatin-
strument samt valuta har sadan praxis blivit
vanligare dér affirerna clearas sa att flera
fordringar och forpliktelser av samma typ
sammanfors till en nettofordran eller netto-
forpliktelse for vardera parten. En sédan
sammanforing av forpliktelserna kallas nett-
ning (pa engelska netting). Alternativet till
nettningsclearing &r separat clearing i fraga
om varje affér eller bruttoclearing, dir par-
ternas fordringar och forpliktelser under ett
visst tidsintervall réknas ihop till sina brutto-
belopp.

Vid nettning kvittas motstaende fordringar.
Om t.ex. en finsk bank av en utlindsk mot-
part forst koper en miljon tyska mark for tre
miljoner finska mark, och banken senare av
samma motpart koper dtta miljoner finska
mark for tre miljoner tyska mark, kan affi-
rerna nettas. D4 skall banken betala sin mot-
part tva miljoner tyska mark och motparten
banken fem miljoner finska mark.

Vid separat clearing i frdga om varje affér
skulle parterna i exemplet efter varje affar
tillstdlla varandra valutorna i enlighet med
sina forpliktelser. Enligt bruttoclearingsyste-
met skulle den finska banken betala sin mot-
part tre miljoner finska mark och tre miljo-
ner tyska mark, och motparten skulle betala
den finska banken en miljon tyska mark och
atta miljoner finska mark.

Nettningssystemen kan indelas pd ménga
olika sitt (nettning av positioner och forplik-
telser, fortlopande nettning och close out -
nettning samt bilateral och multilateral nett-
ning). Nettning av positioner foridndrar inte
de ursprungliga forpliktelserna, utan av-
talsparterna avtalar endast om betalningsro-
relsen och storleken av leveranserna. Syftet
med nettning av forpliktelser 4r att ersitta de
ursprungliga forpliktelserna med de nettade
forpliktelserna, sd att nettningen inte pa ef-
terhand kan brytas upp i de ursprungliga
forpliktelserna. Vid fortlopande nettning
(nettning genom novation) nettas de forplik-
telser som har samma forfallodag regelbun-

det t.ex. en gang per dag. Sddan nettning dir
nettningen genomf6rs 1 samband med en
konkurs eller en motsvarande insolvenssitua-
tion kallas close out -nettning. I detta fall
forfaller alla forpliktelser mellan parterna
och en s.k. slutavrikning gors. Beroende pa
antalet deltagare i nettningen kan denna in-
delas i bilateral och multilateral nettning.
Clearingsystemen &r nufortiden ofta multi-
laterala och for clearingen svarar allt oftare
en sirskild clearingorganisation som inom
vissa system intrdder som motpart i férhal-
lande till varje clearingmedlem.

For att sdkerstilla att alla de som deltar i
systemet formar fullgéra sina forpliktelser
forutséitts parterna i allménhet stilla siker-
heter inom clearingsystemen. Sikerheter an-
vinds ocksa vid bilateral handel utanfor cle-
aringsystemen.

Clearingsystem inom virdepappershandeln

Finlands Vardepapperscentral Ab, som i
borjan av ar 1997 inledde sin verksamhet,
fungerar som Finlands internationella virde-
papperscentral. I centralen inférlivades Vir-
deandelsforeningens, Finlands Aktiecentral-
register Andelslags och Helsingfors Penning-
marknadscentral Ab:s affirsverksamhet och
Helsingfors Fondbors Ab:s clearingverksam-
het. Virdepapperscentralen fungerar som
virdepappershandelns clearingorganisation.
Vid clearingen av affdrer stéder sig centra-
len nufortiden pa Helsingfors Penning-
marknadscentral Ab:s och Helsingfors Fond-
bors Ab:s clearingsystem. Inom bada syste-
men grundas nettningen pa regler som par-
terna godként.

Helsingfors Penningmarknadscentral Ab
var en plats for foérvaring och clearing av
placeringsbevis som emitterats i form av
fullt elektroniska virdeandelar, statens
skuldférbindelser och vissa masskuldebervs-
lan. Clearingen baseras pa ett multilateralt
nettoclearingsystem, men medlemmarna kan
dessutom anvidnda separata clearingsystem
for olika affarer, for vilka centralen inte ger
leverans- och betalningsgaranti. Betalningar-
na formedlas via Finlands Banks checkkon-
tosystem. Vid multilateral nettning uppkom-
mer nettoforpliktelser mellan clearingmed-
lemmen och centralen, vilka ersitter de ur-
sprungliga rattsforhallandena vid clearingen
av affdrerna. Ar 1996 clearade centralen
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over 46 000 affirer, vilkas sammanlagda
virde var 2 363 miljarder mark. Vid multi-
laterala clearingsystem minskar nettningen
den dagliga betalningsrérelsen till ungefir en
tredjedel jamfort med clearing till bruttobe-
lopp.

Affdrer med borsnoterade virdepapper cle-
arades tidigare vid Helsingfors Fondbors Ab
i samarbete med Aktiecentrairegistret. Affa-
rerna gjordes ndstan uteslutande i form av
virdeandelar; ar 1996 utgjorde andelen pap-
persbaserade affdrer ungefir tre procent av
alla affdrer. Betalningarna for affiarerna net-
tas borsmiklarna emellan dagligen, och den
betalningsrorelse som &dr forknippad med
dessa skots via Finlands Banks checkkonto-
system. Overlatelser av virdeandelar nettas
inte. Ar 1996 clearade borsen 534 000 affi-
rer till ett sammanlagt viarde av 188 miljar-
der mark. Nettning av betalningar minskar
den dagliga betalningsrorelsen till ungefir
15 procent jamfort med det system dar be-
%alningama skulle ha erlagts till bruttobe-
opp.

Vid den internationella virdepappershan-
deln handhas clearingen ofta av sirskilda
clearingorganisationer. De tva viktigaste sys-
temen 1 Europa dr Euroclear som ir belidget
i Bryssel och Cedel 1 Luxemburg. Euroclear
och Cedel intrider inte som motparter till
medlemmarna och ansvarar i regel inte for
avtalsparternas prestationer till varandra.
Inom béda clearingorganisationerna betalas
fordringarna till sina bruttobelopp, om inte
avtalsparterna i samband med respektive
affir har uppgjort avtal om nettning.

Clearingsystem i friga om derivativavtal

Inom de borsbolag som agerar pa options-
och terminsmarknaden bedrivs handel med
standardiserade derivativavtal. I Finland fun-
gerar tva optionsforetag som beviljats kon-
cession av finansministeriet: SOM Ab, fond-
och derivativbors, clearingbolag och Fin-
lands Optionsbors Ab. Med stod av lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer (772/1988) intriader fGretagen som
motparter i de affiirer som maklarna gjort.
Med stod av lag uppstér saledes ett avtals-
forhallande mellan parten i affaren och op-
tionsforetaget. Betalningsforpliktelser i sam-
band med handel med derivatinstrument net-
tas multilateralt inom clearingsystemet. De
finska parterna bedriver handel ocksa inom
utlindska optionsféretag, sasom OM Stock-

holm AB som fungerar i Sverige och Liffe
{London International Financial Futures Ex-
change) som fungerar i London.

Clearingsystem inom valutahandeln

Bankerna skoter betalningarna inom den
internationella valutahandeln med hjilp av
sina korrespondentbanker och SWIFT (So-
ciety for Worldwide Interbank Financial Te-
lecommunications) -nitet. Dessutom clearar
de stora finska bankerna sina valutaaffirer
bilateralt med sina utlandska motparter inom
SWIFT:s ACCORD-nettningssystem.

Vid clearing i samband med den interna-
tionella valutahandeln anvinds bl.a. FX-NET
och VALUNET-nettningssystemen, dir valu-
taaffirerna nettas dagligen antingen multi-
eller bilateralt. Som clearingorganisation vid
valutahandeln mellan de stora internationella
kreditinstituten fungerar Exchange Clearing
House (ECHO), som verkar under Englands
centralbanks tillsyn och i vars regler forut-
sittningarna for intriade i dess handelssystem
faststélls. Kraven géller bl.a. att kreditinsti-
tutets soliditet skall vara av en viss niva, att
nettning enligt lagstiftningen i kreditinsti-
tutets hemviststat skall ha bindande verkan
och att de sikerheter som stélls till forméan
for clearingorganisationen skall vara bestén-
diga. Finska banker har hittills inte deltagit i
dessa system.

Bilaterala affirer

Nettning anvinds ocksa vid bilaterala affi-
rer med virdepapper, derivatinstrument samt
valuta, vilka inte clearas inom ndgon
clearingorganisation. S&dan handel bedrivs
sdrskilt med virdepapper och derivatinstru-
ment, vilkas underliggande egendom #r t.ex.
ranta eller valuta. Nettningen grundas ofta
pa fordrag som uppgjorts av nationella eller
internationella organisationer och innehaller
en klausul gillande nettning. Allménnast
forekommande &ar villkor som giller close
out -nettning och enligt vilka avtalsparten
har rdtt att hdva avtalet ifall den andra av-
talsparten rdkar bli insolvent.

Det nominella virdet av derivativavtalen
hos de finska banker som aktivt bedriver
verksamhet pa penning-och valutamarknaden
var i slutet av ar 1996 ungefir 3 000 miljar-
der mark. Det nominella vérdet av de deri-
vativavtal som clearas inom de bérsbolag
som verkar pd options- och terminsmarkna-
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den var 988 miljarder mark och otc-deriva-
tivavtalens virde 2 013 miljarder mark.

1.2. Fordelartna med nettning och dess
inverkan pa riskerma

Nettningen reducerar expeditionskostnader-
na vid clearingen, eftersom nettningen med-
for att det vid clearingen behovs firre betal-
ningar och virdepappersoverlatelser. Nett-
ningsforfarandet minskar avsevirt méngden
av de tillgdngar och sikerheter som dr for-
bundna med clearing.

Vid anvindning av nettningsforfarande ar
parternas fordringar gentemot de andra
clearingmedlemmarna mindre 4n vid clea-
ring till bruttobelopp. Genom nettning kan
man séledes paverka den risk som dr forbun-
den med att den andra parten inte formar
fullgora sina forpliktelser eller med att pres-
tationerna fordrojs. Nettningen minskar ock-
sd systemrisken, dvs. forhindrar att en
clearingmedlems ekonomiska problem spri-
der sig till de 6vriga clearingmedlemmarna
och till hela clearingsystemet. Pa detta sétt
skyddas indirekt ocksa de placerare for vilka
clearingmedlemmarna fungerar som ombud.

Nettningen reducerar riskerna endast om
nettningens bindande verkan inte kan goras
tvistig. Ocksa en liten nettoposition som ut-
visar kreditrisk kan innehélla en stor méngd
forpliktelser som motparten inte pd grund av
nettningsavtalet har tagit i betraktande och
for vilka inga sikerheter har stillts. Om for-
pliktelserna inte kan nettas, fororsakar detta
for de andra parterna ett sddant behov av
likviditet som man inte berett sig pa. De
juridiska riskerna i samband med nettning &r
forknippade med konkurser och andra insol-
venssituationer. Vid beddmningen av den
nytta och de fordelar som kan erhallas ge-
nom nettning 4r frigan om huruvida ett nett-
ningsavtal dr bindande ocksa i samband med
ett insolvensforfarande av central betydelse.

1.3. Regleringen av nettning i olika linder

Speciallagstiftning angaende den bindande
verkan av nettningsklausuler #r ur internatio-
nellt perspektiv nagot alldeles nytt. Tidigare
har man i fraga om nettning tillimpat all-
ménna privatréttsliga och konkursrittsliga
regler, vilket innebér att domstolarnas preju-
dikat har haft en avsevird betydelse. For att
Oka ridttssdkerheten har man 1 flera linder
utarbetat lagstiftning som uttryckligen skall

tillimpas vid handel med virdepapper, deri-
vatinstrument och valuta samt vid betal-
ningsrorelsen.

I Sverige gjordes i lagen om handel med
finansiella instrument (1991:980) ar 1995 en
dndring (1995:318) genom vilken man fast-
stillde att ett bilateralt nettningsavtal har
bindande verkan i forhallande till avtalspar-
tens konkursbo och konkursborgenirerna. En
forutsdttning for bindande nettning dr att
parterna har avtalat om att de forpliktelser
som uppkommer vid handeln dem emellan
skall avridknas mot varandra och att en slut-
avriakning av samtliga utestdende forpliktel-
ser skall ske i det fall att en av parterna f6r-
sétts 1 konkurs. Till lagens tillimpningsom-
rdde hor derivatinstrument och andra fi-
nansieringsinstrument samt valutahandel.
Nettningsklausulen skall iakttas ocksad da en
avtalspart blir foremal for offentligt ackord.

Till den ovan nimnda lagen har i bérjan
av 1997 fogats en bestimmelse (1996:1296)
som giller sdkerheter som stélls till formén
for clearingsorganisationen eller den andra
avtalsparten. Konkursboet kan yrka pa ater-
vinning av en sadan tilldggssikerhet som
stiillts 1 enlighet med clearingorganisationens
regler eller parternas avtal. Dessutom forut-
sitts att sdkerheten inte har Gverlétits utan
ogrundat drojsmal efter det att sikerhetsbrist
uppkommit och att atgérden med hinsyn till
omstidndigheterna kan anses ordindr.

I Danmarks virdepappersmarknadslag (lov
om vaerdipapirhandel, 1995-12-20 nr 1072)
regleras multi- och bilateral nettning. Nett-
ning inom ett clearingsystem binder kon-
kursboet och borgenirerna, om man har av-
talat om att netta alla sidana fordringar mel-
lan parterna som &r forknippade med en
clearingcentral eller med centralbankens
clearingverksamhet eller i frdga om vilka
betalningsrérelsen vid clearingen sker via
centralbankens konton. Man kan ocksa pa
ett bindande sétt avtala om villkor enligt
vilka fordringarna clearas eller &tergar i sin
helhet om en av parterna forsitts i konkurs,
ger meddelande om upphérande av betal-
ningar (betalingsstandsning) eller blir fore-
mal for tvangsackord. Avtalet méste innehal-
la objektiva forutséttningar for i vilka situa-
tioner de anmailda fordringarna antingen full-
gors 1 enlighet med nettningsavtalet eller
atergdr i sin helhet. Finansinspektionen of-
fentliggér en lista dver de clearingsystem
vilkas nettningsavtal dr bindande. Finansin-
spektionen kan ocksa faststilla att ett nett-
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ningsavtal som uppgjorts med en utlindsk
clearingcentral dr bindande.

Ocksa ett avtal mellan tva parter om fort-
lopande nettning av de fordringar som upp-
kommer till f6ljd av valuta- eller virdepap-
pershandel ir bindande i férhallande till
konkursboet och borgenirerna. Likasa #r ett
sadant avtalsvillkor bindande enligt vilket en
slutavriakning skall ske i friga om alla for-
dringar om den andra parten férsummar sin
betalningsskyldighet eller om han blir fére-
mal for insolvensforfarande.

Totalrevisionen av Tysklands konkurslag
trider i kraft ar 1999, men de bestimmelser
om nettning som ingar i den har tritt i kraft
redan ar 1994 (Zweites Finanzmarkforde-
rungsgesetz 26.7.1994). Vid revisionen be-
fistes den tidigare konkurslagstiftningens
positiva forhallningssitt till kvittning som
sker vid konkurs da det dr friga om sadana
avtal som uppgdrs pa finansmarknaden. Des-
sa avtal definieras pa ett omfattande sitt i
forteckningen, men bestammelsen kan till-
limpas ocksd pd de nya instrument som
kommer att utvecklas i framtiden.

1.4. Intermationella initiativ i samband med
regleringen av nettning

De internationella samarbetsorganen har
utarbetat flera rapporter och rekommendatio-
ner gillande clearingverksamhet. En av de
mest betydelsefulla dr den ar 1989 publice-
rade rapporten angiende clearingsystem pa
vérldens olika vardepappersmarknader (Clea-
rance and Settlement Systems in the World's
Securities Markets). I rapporten ingir en
forteckning Gver rekommendationer som
syftar att férenhetliga de nationella tillviga-
gangssitten och forbittra sdkerheten vid in-
ternationell handel. Rapporten har uppgjorts
av Group of Thirty (G-30), dvs. en samar-
betsgrupp mellan trettio stora finansierings-
institut som fungerar pa den internationella
kapitalmarknaden. Centralbankerna i vissa
lander har ockséd forutsatt att rekommenda-
tionsforteckningen skall iakttas.

En expertarbetsgrupp vid Bank for Interna-
tional Settlements (BIS) publicerade ar 1990
en rapport (BIS: Report of the Committee
on Interbank Netting Schemes of Central
Banks of The Group of Ten Countries), i
vilken man behandlade utvecklingen av nett-
ningssystemen vid valutahandeln. I denna
sk. Lamfalussy-rapport uppstalls sex minimi-
krav i friga om nettning. Enligt det forsta

kriteriet skall nettningen skall ha en tillforlit-
lig rittslig grund. De andra kriterierna #r
forknippade bl.a. med deltagarnas kdinnedom
om nettningens inverkan pa de finansierings-
riskerna, nettnmgssystemets regler och de
medlemmar som tillats medverka i clearing-
systemen. Ar 1992 publicerade Bank for In-
ternational Settlements expertgruppens rap-
port om tillimpning av Lamfalussy-kriterier-
na vid clearing i samband med virdepap-
pershandel (BIS: Delivery versus Payment in
Securities Settlement Systems).

Inom Europeiska unionen finns ingen reg-
lering som direkt beror nettning. Nettningen
har dock beaktats vid regleringen av solidi-
teten for kreditinstitut. I Europaparlamentets
och Europeiska radets direktiv 96/10/EG om
dndring av direktiv 89/647/EEG, nedan sol-
vensdirektivet, till den del det giller myn-
dighetsgodkdnnande i friga om avtalsnett-
ning uppstills forutsittningar for nettning i
syfte att nettningen skall minska kreditinsti-
tutens behov av egna medel. En grund for
direktivet var att bringa de kreditinstitut som
verkar inom Europeiska unionens (EU) med-
lemslinder i samma konkurrenslidge som de
kreditinstitut som verkar inom ldnder som
inte tillhoér unionen.

Enligt direktivet skall de nationella till-
synsmyndigheterna i kreditinstitutens solidi-
tetskalkyl godkinna nettosummor for deri-
vatinstrument, om det vid kdpet har avtalats
om fortlopande nettning av forpliktelser eller
om close out-nettning. En forutséttning &r att
den rittsliga giltigheten av nettningsavtalet
ir ostridig. Darfor skall kreditinstituten 1dm-
na tillsynsmyndigheterna sakkunnigutlatan-
den om nettningens bindande verkan. Man
héller som bést pa att utreda om direktivets
tillimpningsomrade kan utvidgas sa att det
skulle gilla ocksd multilateral nettning.

Inom EU forbereds ett direktiv om nett-
ningens slutgiltighet och om sikerheter (For-
slag till Europeiska parlamentets och radets
direktiv om clearingens slutgiltighet och om
sdkerheter, 30.5.1996 COM(96) 193). Syftet
med direktivet #r att dstadkomma gemen-
samma bestdimmelser bl.a. om nettningens
bindande verkan och om de sikerheters
stéllning som stillts for att trygga clearing-
en. Direktivforslaget gillde clearing av be-
talningar, men man overvager att utvidga
direktivets tillimpningsomrade att gilla ock-
sa clearing av virdepapperskop. Europeiska
monetira institutet har kartlagt clearingsyste-
men vid virdepappershandeln (Securities
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settlement systems in the European union,
EMI 1997). ;

1.5. Gillande reglering och dess
oliigenheter /~

Nettningens rittsligt bindande verkan

Nettning grundas pa avtal mellan parterna
eller pa en clearingorganisations regler som
parterna har forbundit sig att iaktta. Efter att
forpliktelsernd har nettats i enlighet med
avtalet, har de till denna del ocksa pa ett
giltigt sitt fullgjorts. De rittsliga osikerbets-
faktorerna #r forknippade sidrskilt med de
situationer dir man har gjort sadana affirer
som enligt avtalet skall nettas men i fraga
om vilka man inte hunnit avrékna fordring-
arna mot varandra innan konkurs inleds.
Man avtalar ofta att betalningarna och leve-
ranserna skall fullgéras och nettas vid en
viss tidpunkt efter att man avtalat om affi-
ren (t.ex. den tredje vardagen efter den dag
da affdrer har gjorts).

I Finland har man inga sirskilda bestim-
melser om nettning av virdepapper eller be-
talningar. Man kénner inte heller till att
domstolarna skulle ha behandlat tvister gil-
lande nettningens bindande verkan.

I friga om nettning kan man tillimpa de
principer som giller for kvittning. Inom
konkurslagstiftningen tilldts en borgenir i
forhallandevis stor utstrickning kvitta sin
egen fordran mot en likadan fordran som
konkursgildeniren innehar. Att fordringarna
skall vara likadana innebir att det skall vara
friga om fordringar som giller penningbe-
lopp eller om virdepapper av samma slag.
Det dr inte nodvindigt att fordringarna for-
faller fore konkursen. En fOrutséttning for
kvittning dr att parterna har motstaende for-
dringar, dvs. att parterna vid kvittningen &r
varandras borgenirer och gildenédrer da kon-
kurs inleds. P4 basis av dessa regler kan
nettning genomforas utan hinder av konkurs
da det 4r friga om bilateral nettning dér man
har for avsikt att netta betalningar eller vér-
depappersoverlitelser av samma slag.

1 fraga om nettningsavtal mellan flera par-
ter uppfylls ddremot inte nodvindigtvis den
forutsattning gillande motstadende fordringar
som krivs vid kvittning. Om clearingen ge-
nomfors sa att clearingorganisationen trider
i den ursprungliga avtalspartens stélle sasom
motpart till varje part, kan man framhalla att
det 1 réttsligt avseende &r fraga om byte av

borgendr. I 33 § 2 mom. konkursstadgan
(31/1868) begrinsas kvittning av fordringar
som forvirvats genom Overlételse fran tredje
man. Till kvittning far man inte anvinda en
fordran som den som star i skuld till gilde-
nidren har forvirvat av tredje man under de
tre manader som foregar konkursansékan.

En annan friga som ar forknippad med
den bindande verkan av avtal dr ifall kon-
kursboet kan gora ett sadant villkor tvistigt,
enligt vilket konkursen gor att alla konkurs-
gildendrens forpliktelser omedelbart forfaller
till betalning. Enligt en sddan sk. close out -
klausul omvandlas vid nettningen alla leve-
ransforpliktelser som inte har fullgjorts till
pengar och motstdende penningprestationer
kvittas. Det dr mojligt att konkursboet hin-
visar till att villkoret om att forpliktelserna
skall forfalla i fortid inte &r bindande i for-
héllande till konkursborgenirerna. Enligt 63
§ koplagen (355/1987) far en avtalspart inte
med anledning av konkurs hidva ett kdp om
konkursboet vill tilltrdda kopet och stiller en
godtagbar sdkerhet for fullgorelse av avtalet.
Fastéin koplagen &r dispositiv, anses de kon-
kursrittsliga bestdimmelserna i allménhet
vara tvingande sa att man inte genom avtal
kan forsvaga konkursborgenirernas stillning.

Om man anser att villkoret inte binder
konkursboet och dess borgenirer, kan leve-
ranser av olika slag inte omvandlas till
pengar och kvittas utan samtycke av kon-
kursboet. Da kan konkursboet vilja vilka
affirer det anser vara lonande att fullgora.
Av valet foljer att nettningen inte kan ge-
nomféras pa planerat sitt. Av den ovan
ndmnda 63 § koplagen foljer dock att av-
talsparten garanteras antingen en avtalsenlig
prestation eller ritt att dra sig ur affiren.
Denna bestdimmelse skyddar dock bara en-
skilda affdrer. Med avseende pa nettningens
bestindighet och parternas stdllning dr pro-
blemet att konkursboet tilltrdder endast en
del av affdrerna.

Ocksa foretagssanering kan fororsaka osi-
kerhet av samma slag. Av att saneringsfor-
farande inleds foljer direkt med stdd av lag
betalnings- och indrivningsférbud, vilka kan
forhindra genomférandet av nettning. Fastin
de prestationer som grundas pa sedvanlig
affirsverksamhet enligt 27 § 2 mom. lagen
om foretagssanering (47/1993) skall uppfyl-
las oberoende av forfarandet, maste man
beddma om affirerna med tanke pa parten i
fraga har varit sedvanliga.
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Aterkallande av sikerheter genom atervin-
ning

Nettningsklausulerna tryggar inte nettopo-
sitioner, dvs. de betalnings- eller leverans-
forpliktelser som skall fullgoras efter att
nettning utforts. Darfor kriver man i regel
sikerheter. Om stéllandet av sikerheter av-
talas i clearingorganisationens regler eller i
konventioner.

I de regler som faststillts av myndigheter
forutsdtts ofta att clearingorganisationen
skall kridva sikerheter med hjalp av vilka
man minskar de risker som orsakas av en
avtalsparts insolvens. Sékerhetens belopp
grundas pa den risk som clearingorganisatio-
nen fororsakas da den Overtar ansvaret for
att affarerna fullgors. Clearingorganisationen
har ritt att kriva tillaggssikerheter i takt
med att partens risker i foérhallande till
clearingorganisationen vixer. P4 motsvaran-
de sitt frigbr clearingorganisationen siker-
heter da riskerna minskar. Kravet pa till-
Laggssidkerheter kan uppkomma pé grund av
att virdet av en tidigare sakerhet minskar
eller pd grund av att avtalsobjektets virde
fordndras.

Anvindningen av sidkerheter har under
senaste tid 0kat ocksd vid den inbordes han-
deln med valuta och otc-derivativinstrument
mellan kreditinstitut (interbank-marknaden)
och vid handeln mellan dem och deras kun-
der. En orsak till detta har varit den snabba
expansionen av handeln, och sirskilt pa in-
terbank-marknaden ocksa de krav pa risk-
hantering som Bank for International Sett-
lements forutsitter.

Fastidn man i enlighet med clearingorgani-
sationens regler eller enligt avtal skulle ha
hunnit dverlata sikerheterna innan insolvens-
forfarandet inleds, kan borgendrerna i vissa
situationer yrka pa att en sikerhet skall ater-
kallas genom atervinning. Enligt 14 § lagen
om atervinning till konkursbo (758/1991)
kan en sikerhet atervinnas, om man inte
avtalat om siékerheten vid skuldens tillkomst
eller om inte de atgirder som &r nodvéndiga
for sdkerhetsrittens uppkomst har vidtagits
utan ogrundat droéjsmal efter skuldens till-
komst. Atervinning pa dessa grunder giller
sdkerheter som har stillts under de tre maé-
nader som foregar konkursansokan. Huruvi-
da en sidkerhet kan atervinnas eller inte, av-
gors beroende pad om den 6kade risken anses
som en ny eller gammal skuld. Om s#kerhe-
ten anses ha Overlimnats for en gammal

skuld, kan man yrka pa att den skall dterga
till konkursboet utan att man ens behéver
yrka pa att stillandet av sikerheten var otill-
borligt eller osedvanligt.

Foljderna av réttslig osdkerhet

Den osékerhet som #r forknippad med
nettningens rittsligt bindande verkan och
med sakerheternas bestindighet fororsakar
svarigheter for handeln med virdepapper,
derivatinstrument och valuta. Parterna kan
inte utnyttja nettning vid alla sidana
clearingsituationer ddr nettning skulle min-
ska kostnaderna och de kapital som &r for-
bundna med clearingen samt underlitta risk-
hanteringen. Om en part i nettningsavtalet
blir insolvent och den bindande verkan av
nettningen gors tvistig, foljer av detta even-
tuella kreditforluster och behov av till-
Liaggslikviditet for de Gvriga parterna vid
nettningen. Om nettningen Aatergir kunde
detta leda till systemriskhot. Redan ett av-
brott i nettningen fororsakar oklarhet och
betalningsdrojsmal, fastdan det till slut fast-
stills att nettningsavtalet binder konkursboet
och andra universalborgendrer.

Under detta artionde har man internatio-
nellt fast allt stdrre uppmirksamhet vid ris-
kerna vid handel med virdepapper, deri-
vatinstrument och valuta. I ménga Idnder har
man genom lagstiftning strivat efter att min-
ska de risker som #r forknippade med han-
deln, dels genom att trygga nettningens bin-
dande verkan i situationer dir en avtalspart
ar insolvent, och dels genom att foérhindra
att ett konkursbo genom atervinning kunde
yrka pé att de sdkerheter som stillts for full-
gorande av kopet skall atergd. Finska av-
talsparter hamnar i en sdmre stillning in
sina konkurrenter om de utléndska avtalspar-
terna inte litar pa clearingsystemets rittsligt
bindande verkan i Finland. Sasom ovan har
konstaterats, kan ett kreditinstitut godkénnas
sasom clearingmedlem t.ex. inom ECHO-
systemet endast om bestimmelserna om
atervinning i lagstiftningen i kreditinstitutets
hemviststat inte giller sikerheter som Gver-
lamnats till en clearingorganisation. Ovisshet
i frdga om insolvensforfarandets verkningar
forsvagar ocksd de finska marknadsplatser-
nas konkurrenskraft.

Om Finlands gillande lag inte entydigt
anses befista nettningens bindande verkan,
kan de finska kreditinstituten inte utnyttja
den éndring i soliditetsdirektivet med stod
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av vilken de utldndska konkurrentbankerna
kan agera med ett ligre belopp av egna till-
géngar. Den rittsliga osdkerheten paverkar
ocksa de utlandska bankernas vilja att utféra
affiarstransaktioner med finska banker, efter-
som anvindningen av nettande positioner
vid soliditetskalkyleringen forutsitter att den
riittsligt bindande verkan av avtalsnettningen
ir ostridig inom bada avtalsparternas rétts-
system. Da kan en utlindsk bank inte heller
grunda sin egen soliditetskalkyl pa forplik-
telsernas nettobelopp, utan forpliktelserna
beaktas till sina bruttobelopp. Finlands gil-
lande lagstiftning har inte ansetts vara sa
entydig att forutsattningarna i soliditetsdirek-
tivet skulle uppfyllas.

2. Propositionens mal och de
viktigaste forslagen

Det centrala syftet med denna proposition
dr att avldgsna den rittsliga osékerhet som i
samband med handeln med virdepapper,
derivatinstrument och valuta som férbunden
med de sdkerheter som stills vid nettning
och clearing. Detta forutsitter bestimmelser
genom vilka man gor avsteg frin den all-
minna insolvenslagstiftningen. Enligt detta
forslag mister konkursboet sin méjlighet att
erhalla slumpmissig formén da det inte med
stod av sin valmdjlighet kan vilja att tilltrd-
da enbart de affirer som dr de formanligaste
for konkursboet. Detta kan inte anses krinka
de 6vriga borgenirernas stéllning.

Lagens tillimpningsomride begrinsas till
handel med virdepapper, derivatinstrument
och valuta samt betalningar som grundas pa
vérdepapper, ddr nettning dr ett vedertaget
och éindamalsenligt forfarande. Eftersom véirdepappers-

och valutahandel bedrivs med hjilp av vér-

depappersformedlare, kan det mellan dessa
finnas flera motstdende affirer. Vid handel
med derivatinstrument kan man med hjilp
av motstiende affirer ocksd hantera de ris-
ker som #r forknippade med affirerna. Pa
grund av de enorma penningsummor som &r
forbundna med vardepappershandeln och pa
grund av internationaliseringen av penning-
marknaderna 4r rittssikerheten pa detta om-
rade sarskilt betydelsefull.

Man kan avtala om en bindande nettnings-
klausul vid en bilateral affir eller som en
del av ett clearingsystem. Det uppstills inga
begrinsningar for parterna, fastdn de som ar
parter i nettningsavtal i allménhet dr kredit-
mstitut, virdepappersforetag samt storforetag

370143

med internationell verksamhet. Ocksd smé
och medelstora foretag ingér derivativavtal
med kreditinstitut for att skydda sig mot valuta-
och kreditrisker. En allmén forutsittning for
nettningens bindande verkan dr att villkoret
gillande nettning 4r sedvanligt vid handeln
med virdepapper, derivatinstrument och va-
luta. Det foreslds inte nagon egentlig myn-
dighetstillsyn eller ndgot anmilningsforfa-
rande i fraga om avtalen. Kreditinstitutens
och virdepappersforetagens verksamhet &r i
Finland beroende av koncession. Deras verk-
samhet star dessutom under finansinspektio-
nens tillsyn, s& myndigheterna har ocksa
mdojlighet att Overvaka anvindningen av
nettningsavtal.

Vid beredningen av propositionen har man
diskuterat ifall det for att trygga den bindan-
de verkan av multilateral nettning skulle
vara skl att ocksa reglera nettningens bin-
dande verkan gentemot clearingmedlemmar-
nas kunder. Sirskild reglering har dock inte
ansetts behovlig. I fraga om férhéllandet
mellan en clearingmedlem och dess kund
tillimpas de allmanna bestimmelserna gél-
lande ombud. Séledes kan nettning som
grundas pd avtal som ingatts mellan
clearingmedlemmarna inte hidvas, fastin
foremalet for clearing &r ett virdepapperskop
som kunden har gjort.

I detta skede foreslar man inte att lagen
skall tillimpas pa clearing av den inhemska
eller utlindska betalningsrorelsen. En utvid-
gning av tillimpningsomradet kan bli aktuell
senare da EU:s lagstiftningsinitiativ fram-
skrider. Propositionen har beretts s& att
clearing av betalningsrérelsen kan innefattas
i denna lag.

Den f6reslagna lagen innehéller bestim-
melser om nettningens bindande verkan och
om sikerheternas stillning vid en avtalsparts
konkurs och i andra insolvenssituationer. De
forpliktelser som har uppkommit fore kon-
kursens borjan far nettas utan hinder av kon-
kursen och nettningen dr bindande i forhal-
lande till konkursboet och konkursborgena-
rerna. Vid konkurs &dr ocksa ett sadant vill-
kor bindande, enligt vilket alla ofullbordade
prestationer omedelbart forfaller till foljd av
konkursen. Nettningen kan inte &terkallas
med stod av 10 § lagen om atervinning till
konkursbo.

Betalningsforbud, indrivningsférbud eller
temporéra forbud i enlighet med lagen om
foretagssanering utgdr inte heller hinder for
nettning. Inledande av saneringsforfarande
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utgdr i friga om nettningsavtal i allminhet
en grund for att alla foretagssaneringsgilde-
nirens forpliktelser skall forfalla. For den
hindelse att det foretag som dr féremél for
sanering fortsitter med handel med vérde-
papper, derivatinstrument eller valuta, fore-
slar man att det i lagen skall intas en be-
stimmelse enligt vilken de affirer som
gjorts medan saneringsforfarandet pagar kan
sammanfdras med de tidigare gjorda afférer-
na. Stillningen for de andra parterna i nett-
ningssystemet tryggas genom att de forplik-
telser som blir foremal f6r nettning i sin hel-
het skall anses ha uppkommit under sane-
ringsforfarandet, vilket gor att de erhéller en
gynnsammare stéllning &n de dvriga skulder
na.

I den foreslagna lagen har man ocksa be-
aktat de bestimmelser angdende kreditinsti-
tut som kunde férhindra genomforandet av
nettning. Oberoende av vilket slag av insol-
vensforfarande det 4r friga om &r regeln att
avtalad nettning skall fortgd och att alla
prestationer skall forfalla samtidigt.

Sidkerheter som  stillts for att trygga
clearing kan inte &terkallas genom &tervin-
ning pa basis av att sidkerheten anses ha
6verlamnats for en gammal skuld. Salunda
kan kraven pa sidkerheter dimensioneras i
enlighet med de forpliktelser som foreligger
vid respektive tidpunkt. Om man anser att
det eventuellt foreligger fara for &tervinning,
borde man genast vid avtalet ingdende kriva
sikerheter med beaktande av den sdmsta
mojliga utveckligen i friga om placerings-
oélﬁiektet. De overdimensionerade kraven pa
sékerheter fororsakar kostnader och de kan
ocksa begrinsa handeln. Enligt den foreslag-
na lagen kan en sikerhet som har dverlim-
nats till clearingorganisationen eller till den
andra avtalsparten inte aterkallas, om man
vid kopet har avtalat om stillandet av séker-
het och den andra parten enligt avtalet har
haft ritt att kriva en sdkerhet. Dessutom
forutsitts att sdkerheten har Overlimnats
utan drojsmal efter att rétten att kriva siker-
het har uppkommit.

Genom lagen begridnsas inte partens ritt
att dberopa t.ex. kopets ogiltighet, fastidn de
prestationer som grundas pa kopet skulle ha
nettats. For konkursboet kvarstdar ocksa en
mojlighet att yrka pad atervinning pd grund
av att det kop eller stillande av sékerhet
som skall dtergd dr av givonatur eller i ov-
rigt gynnar en borgenér pa de andras bekost-
nad eller p& grund av att avsikten med detta

har varit att Gverfora egendom utom rickhall
for borgenirerna.

3. Tillimplig lag

Den foreslagna lagen innehéller inte lag-
valsregler, dvs. bestimmelser om vilken
stats lag finska domstolar skall tillimpa vid
en tvist som giller nettningens eller siker-
heternas bindande verkan eller &atervinning
om é#rendet har anknytningspunkter till andra
stater, t.ex. da clearingorganisationen i fraga
verkar i en annan stat eller da handeln hu-
vudsakligen giller andra dn finska markna-
der. Det dr ocksa mojligt att det i avtalet har
intagits en laghdnvisning, enligt vilken man
pa avtalet tillimpar den stats lag som nimns
1 laghénvisningen.

En typisk lagvalssituation kan uppkomma
da ett finskt foretag som fungerar som mot-
part till en utldndsk clearingorganisation héar
forsitts i konkurs. Tkrafttridandet, upphoran-
det och giltigheten av clearingavtalet och de
diarmed forbundna forpliktelserna kommer
att beddmas i enlighet med foreskrifterna i
konventionen om den lag som ir tillamplig
pé avtalsforpliktelser, vilken godkindes i
Rom den 19 juni 1980, efter att konventio-
nen har tratt i kraft i Finland.

Den ovan ndmnda konventionen reglerar
inte frigan om i enlighet med vilken stats
lag den bindande verkan av ett avtal gent
emot tredje man faststills, t.ex. om nettning
har bindande verkan i forhallande till borge-
nirerna for den part som blivit foremal for
insolvensforfarande. En liknande fraga éar
vilken stats lag som skall tillimpas i fraga
om forutsittningarna for atervinning. I Fin-
land dr rittsldget till denna del i viss man
oklart fastin utgéngspunkten har varit att
den stats lag skall tillampas dér konkurs el-
ler nagot annat insolvensforfarande pagar.

Sérskilt de initiativ som bereds inom EU
kommer att klargora situationen. Konventio-
nen om insolvensforfaranden som Gppnats
for undertecknande I Bryssel den 25 novem-
ber 1995, innehéaller ocksi bestimmelser om
lagval. 1 konventionens 9 artikel finns en
specialbestimmelse gillande verkningarna
av att insolvensfdrfarande inleds pa rittig-
hetuma och skyldigheterna for parten vid betalnings-
eller tickningsoverforingssystemet eller fi-
nansieringsmarknadssystemet. Det 4r upp-
enbart att en motsvarande bestimmelse kom-
mer att ingd i det rddets och parlamentets
direktiv om sanering och upplosning av kre-
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ditinstitut, vilket for tillfallet ar under bered-
ning (KOM (88) 4.). Det dr mojligt, att i det
tidigare niamnda direktivet om clearingens
slutgiltighet och om sikerheter skall inga ett
utryckligt stadgande om den tillimpliga la-
gen 1 insolvensen.

Antalet lagvalsproblem minskas avsevirt
av att den lagstiftning som avses i denna
framstallning till vésentliga delar motsvarar
lagstiftningen i s&dana stater som har langt
utvecklade penningmarknader. Saledes dr det
inte nodvindigtvis av betydelse vilken stats
lag som tilldmpas, eftersom lagstifiningen ir
enhetlig.

4. Propositionens verkningar

Finlands finansmarknad och de som verkar
pé marknaden drar nytta av regleringen gil-
fande nettning framfor allt i och med att de
effektivt kan anvinda nettning vid clearing
av handel med virdepapper, derivatinstru-
ment och valuta. Genom nettning kan man &
andra sidan sidnka clearingkostnaderna samt
de kapital och sdkerheter som &r férknippade
med affdrerna.

Bestimmelserna om bestidndigheten och
realiserbarheten av sikerheterna mojliggor
for sin del att finska kreditinstitut kan delta
bl.a. 1 den internationella valutahandelns
clearingsystem. De avldgsnar ocksd proble-
men for sddana inhemska clearingorganisa-
tioner som forutsitts ticka sina kreditrisker
med hjilp av sédkerheter.

Den foreslagna lagen mojliggor att kredit-
instituten kan utnyttja de bestimmelser om
soliditetskalkylering som ingar i EU:s direk-
tiv. Efter att finansinspektionen har konstate-
rat att Finlands lagstiftning uppfyller forut-
sdttningarna i direktivet, kan finska kreditin-
stitut och de utlindska kreditinstitut som
idkar handel med dem i sin soliditetskalkyl
beakta derivativforbindelserna endast till
sina nettobelopp.

Den foreslagna lagen dr en del av den
rittsliga struktur som de nutida finansmark-
naderna forutsitter. Den tryggar jimbdordiga
konkurrensforhallanden for finska kreditin-
stitut, virdepappersforetag och marknads-
platser i férhallande till motsvarande europe-
iska fOretag.

5. Beredningen av propositionen

Propositionen baseras sig pd det forslag
som en av justitieministeriet tillsatt arbets-

grupp presenterade den 12 mars 1997. An-
gaende forslaget inhidmtades utldtanden av
16 myndigheter och organisationer. I utla-
tandena ansags den foreslagna lagen behov-
lig och dess genomférande paskyndades.
Europeiska monetira institutet har i enlig-
het med artikel 109 f punkt 6 i Europeiska
gemenskapens grundfordrag och med stod
av radets beslut (93/717/EU) som givits med
stod av grundfordraget beretts tillfille att ge
sitt utldtande om forslaget. Europeiska mo-
netdra institutet uttryckte i sitt utldtande un-
derstdd for den foreslagna lagen och konsta-
terade att den kommer att 6ka stabiliteten pa
finansieringsmarknaderna.

6. Andra faktorer som inverkat pa
propositionens innehall

Den tredje fasen av den Europeiska ekono-
miska och monetédra unionen kommer kraf-
tigt att pdverka verksamheten pa de interna-
tionella finansmarknaderna. Handeln mellan
de valutor som kommer att anslutas till eu-
ron upphdr. Inom finansieringsverksamheten
kan man vinta sig en skirpning av den in-
ternationella konkurrensen och de grins-
overskridande afférstransaktionerna kommer
att bli allminnare. Dirfér maste clearingen
av handeln med viérdepapper, derivatinstru-
ment och valuta ocksa 1 Finland uppfylla de
allménna internationella kraven.

Med den tredje fasen av den Europeiska
ekonomiska och monetéra unionen samman-
hidnger ocksd EU:s initiativ for att trygga
clearingens slutgiltighet i samband med be-
talningsrorelsen och virdepappershandeln.
Vid beredningen av denna proposition har
man beaktat EU:s fOrslag till direktiv géllan-
de clearingens slutgiltighet samt sikerheter,
Handeln med viérdepapper och derivatinstru-
ment forutsitter att bestimmelserna om nett-
ning trider i kraft redan innan direktivet blir
klart.

I  lagen om  virdeandelssystemet
(826/1991) och lagen om virdeandelskonton
(827/1991) gjordes i slutet av ar 1996 4nd-
ringar som mdojliggjorde att Finlands Virde-
papperscentral Ab inledde sin affirsverksam-
het. Inom finansministeriet har man berett
ett forslag till lagstiftning gillande clearing-
verksamheten vid virdepappershandeln och
man har for avsikt att under varen 1997 till
riksdagen avlata en regeringsproposition an-
géende detta.
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DETALJMOTIVERING

1. Propositionens motivering

1 §. Tillimpningsomrdde. 1 denna paragraf
definieras lagens tillimpningsomrade. Lagen
giller sammanforing av vérdepapper och
betalningar vid clearing av affarer. Vid ett
kop uppstar for siljaren en forpliktelse att
leverera foremalet fOr kopet till koparen (le-
veransforpliktelse) och koparen #r 1 gengild
forpliktad att betala den avtalade kopeskil-
lingen (betalningsforpliktelse). Lagen tillam-
pas pd sammanforing av_béade betalnings-
och leveransforpliktelser. Det ar dock ingen
forutsdttning att bade leverans- och betal-
ningsforpliktelserna vid ett kop nettas, utan
lagen kan tillimpas ocksa vid situationer dér
t.ex. de virdeandelar som &r foremal for ko-
pet overfors till koparna till sina bruttobe-
lopp och endast betalningsforpliktelserna
nettas.

Enligt I mom. 1 punkten tillimpas lagen
pa handel med de investeringsobjekt som
avses i 2 § lagen om virdepappersforetag.
Sasom investeringsobjekt definieras i den
ndmnda paragrafen sadana virdepapper som
avses i 1 kap. 2 § 1 mom. vérdepappers-
marknadslagen (495/1989) samt sddana stan-
dardiserade optioner och terminer som avses
i 1 kap. 2 § lagen om handel i standardisera-
de optioner och terminer eller andra deriva-
tinstrument, vilkas underliggande tillgdngar
utgdrs av vardepapper valuta, rénta, derivat-
kontrakt eller index som beskriver pri-
sutvecklingen for de underliggande tillgang-
ama. I 1 kap. 2 § virdepap-
persmarknadslagen definieras virdepapper
sadsom ett bevis som utfirdats Gver en aktie
eller ndgon annan andel i en sammanslut-
nings eget kapital eller over dartill ansluten
ratt till utdelmng, ranta eller teckmng, over
en andel i ett masskuldebrevslan eller ndgon
didrmed jamforlig gildendrsforbindelse som
ir avsedd att séttas i omlopp bland allmén-
heten tillsammans med flera andra likalydan-
de forbindelser, eller over en till andelen
eller forbindelsen ansluten ritt till rénta eller
avkastning, Over en kombination av rittig-
heter som ndmns i 1 och 2 punkten eller
over en placeringsfondsandel eller en dir-
med jamforbar andel i ett utlandskt fondfor-
etag. Lagen tillimpa ocks& pd handel med
sadana vardeandelar som motsvarar virde-
papper.

I paragrafens 1 mom. 1 punkt foreslas att

lagen skall tillimpas ocksd pd handel med
sadana vardepapper och derivatkontrakt som
kan jimstéllas med de ovan nimnda investe-
ringsobjekten. Detta mojliggdr att lagen kan
tillampas pa handel med andra &n standardi-
serade derivatkontrakt, dir de underliggande
tillgngarna ar t.ex. ravaror eller index som
beskriver prisutvecklingen for dessa. Likasé
kan sddana instrument som anvénds pa de
utlindska kapitalmarknaderna och som inte
har nagon fullstindig motsvarighet inom
Finlands lagstiftning omfattas av lagens till-
laimpningsomrade. Genom bestimmelsen
strivar man ocksi efter att forutse finans-
marknadernas snabba utveckling och nya in-
strument. I motiveringen som anges i den
proposition som ledde till att lagen om vir-
depappersforetag stiftades (RP 7/1996 rd)
avses med vardepapper ocksd derivat-
kontrakt och andra investeringsobjekt som
hor till lagens tillimpningsomrade.

Enligt paragrafens 1 mom. 2 punkt tillam-
pas lagen pa valutahandel. Forutom laglig
valuta ndmns ocksa en valutaenhet for att
handel med olika korgvalutor skall omfattas
av lagens tillimpningsomrade.

Enligt paragrafens 1 mom. 3 punkt tillim-
pas lagen ocksa i fraga om sammanforing av
de forpliktelser som dr forknippade med be-
talning av sddana prestationer som har sam-
band med vérdepapper. Sddana prestationer
ar emittenternas betalningar av dividender,
rintor och dterbéringar. Det &r andamalsen-
ligt att dessa prestationer omfattas av lagens
tillimpningsomrade, eftersom dessa betal-
ningar i praktiken clearas inom samma sys-
tem som de forpliktelser som hér samman
med virdepapperskop.

I paragrafens 2 mom. ingar ocksé en be-
stimmelse om de sdkerheter som har Sver-
lamnats till clearingorganisationen eller till
den andra avtalsparten for fullgdrelse av de
forpliktelser som ar forknippade med han-
deln med virdepapper, derivatinstrument
eller valuta. Sdkerheternas bindande verkan
och realiserbarhet dr av storsta vikt for att
clearing och nettning skall kunna genom-
foras effektivt. Mer detaljerade bestimmelser
om clearingavtal som inbegriper sikerheter
ingari 2 § 2 mom.

2 §. Definitioner. 1 denna paragraf definie-
ras de begrepp som anvinds i lagen. Samti-
digt gors en griansdragning géllande de for-
faranden for nettning och clearing i fraga
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om vilka lagen skall tilldimpas.

Enligt paragrafens / mom. avses med nett-
ning i denna lag sammanforing av sadana
forpliktelser som grundas pa avtal. En ge-
mensam férutséttning &r att nettningsklausu-
len kan anses sedvanlig. Med detta avses att
villkoret anvands allmédnt vid handeln med
virdepapper, derivatinstrument eller valuta.
Sédana dr de villkor som grundas pa clea-
ringorganisationens regler. Nettningsklausu-
ler som ingér i bilaterala avtal utformas ofta
i enlighet med de standard- eller modellavtal
som uppgjorts av nigon organisation som
verkar inom branschen.

Internationella modellavtal &r t.ex. det all-
minna avtal med standardvillkor for otc-de-
rivativinstrument (ISDA Master Agreement
1992) som International Swap and Derivati-
ves Association har uppgjort, de allménna
avtal for valutahandeln (International Fo-
reign Exchange Master Agreement, IFEMA)
och for valutaoptioner (International Curren-
cy Option Master Agreement, ICOM) samt
en samling villkor for rénteterminer (For-
ward Rate Agreement by British Bankers'
Association, FRABBA) som British Bankers'
Association har utarbetat tillsammans med
vissa andra organisationer samt det allmédnna
avtal for reproavtal i samband med virde-
pappersaffarer (PSA ISMA) som Public Se-
curities Association och International Securi-
ties Market Association har utarbetat. Suo-
men Pankkiyhdistys har uppgjort modellav-
tal for olika derivativavtal. Ett villkor kan
anses sedvanligt atminstone di det ingar i de
nationella eller internationella modellavtal
som anvinds inom branschen. En nettnings-
klausul kan anses sedvanlig ocksd om den
annars till sitt innehall motsvarar de allmént
godkinda villkor som rekommenderas pa
finansieringsmarknaderna.

En forutsittning for att lagen skall kunna
tillimpas 4r att den ena parten yrkesméssigt
verkar inom virdepappersbranschen. Salunda
kan den bindande verkan av ett avtal som
giller nettning i forvdg bedomas enbart pé
basis av avtalets villkor, utan att det samti-
digt skulle vara partens uppgift att utvirdera
arten eller omfattningen av de andra parter-
nas affirsverksamhet. Bestimmelsen mojlig-
gor t.ex. nettning av de inbordes forpliktel-
serna mellan ett virdepappersforetag och
dess klient.

I paragrafens 1 mom. I punkt definieras
fortlspande nettning mellan tva parter. Vid
sddan nettning forenas de betalningsforplik-

telser som grundar sig pa tva eller flera affi-
rer till en enda betalningsforpliktelse. Vid
forenandet avriknas parternas betalningsfor-
dringar och betalningsforpliktelser mot var-
andra si att det for vardera parten upp-
kommer en nettofordring eller en nettobetal-
ningsforpliktelse. Sadana betalningar som
forutom kopeskillingar skall sammanforas
kan vara t.ex. prestationer eller gottgérelser
som grundas pa fullgérelse av terminsavtal
samt rintor och aterbéringar i samband med
masskuldebrevslan.

P4 motsvarande sitt kan de leveransfor-
pliktelser som grundas pa affirerna och som
hinfér sig till likadana investeringsobjekt
sammanforas till en leveransforpliktelse. Da
skall man fran de investeringsobjekt som en
part pa basis av affarerna skall leverera till
sin motpart avrikna det belopp som parten
skulle erhalla av motparten. Pa basis av nett-
ning erhaller parten investeringsobjekt till ett
nettobelopp eller s& 4r han forpliktad att till
motparten leverera investeringsobjekt till ett
nettobelopp. Endast investeringsobjekt av
samma slag kan sammanforas. Vid bedom-
ningen av om objekten dr av samma slag
kan man till utgangspunkt ta de forutsitt-
ningar som giller vid kvittning. Vid fortl6-
pande nettning kan man endast sammanfora
aktier av samma slag som emitterats av sam-
ma emittent eller masskuldebrev som grun-
das pd samma masskuldebrevslan. I fraga
om derivatinstrument som inbegriper leve-
ransforpliktelser innebir kravet pa att instru-
menten skall vara av samma slag att den
avtalade underliggande egendomen och for-
fallodagen skall vara desamma. Bilateral
nettning kan genomftras antingen inom en
clearingorganisation eller utanfor den.

Multilateral nettning definieras i 1 mom. 2
punkten. Vid sddan nettning kan den sam-
manlagda forpliktelsen innehalla forpliktelser
som hanfor sig till affirer mellan flera olika
kontrahenter. Multilateral nettning kan med
de rittsverkningar som avses i den foreslag-
na lagen ske endast inom en clearingorgani-
sation som star under offentlig tillsyn.

Close out -nettning behandlas i paragra-
fens 1 mom. 3 punkt. En close out -nett-
ningsklausul innehéller en bestimmelse en-
ligt vilken foljden av att insolvensforfarande
inleds &r att den insolvente partens alla be-
talnings- och leveransforpliktelser omedel-
bart forfaller till leverans och nettning. Man
kan avtala om att forpliktelserna forfaller i
fortid 1 samband med avtal om bilaterala
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kop eller i clearingorganisationens regler.
Syftet med ett dylikt villkor &r att dstadkom-
ma en slutavrdkning mellan parterna. Sale-
des maéste inte de Ovriga clearing-
medlemmarna fullgdra sina egna férbindel-
ser till konkursboet i en situation dir kon-
kursgildendrens betalnings- eller leverans-
forpliktelse enligt den ursprungliga affdren
forfaller forst senare. Syftet dr ocksé att for-
hindra att enskilda betalnings- och leverans-
forpliktelser behandlas i samband med kon-
kursforfarandet.

Enligt bestimmelsen dr det mojligt att av-
tala om en close out -nettningsklausul fastén
forpliktelserna i Gvrigt inte sammanfors.
Villkoret kan vara beroende av uppsédgning
eller det kan vara sddant att inledandet av
insolvensforfarandet utan sirskilda atgarder
foranleder att forpliktelserna forfaller. Ocksa
da forpliktelserna avtalas forfalla i fortid till
foljd av uppségning, skall alla den insolven-
te partens utestdende forpliktelser forfalla
samtidigt.

Det dr inte mojligt att i lag reglera pa vil-
ket sitt slutavrikningen skall gdras. Man
maste i avtal definiera hur och enligt vilken
tidpunkt vérdet pa forpliktelserna skall fast-
stillas da de till foljd av den andra av-
talspartens insolvens forfaller fore den av-
talade forfallodagen. Genomforandet av slu-
tavrakningen kan grundas ocks& pd den han-
delssed som allmint tillimpas inom bran-
schen. Om alla forpliktelser enligt avtalet
skall omvandlas till pengar, faststills endast
en nettobetalningsforpliktelse mellan parter-
na. Man kan ocksd forfara sd att man kvittar
investeringsobjekt som ursprungligen varit
av olika slag till f6ljd av att forphiktelserna
forfaller i forvidg. Giltigheten av villkor om
faststéllande av virde och av eventuella av-
talsviten bedoms enligt allménna civilrittsli-
ga principer. Dessa villkor skall dessutom i
enlighet med paragrafen det avslutande
stycket vara sedvanliga.

Ett av lagens syften dr att trygga att de
sdkerheter som Gverldmnats till clearingorga-
nisationen eller till den andra avtalsparten ar
bestidndiga och att de vid behov snabbt kan
realiseras. 1 paragrafens 2 mom. definieras
de clearingavtal som inbegriper sikerheter, i
enlighet med vilka de sidkerheter som stillts
i insolvenssituationer inte kan atervinnas pa
den sérskilda grund som avses i 14 § lagen
om atervinning till konkursbo.

Den clearingorganisation som blir part vid
clearingen eller pa annat sift 6vertar ansva-

ret for fullgérandet av affiren kridver ofta
sikerheter. Kraven pa sikerheter grundas i
allménhet pé clearingorganisationens regler
som har faststillts av en myndighet. T regler-
na forutsdtter man ofta att clearingmed-
lemmarna till férméan for clearingorganisatio-
nen stiller sékerheter med tanke pa de risker
som clearingmedlemmen eller de andra clea-
ringmedlemmarna orsakar for clearingorga-
nisationen. En sidkerhet kan ocksa stillas pa
clearingorganisationens egen kreditlimit eller
en kreditlimit som organisationen Sppnat for
sin clearingmedlem. Clearingorganisationen
kan kridva sikerheter som en forutsittning
for att man skall fa bli clearingmedlem och
efter inledandet av handel kan sékerheter
krdavas i enlighet med hurdana risker clea-
ringmedlemmen orsakar for clearingorgani-
sationen. Till kretsen for clearingavtal som
inbegriper sdkerheter hor alla de sékerheter
som clearingmedlemmen ir skyldig att 6ver-
lamna till clearingorganisationen med avse-
ende pa fullgérandet av de forpliktelser som
dr forbundna med clearing av handel med
véardepapper, derivatinstrument eller valuta.

Ocksa vissa bilaterala avtal betraktas si-
som clearingavtal som inbegriper sikerheter.
De sirskilda bestdmmelserna om sékerheter
giller 1 detta fall dock endast de avtal i vilka
det dessutom ingar ett villkor om fortlépan-
de nettning av forpliktelserna eller om close
out -nettning. Sdkerheten skall dverldmnas
till den andra avtalsparten for fullgérandet
av den forbindelse som skall nettas och av-
talsklausulen gillande nettning skall &ver-
ensstdimma med den sed som tillimpas inom
branschen. Det 4r inte nddvindigt att man
avtalar om nettning och om stillandet av
sikerheter i samma handling.

Begreppet clearingorganisation har inte
definierats i gillande lagstiftning. I den fore-
slagna lagen avses med en clearingorganisa-
tion enligt 3 mom. sddana organisationer
som verkar under offentlig tillsyn och som
skdter clearing av affdrer som giller sddana
mvestermgsobjekt som hor till tillimpnings-
omradet for denna lag eller som direkt med
stod av lag eller sina regler blir parter i affa-
ren. Clearing kan ske férutom genom nett-
ning ocksd genom separat clearing f6r varje
affdr eller genom clearing till bruttobelopp.

Clearingorganisationer som verkar i Fin-
land #4r Finlands Véardepapperscentral Ab
samt SOM Ab och Finlands Optionsbérs Ab
som verkar pa derivatinstrumentmarknaden.
Enligt 2 § lagen om finansinspektionen
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(319/1992) hor clearingorganisationen och
vardepapperscentralen till finansinspektio-
nens tillsynsobjekt. Ocksa i fraga om utldnd-
ska virdepapperscentraler och clearingorga-
nisationer forutsétts att de i sina hemvistlin-
der #r understillda offentlig tillsyn.

Definitionen av ndr insolvensférfarandet
inleds och som finns i paragrafens 4 mom.
ar férknippad med fragan om nér de andra
avtalsparterna kan hénvisa till ett villkor om
close out -nettning och astadkomma att alla
partens forpliktelser clearas. Med inledandet
av insolvensforfarande avses inledandet av
konkurs samt pabdrjande av foretagssane-
ringsforfarande eller skuldsanering foér en
privatperson. 1 friga om kreditinstitut
nimns beslut om att verksamheten avbryts,
om likvidation, avstingning och &terkallan-
de av koncession. Den sistndmnda punkten
foreslas bli inford i lagen sérskilt pa grund
av de utldndska kreditinstitutens filialkontor
som verkar i Finland. Den lagstiftning som
giller dessa innehéller inte faser som mot-
svarar avbrytande av verksamheten eller lik-
vidationstillstind som foregar konkurs. Sa-
som insolvensforfarande betraktar man ocksa
utlindska forfaranden av motsvarande slag,
sasom ackord d& exekutionen grundas pa
beslut av en myndighet.

3 §. Nettning vid konkurs. Denna paragraf
handlar om vilken inverkan en konkurs har
pa nettning. Enligt paragrafens 1 mom. for-
hindrar inledandet av konkurs inte nettning
av sadana forpliktelser som har uppkommit
fore konkurs inletts. Den planerade nettning-
en kan inom det system som giller fortlo-
pande nettning genomfOras pad samma sitt
som om konkurs inte alls skulle ha inletts.
Forpliktelserna anses ha uppkommit di de
affarer som de grundar sig pa har gjorts,
fastin leveransforpliktelsen inte dnnu skulle
ha forfallit. Nettning kan ocksa folja av att
alla konkursgildenidrens forpliktelser och
fordringar har forfallit till £6ljd av ett villkor
om att forpliktelserna skall forfalla i fortid i
samband med insolvensforfarande.

Om nettning har genomftrts i enlighet
med ett i 2 § avsett avtalsvillkor, binder
nettningen savial avtalsparterna som av-
talspartens konkursbo och konkursborgeni-
rerna. Konkursboet kan inte yrka pa annat
an en fordring i enlighet med slutavridkning-
en.
Bestimmelsen innebir ett avsteg fran for-
utsdttningarna for kvittning i enlighet med
33 § konkursstadgan. Konkursboet kan inte

vid close out -nettning aberopa att leverans-
forpliktelserna inte vid konkursens bérjan
varit av samma slag, eller att en forpliktelse
har overlatits till clearingorganisationen av
en annan part i affiren. Konkursboet kan
inte heller med st6d av 63 § koplagen vilja
vilka koOp det vill tilltrida. A andra sidan har
inte heller den andra avtalsparten nagon sa-
dan valmdjlighet, eftersom alla forpliktelser
mellan avtalsparterna skall clearas och nettas
samtidigt om man en close out -nettnings-
klausul aberopas.

Paragrafens 1 mom. giller bade bilaterala
och multilaterala nettningssystem. I paragra-
fens 2 mom. finns dessutom en specialbe-
stimmelse som skall tillimpas i friga om
clearing som sker inom en clearingorganisa-
tion. Enligt bestimmelsen kan man forena
alla de forpliktelser som har anmalts for cle-
aring fore clearingorganisationen har erhallit
information om att konkurs har inletts. Ock-
sa en sadan affir som har gjorts fér kon-
kursgildendrens rdkning efter att konkurs
har inletts kan nettas. Sélunda tryggar man
den bindande verkan av de nettningar och
clearingar som har utforts fére clearingorga-
nisationen har fatt vetskap om konkursen.
Genom bestimmelsen kan man ocksa forhin-
dra att planerad nettning i sista stund maste
brytas upp, vilket vid multilateral nettning
kunde inverka pa de &vriga parternas presta-
tionsskyldigheter och f&rdrdja clearingen.
Clearingorganisationen har inte med stod av
bestimmelsen skyldighet att till foremal for
nettning ta sddana affirer som har gjorts
efter att konkurs har inletts. Clearing av en
affar forhindrar inte i och for sig att kon-
kursboet aberopar affarens ogiltighet mellan
avtalsparterna.

I lagen definieras inte nér en affir anses
ha anmélts for clearing utan detta har man
1atit forbli beroende clearingorganisationens
regler. For att forsikra att clearingorganisa-
tionen erhaller information om att konkurs
har inletts, skall konkursboets boutrednings-
man gora en anmélan om konkursen till cle-
aringorganisationen. Man har fér avsikt att
bifoga en bestimmelse om detta till férord-
ningen om anméilningar som skall goéras i
konkursidrenden (959/1994), som ocksé in-
nehaller Gvriga bestimmelser om boutred-
ningsmannens anméilningsskyldighet.

4 §. Nettningens inverkan pad dtervinning.
Enligt lagen om atervinning till konkursbo
kan konkursborgenirerna yrka pa att framfor
allt en rittshandling som har gjorts {6re kon-
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kursens borjan och som kriinker borgenirer-
na skall dtergd. Genom é&tervinning aterstélls
situationen saddan den var innan den ritt-
shandling som gér ater foretogs. Foérutom
vid konkurs kan man yrka pa atervinning i
samband med fOretagssanering, utméitning
och skuldsanering for privatpersoner.

Grunderna for atervinning indelas i all-
ménna eller subjektiva och sirskilda eller
objektiva atervinningsgrunder. En allmén
atervinningsbestdimmelse kan tillimpas pa
alla slags rattshandlingar och den kan tillim-
pas ocksa i fraga om rittshandlingar som
foretagits flera ar fore konkursen. En forut-
sdttning dr da att rittshandlingen atminstone
har bidragit till att gidldendren blivit insol-
vent samt att den har krinkt borgenirema.
Dessutom krdvs det att rittshandlingen &r
otillborlig och att parten vid rittshandlingen
var i ond tro.

De sirskilda atervinningsgrunderna giller
rattshandlingar som sérskilt definierats 1 lag.
Dessa bestammelser kan tillimpas bara i
fraga om rittshandlingar som har foretagits
en kort tid fére konkursen. P4 basis av den
sarskilda bestimmelsen atergar rattshand-
lingen oberoende av om parten vid ritt-
shandlingen var i ond tro eller om réttshand-
lingen har bidragit till giildendrens insolvens.
Utgangspunkten for regleringen dr att vissa i
lag nimnda réttshandlingar som foretagits en
kort tid fore konkursen i allménhet kranker
borgendrernas intressen. Med stéd av dessa
specialbestimmelser kan man éterkalla ocksé
sadana réttshandlingar som dr forknippade
med normal affirsverksamhet och som inte
har otillborliga syften.

Avsikten med paragrafen ir att avligsna
den rittsliga osikerhet som de ovan ndmnda
sirskilda Atervinningsbestimmelserna kan
fororsaka inom virdepappers- och valutahan-
deln. Detta foreslas genomforas sé att man i
paragrafens 1 mom. tar in en undantagsbe-
stimmelse om att bestimmelserna 1 10 §
lagen om atervinning till konkursbo inte
skall tillampas d& en betalning har fullgjorts
genom att motstdende prestationer har net-
tats. I paragrafens 2 mom. ingér en motsva-
rande bestimmelse om att 14 § som giller
atervinning av sdkerheter inte skall tillampas
i friga om en sikerhet som stillts pi basis
av ett clearingavtal som inbegriper sidkerhet.
De foreslagna undantagsbestimmelserna in-
nebir inte nodvindigtvis nagon betydelsefull
forandring av rattsldget, eftersom utgéngen
ocksd med stod av gillande lag kunde bli

likadan som den som nu foreslas. Med hin-
syn till arten av den verksamhet som &r for-
emal for reglering anser man dock att det 4r
viktigt att det i lag intas uttryckliga bestim-
melser om detta.

De foreslagna bestimmelserna begrinsar
endast atervinning med stéd av de ovan
ndmnda sdrskilda atervinningsbestimmelser-
na. Man ingriper inte i tillimpningen av den
allminna atervinningsbestimmelsen. Olika
otillborliga arrangemang, vilkas syfte dr att
undvika verkningarna av en konkurs, erhal-
ler saledes inte skydd.

De foreslagna undantagsbestimmelserna
giller ocksa de situationer dir en gidldenidren
nérstdende person dr part vid rittshandling-
en. Det &r t.ex. mojligt att clearingorganisa-
tionens parter dr foretag som hor till samma
koncern. Med tanke pa dessa situationer
foreslas ingen sirskild reglering, eftersom
man med stod av den alimanna atervinnings-
bestimmelsen vid behov kan ingripa ocksa i
rattshandlingar mellan nérstdende personer.

1 10 § lagen om atervinning till konkursbo
regleras atervinning av betalning av skulder.
Betalning av en skuld som har skett senare
dn tre manader fore fristdagen gér ater, om
den har gjorts med ovanliga betalningsmedel
eller i fortid eller med ett belopp som med
hinsyn till boets tillgangar skall anses vara
avsevart. Betalningen gér likvil inte ater, om
den med beaktande av forhallandena kan
anses vara sedvanlig. I paragrafen finns
dessutom en specialbestimmelse for den
hindelse att betalningen har skett till ndgon
som dr nirstdende till gildendren.

Principen ér att ifall kvittning av fordring-
ara i samband med en konkurs skulle ha
varit mojlig, kan en sadan kvittning inte pa
efterhand aterkallas med stod av Atervin-
ningsbestémmelserna. En motsvarande prin-
cip giller ocksd i friga om nettning. Det
foreslagna momentet som begrénsar atervin-
ning av betalningar giller siledes de fall dar
forutsittningarna for kvittning inte uppfyllts
vid nettningen. Detta kan vara fallet da for-
utséttningen gillande motstaende fordringar i
samband med multilaterala nettningsavtal
inte anses bli uppfylld eller dé kvittning for-
hindras pa grund av 33 § konkursstadgan,
vilken begrinsar anviindningen av en fordran
som forvarvats av tredje man till kvittning.
Paragrafens 1 mom. férhindrar att man fran
borgendrernas hall kan aberopa den ovan
nimnda bestimmelsen om atervinning av
betalning.
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Inom nettnings- och clearingsystemen &r
det allmént att parterna skall stdlla siker-
heter for att trygga de forbindelser som upp-
kommer till f6ljd av deltagandet i systemet.
Eftersom antalet forbindelser kan variera,
forutsitts i allménhet att parterna skall stélla
tillaggssédkerheter da forpliktelserna 6kar och
da den ursprungliga sdkerheten visar sig
vara otillrdcklig. Da forbindelsernas belopp
minskar aterldmnas sikerheter pd motsvaran-
de siitt. Ocksa da virdet av tidigare dverldam-
nade sikerheter, t.ex. vérdepapper, har sjun-
kit, kan man forutsitta att en tillaggssikerhet
stills.

Problemet #r huruvida en ovan avsedd
tillaggssikerhet kan aterkallas med stéd av
14 § lagen om Aatervinning till konkursbo.
Enligt det nimnda lagrummet atergar en si-
kerhet som gildendren har stillt fér sin
skuld senare dn tre manader fore fristdagen,
om man inte avtalat om en sddan sékerhet
vid skuldens tillkomst eller om besittningen
av panten inte har 6vergétt eller andra atgir-
der som &r nodvindiga for sikerhetsrittens
uppkomst inte har skett utan ogrundat dréjs-
mal efter skuldens tillkomst. Om sikerheten
har stillts till ndgon som 4r nirstaende till

dldenidren sa dr den ovan avsedda tiden for
atervinning langre. Avsikten med bestim-
melsen ér att forhindra att en borgendr, di
gildendren rikar i ekonomiska svarigheter,
pa efterhand strdvar efter att forbattra sin
stillning pa de andra borgendrernas bekost-
nad genom att kridva sikerheter av gildeni-
ren.

En juridisk frdga &dr nér skulden skall an-
ses ha uppkommit i ett sadant fall dir t.ex.
en clearingmedlem, efter att hans ansvar
Skat, i enlighet med clearingorganisationens
regler stiller en tilldggssdkerhet. Detta hor &
ena sidan samman med frigan om huruvida
man har avtalat om sikerheten vid skuldens
tillkomst och & andra sidan med frdgan om
huruvida besittningen av sidkerheten eller de
andra atgirder som sikerhetsrittens upp-
komst forutsitter, sdsom registrering av rat-
tigheter, har skett utan ogrundat dr&jsmal
efter skuldens tillkomst. Man kan alternativt
anse att skulden har uppkommit d& ansvars-
forbindelserna okat eller att skulden har upp-
kommit redan pa grund av det ursprungliga
avtalet, varvid tillaggssikerheten endast in-
nebir en mer detaljerad definition av en
skuld som i allménhet stindigt varierar till
sitt belopp. Enligt det forst ndmnda alternati-
vet kan man anse att man avtalat om siker-
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heten vid skuldens uppkomst. Enligt det se-
nare alternativet kan man anse att siikerheten
har stillts for en skuld som uppkommit tidi-
gare, varvid det foreligger risk for atervin-
ning.

I detta sammanhang tar man inte stillning
till hur den ovan nidmnda fragan skall avgor-
as enligt gillande lag. Av de skil som anges
i den allménna motiveringen anser man det
vara viktigt att i lag inta en uttrycklig be-
stimmelse om bestindigheten av sikerheter
som stillts inom nettnings- och clearingsys-
temen. Enligt det foreslagna 2 mom. atergar
inte en sidkerhet som har stillts i enlighet
med ett i 2 § 2 mom. avsett clearingavtal
som inbegriper sikerhet. En forutsiittning &r
att parten enligt avtalet har en skyldighet att
stilla sdkerhet och att den sikerhet som
stillts till sitt belopp Overensstimmer med
avtalet. Dessutom krivs det att tilliggssiker-
heten har stillts utan drojsmal efter att par-
ten har konstaterats vara skyldig att stiilla en
tilliggssdkerhet antingen pd grund av att
partens ansvar har ¢kat eller pa grund av att
en tidigare Overlimnad sikerhet t.ex. till
foljd av nedgéng i virdet inte ldngre tidcker
ansvarsforbindelserna. Om s#kerheten i en-
lighet med avtalet har bytts ut mot en annan
sakerhet, atergar inte heller den sikerhet
som ersdtter den ursprungliga sékerheten.

5 §. Nettning vid foretagssanering. Syftet
med lagen om foretagssanering 4r att sanera
sddan fortsittningsduglig foretagsverksamhet
som bedrivs av en gildendr som &r i ekono-
miska svérigheter eller att trygga forutsitt-
ningarna for verksamheten och att fa till
stdnd skuldsanering. Till saneringsforfaran-
dets krets hor alla de skulder som har upp-
kommit fére domstolen har fattat beslut om
forfarandets inledande. Dessa villkor gillan-
de saneringsskulder kan &ndras genom de
metoder for skuldsanering som ér faststillda
i lag. Mot dessa riktas ocksa betalnings-, indrivnings-
och verkstillighetsforbud, genom vilka man
stridvar efter att trygga utredningen av forut-
sdttningarna for sanering och fortséittandet av
gildendrens verksamhet medan fGrfarandet
pagar.

Enligt 17 § 1 mom. lagen om fGretagssa-
nering far gildendren inte betala en sane-
ringsskuld efter att forfarandet har inletts. 1
lagens 19 § finns bestdimmelser om indriv-
ningsforbud. Enligt paragrafens 1 mom. far
man inte mot gildendren rikta atgirder for
indrivning eller tryggande av betalning av en
saneringsskuld. I momentets 1 - 3 punkt har
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man uttryckligen uppriknat vissa atgirder
som hor till kretsen for indrivningsforbud.
Sadana dr bl.a. uppsédgning av en skuld pa
grund av dr6jsmal med betalningen samt an-
vindning av en fordran som galdenéren har
mot borgendren till kvittning av en sane-
ringsskuld.

Enligt 22 § lagen om foretagssanering kan
domstolen sedan anstkan om fOretagssane-
ring blivit anhéngig bestimma att ett betal-
nings- eller indrivningsforbud skall vara i
kraft redan innan forfarandet inleds om det
provas vara behovligt.

Enligt 1 mom. i den foreslagna paragrafen
tryggas genomfGrandet av nettning i en si-
dan situation ddr saneringsforfarande har
inletts 1 friga om en part vid nettningen eller
da ett temporidrt forbud har utfirdats pa
grund av att en saneringsansdkan &r anhén-
gig. Gildenidrens saneringsskuld kan séledes
nettas utan hinder av ett saddant betalnings-
forbud som avses 1 17 § 1 mom. lagen om
foretagssanering och ett sadant indrivnings-
forbud som avses i 19 § samt sddana tempo-
rdra férbud som domstolen har utfirdat med
stod av 22 §.

Till kretsen for det indrivningsférbud som
avses i 19 § 1 mom. lagen om féretagssane-
ring hor utnyttjandet av realiseringsrattighe-
ter som grundar sig pa realsidkerhetsritt och
annat utnyttjande av sidkerheter i syfte att fa
betalning for en saneringsskuld. Enligt la-
gens 20 § kan en domstol pé& yrkande av en
sikerhetsborgenir efter att ha hort utredaren
bevilja borgendren tillstand att realisera si-
kerheten. Ur lagens 25 § framgar att bestdm-
melserna i 19 och 20 § i fraga om siker-
heter tillimpas forutom da gildendren har
stallt en sdkerhet ocksad di sikerheten har
stillts av en tredje man. Realisering av en
sdkerhet efter att saneringsforfarande har
inletts eller medan ett temporart forbud 4r i
kraft forutsétter saledes alltid tillstdnd av en
domstol.

Den foreslagna paragrafens 2 mom. inne-
bar en avvikelse fran det forbud mot realise-
ring av sédkerheter som ingér i 19 § 1 punk-
ten lagen om foretagssanering samt fran det
tempordra forbud som har meddelats med
stod av 22 §. Lagrummet mdjliggdr att en
sdkerhet som stillts i enlighet med ett sadant
i den foreslagna lagen avsett clearingavtal
som inbegriper sikerhet, vid behov omedel-
bart kan realiseras i enlighet med villkoren i
detta avtal. Den f6reslagna paragrafen giller
béde de fall dir det ar gédldendren som stil-

ler sidkerheten och de fall dir sikerheten
stélls av en tredje person.

Med avseende pa det foretag som ir fore-
méal for saneringsforfarande kan det vara
dndamalsenligt att foretaget kan fortsitta
med att bedriva handel med virdepapper,
derivatinstrument och valuta pa basis av ett
tidigare avtal. Den foreslagna lagen forplik-
tar inte de andra avtalsparterna att fortsitta
handeln eller clearingverksamheten med det
foretag som &r foremal for sanering. Ocksa
clearingen av tidigare gjorda affirer ir bero-
ende framfor allt av hurdana villkor man
intagit i avtalen eller reglerna for den hin-
delse att en avtalspart blir féremal for sane-
ringsférfarande. Det 4r t.ex. méjligt att inta
ett villkor om att alla forpliktelser som gil-
ler det gildenirsforetag som &r avtalspart
forfaller pa det sdtt som avses i 2 § 1 mom.
3 punkten efter att saneringsforfarande in-
letts.

Bestdmmelserna i paragrafens 3 mom.
skyddar de andra avtalsparterna om nagot
forfallovillkor inte finns eller om det inte
utnyttjas utan gildendrsforetaget fortsitter
med handeln. De forpliktelser som i detta
fall uppkommer vid handeln medan sane-
ringsforfarandet pagar kan avridknas mot en
forpliktelse som har uppkommit fore sane-
ringsforfarandet inleddes. D& gildendren i
enlighet med momentet fortsétter med han-
deln dr det visentligt att ocksa de forpliktel-
ser som har uppkommit fore saneringsfor-
farandet erhaller samma stilining som séda-
na masskulder som avses i 32 § 1 mom.
lagen om foretagssanering. De jimstills sa-
ledes med sédana skulder som har upp-
kommit under forfarandet som inte kan sa-
neras och som vid den konkurs som eventu-
ellt foljer efter saneringen skall betalas fore
saneringsskulderna.

I praktiken leder bestimmelsen i paragra-
fens 1 mom. i flera fall till samma slutresul-
tat, eftersom betalnings- och indrivningsfor-
buden inte hindrar att de fordringar som
uppkommer for géldenéren vid den fortsatta
handeln avriknas mot de fordringar som har
uppkommit fore saneringsforfarandet inled-
des. En uttrycklig bestimmelse anses dock
behovlig for tydlighetens skull och pa grund
av att beloppet av de nya fordringar som
riknas till godo for gildendrsforetaget inte
nodvindigtvis motsvarar beloppet av de for-
pliktelser som har uppkommit fére sane-
ringsforfarandet, sa atminstone en del av
dessa forpliktelser kan kvarstd som sane-
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ringsskulder.

I och med att de forpliktelser som har
uppkommit fore saneringsforfarandet inled-
des, dd handeln fortsétter kan fGrenas med
nya forpliktelser, kan andra avtalsparter er-
halla en betydande fordel till f6ljd av att de
saledes kan erhalla full betalning for de for-
pliktelser som annars kvarstdr sdsom sane-
ringsskuld.

129 § 2 mom. lagen om foretagssanering
uppriknas de atgérder som gildeniren inte
far vidta utan samtycke av utredaren. Gélde-
nédren far t.ex. inte utan utredarens samtycke
ta upp ny skuld, om det inte ir sidan skuld
som hinfor sig till gildenédrens sedvanliga
verksamhet och som inte dr ovanlig till be-
lopp eller villkor (1 punkten) och inte heller
vidta andra atgérder som med beaktande av
omfattningen och arten av gildendrens verk-
samhet dr ovanliga eller av stor rdckvidd (7
punkten). I de fall dir fortséttandet av han-
deln med hénsyn till arten och omfattningen
av affirsverksamheten inte kan anses ovan-
ligt, krivs enligt dessa lagrum siledes inte
samtycke av utredaren.

For att trygga saneringsgildenédrens ovriga
borgendrers stillning foreslds dock att han-
deln p& det ovan angivna sittet kan fortgd
endast med utredarens samtycke efter att
saneringsforfarandet inletts. En bestimmelse
om detta skall intas i det 3 mom. som nu
beskrivs. Utredaren kan pa detta sétt forsak-
ra att det med avseende pad gildeniirsforeta-
gets affdrsverksamhet dr motiverat att fort-
sidtta med handeln och att detta saledes ock-
s& gagnar de vriga borgendrerna. Kravet pa
samtycke ©kar ocksa de ©&vriga av-
talsparternas fortroende for gildenirsforeta-
gets formaga att klara av de nya forpliktelser
som uppkommer da handeln fortgar.

Under de forutsittningar som anges i 90 §
lagen om foretagssanering kan man lata bli
att forordna en utredare. Detta kommer i
praktiken i frdga ndrmast gillande sma fore-
tag. For att ocksd smé foretag skall kunna
forsitta med virdepappers- eller derivativva-
lutahandel med sddana verkningar som avses
i 3 mom., foreslas att utredarens samtycke
kan ersittas av ett tillstdnd givet av en dom-
stol.

I lagen om skuldsanering for privatperso-
ner (57/1993) uppstills liknande forbud mot
betalning; stillande av sdkerhet och indriv-
ning som i lagen om foretagssanering. Om
en privatperson sdsom néringsidkare dr part i
ett virdepappers- eller valutakSp eller om

han sasom tredje man har stillt sidana si-
kerheter som behdvs vid clearing och han
beviljas skuldsanering, kan dirav félja en
situation dir de forbud som ingar i lagen om
skuldsanering for privatpersoner skulle for-
svéra eller fordrdja genomférandet av nett-
ning eller clearing. Sannolikheten for att
dylika situationer skall uppkomma ar mycket
liten, men for att trygga riittssikerheten an-
ges 1 4 mom. att paragrafens bestdmmelser
om foretagssanering i tilldimpliga delar géller
skuldsanering for privatpersoner.

6 §. Nettning vid insolvensforfarande i
fraga om kreditinstitut. Kreditinstituten har
en central stillning inom valutahandeln och
de verkar ocksa aktivt inom virdepappers-
handeln. Den speciallagstiftning som skall
tillampas i frdga om kreditinstitut kunde for-
svara genomforandet av nettning eller multi-
lateral clearing om kreditinstitutet skulle blir
insolvent.

I 93 § kreditinstitutlagen konstateras att
man skall tillimpa bestimmelserna i 6 kap.
affarsbankslagen pa avbrytande av verksam-
heten inom ett kreditinstitut av aktiebolags-
form, samt p& dess likvidation och upplos-
ning. I samma paragraf finns angiende kre-
ditinstitut av andelslagsform en hénvisning
till 8 kap. andelsbankslagen (1271/1990) och
i fraga om sparbanker till sparbankslagen
(1270/1990). Bestimmelserna i 8 kap. spar-
bankslagen skall enligt 27 kap. lagen om
hypoteksforeningar ocksa tillimpas i fraga
om hypoteksforeningar.

I 35 § affarsbankslagen ingar en be-
stimmelse som har en central stillning med
avseende pa nettningens bindande verkan
och de siikerheter som stillts. Under den tid
da en affirsbanks verksamhet #r avbruten
eller banken halls stingd far banken inte
sokas for en skuld eller en annan forbindel-
se, dess egendom utmdtas, tas i beslag eller
stillas under forséljnings- och skingringsfor-
bud eller banken forsittas i konkurs eller
trada i likvidation. Under denna tid fér inte
heller en pant som banken limnat férvandlas
i pengar. I 58 § andelsbankslagen och i 100
§ sparbankslagen finns bestdimmelser med
motsvarande innehall. Dessa bestimmelser
skulle forhindra genomftrandet av nettning
samt realisering av de sikerheter som stillts
for att trygga nettning och clearing.

I den foreslagna paragrafens / mom. kon-
stateras uttryckligen att 93 § kreditinstitut-
lagen, 35 § affarsbankslagen, 100 § spar-
bankslagen och 58 § andelsbankslagen inte
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hindrar nettning av forpliktelserna om dessa
har uppkommit fore insolvensférfarande in-
letts. I den foreslagna paragrafens 3 mom.
konstateras dessutom att de nimnda paragra-
ferna inte forhindrar realisering av en séker-
het som stillts i enlighet med ett clearingav-
tal som inbegriper sidkerhet, fastin insol-
vensforfarande har inletts i friga om det kre-
ditinstitut som stéllt sékerheten. Den tid-
punkt dé insolvensforfarande inleds definie-
ras i1 den foreslagna 2 paragrafens 4 mom.

Enligt 53 § 1 mom. affarsbankslagen féar
en affirsbanks borgenir inte sedan likvida-
tionsférfarande inletts vidta tvangsatgarder
for att driva in sin fordran. Likvidationsfor-
farandet utgér dock inte nagot hinder for
indrivning av en fordran med pantritt eller
motsvarande formansritt. I 2 mom. i samma
paragraf begridnsas kvittning sedan likvida-
tionsforfarande inletts. En affiarsbanks gilde-
nédr har inte ritt att till kvittning anvénda en
fordran som gildendren har forvirvat efter
det finansministeriet har bestdmt att bankens
verksamhet skall avbrytas eller banken
stingas eller aterkallat bankens koncession.
74 § andelsbankslagen och 116 § sparbank-
slagen har samma innehéll som 53 § afférs-
bankslagen. De nimnda paragraferna hindrar
dock inte genomfdrandet av muitilateral cle-
aring inom en clearingorganisation. P4 sam-
ma sédtt som i konkurssituationer fir man
enligt 2 mom. inom en clearingorganisation
netta alla de forpliktelser som pa det siitt
som forutsitts i reglerna har anmalts till cle-
aringorganisationen innan organisationen har
fatt kdnnedom om att insolvensforfarande
inletts i fraga om kreditinstitutet.

7 §. Nettningens inverkan pd utmdining.
En kopeskillingsfordran och en pé kép grun-
dad ritt att erhalla vardepapper kan utmaitas.
En allmin bestimmelse om utmitning av
fordringar ingér i 4 kap. 18 § utsokningsla-
gen. Enligt den skall utmétningsmannen till
foljd av att en fordran miitts ut meddela den
som skall betala fordran ett skriftligt betal-
ningsforbud. Delgivningen skall ske bevisli-
gen. I utsékningslagen ingar dessutom speci-
albestimmelser angéende utmitning av stan-
dardiserade optioner och terminer samt vér-
deandelar.

I beslutet gillande utmitning skall man
definiera den betalnings- eller leveransfor-
pliktelse som utmdts. Till f6ljd av nettning
fordndras de wursprungliga forpliktelserna.
Om en utmiitt fordran har hunnit nettas fore
betalningsforbudet har delgivits, finns inte

den fordran som avses i betalningsférbudet
lingre som sadan. For tydlighetens skull
anges i paragrafens / mom. att utmitningen
anses vara riktad mot den fordran som finns
vid den tidpunkt da betalningsférbudet del-
ges. En dylik utmiitt fordran far inte lingre
sammanforas med andra afférer.

Betalningsforbudet skall delges utmit-
ningsgildendrens avtalspart. Det dr mojligt
att man inom en clearingorganisation inte
fatt vetskap om att en enskild fordran har
utmitts innan man hunnit netta den. Enligt
paragrafens 2 mom. &r clearingorganisatio-
nens nettning giltig, om clearingorganisatio-
nen inte erhallit kinnedom om betalningsfor-
budet fore fordringen i frdga hade anmilts
for clearing.

8 §. Ifrcg‘ttradelse- och Overgdngsbe-
stammelser. 1 paragrafens I mom. finns be-
stimmelser om den tidpunkt da lagen trider
i kraft. Nagon sdrskild Svergéngstid behovs
inte.

Lagen skall tillimpas ocksda i friga om
saddana avtal om nettning som har uppgjorts
innan lagen tritt i kraft. I lagen faststills att
dylika avtal har bindande verkan i férhéllan-
de till borgenidrerna. De tidigare bestdmmel-
serna skall dock enligt 2 mom. tillimpas da
insolvensforfarande har inletts innan lagen
har tritt i kraft.

2. Nirmare bestimmelser

Enligt lagens 3 § 2 mom. far en clearing-
organisation netta de forpliktelser som har
anmailts for clearing innan clearingorganisa-
tionen har fatt kinnedom om att en part for-
satts 1 konkurs. Avsikten dr att det till for-
ordningen om anméilningar som skall goéras i
konkursdrenden skall bifogas en bestimmel-
se enligt vilken boutredningsmannen skall
informera clearingorganisationen om att kon-
kurs har inletts. En bestimmelse av motsva-
rande slag kan ocksa intas i forordningen
om fGretagssanering (55/1993). De behov-
liga dndringarna i forordningarna bringas i
kraft samtidigt som den féreslagna lagen.

3. Ikrafttridande

Lagen foreslas trida i kraft s& snart som
mojligt efter att den har antagits och blivit
stadfast.

Med stod av  vad som anforts ovan for-
eliggs Riksdagen foljande lagforslag:
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Lag

om vissa villker vid viirdepappers- och valutahandel

I enlighet med Riksdagens beslut bestims:
1§
Tilldmpningsomrdde

Denna lag giller sammanforing av sddana
betalnings- och leveransforpliktelser som &r
forknippade med

1) handel med i 2 § lagen om virdepap-
persforetag (579/1996) avsedda investerings-
objekt samt andra didrmed jimforbara virde-
papper och derivatinstrument,

2) handel med valuta som &r giltig i Fin-
land eller i ett annat land eller med valu-
taenheter, och

3) betalning av prestationer som har sam-
band med virdepapper.

Denna lag giller ocksa sdkerheter som har
stillts till formén for clearingorganisationen
eller avtalsparten for bedrivande av sddan
handel som avses i 1 mom.

28
Definitioner

Med nettning avses i denna lag

1) att motstdende betalnings- och leverans-
forpliktelser mellan tva avtalsparter samman-
foras enligt forfallodagen till en betalnings-
forpliktelse eller en leveransforpliktelse som
giller investeringsobjekt av samma art,

2) att flera parters forpliktelser pa det sitt
som avses i 1 mom. sammanfdrs inom en

clearingorganisation, eller

3) att alla betalnings- och leveransforplik-
telser mellan avtalsparterna forfaller till be-
talning eller kan fas att forfalla och sam-
manforas pa det sitt som avtalats, om insol-
vensforfarande inleds mot en avtalspart,

i enlighet ett avtalsvillkor som skall anses
sedvanligt.

Med en clearingorganisation avses en or-
ganisation som verkar under offentlig tillsyn
och som for parternas rikning faststéller och
fullgér forpliktelser som &r forknippade med
affirer med virdepapper, derivatinstrument
eller valuta eller som blir motpart till parter-
na.

Med ett clearingavtal som inbegriper sd-
kerhet avses clearingorganisationens regler,
enligt vilka det till forman for clearingorga-
nisationen skall stillas sidkerhet for fullgor-
andet av de forpliktelser som dr forknippade
med clearing, samt andra avtal som ir sed-
vanliga inom handeln med virdepapper, de-
rivatinstrument eller valuta och enligt vilka
det till forman for den andra avtalsparten
skall stillas sikerhet for fullgbrandet av den
forpliktelse som skall nettas.

Med inledande av insolvensforfarande av-
ses inledande av konkurs, foretagssanering
eller skuldsanering for privatpersoner, beslut
om att ett kreditinstituts verksamhet skall
avbrytas, att ett kreditinstitut skall stdngas
eller att dess koncession skall aterkallas
samt andra med dessa jimférbara myndig-
hetsbeslut om inledande av exekution.
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38
Nettning vid konkurs

Forpliktelser som har uppkommit innan
konkurs har inletts far nettas utan hinder av
konkursen och nettningen har bindande ver-
kan vid en parts konkurs.

Inom en clearingorganisation sadana for-
pliktelser nettas som i enlighet med clearing-
organisationens regler har anmilts for clea-
ring innan clearingorganisationen har fatt
kinnedom om att konkurs inletts i friga om
en part.

4§
Nettningens inverkan pd dtervinning

Nettningen atergér inte med stod av 10 §
lagen om atervinning till konkursbo
(758/1991), fastin prestationen har gjorts
med ovanliga betalningsmedel eller i fortid
eller med ett belopp som med hénsyn till
boets tillgangar skall anses vara avsevart.

En s#ikerhet som har stillts i enlighet med
ett clearingavtal som inbegriper sikerhet
atergér inte med stod av 14 § lagen om ater-
vinning till konkursbo, om s#kerheten har
stallts utan ogrundat drOJsmal efter att clea-
ringorganisationen eller avtalsparten har fatt
ritt att krdva sikerhet.

58
Nettning vid foretagssanering

En forpliktelse kan nettas utan hinder av
ett betalningsforbud som avses i 17 § lagen
om foretagssanering (47/1993), ett indriv-
ningsforbud som avses i 19 § 1 mom. 2 och
3 punkten i ndmnda lag samt ett temporirt
forbud som har meddelats med st6d av 22 §
i nimnda lag.

Rattigheter som baserar sig pé en sikerhet
som har stillts i enlighet med ett clearingav-
tal som inbegriper sdkerhet kan géras gillan-
de utan hinder av 19 § 1 mom. 1 och 2
punkten lagen om firetagssanering samt sa-
dana temporira férbud som forordnats med
stod av 22 § i nimnda lag.

Om gildendren i enlighet med det sam-
tycke som utredaren givit fortsitter med
handeln med virdepapper, derivatinstrument
eller valuta, kan de forpliktelser som har
uppkommit under saneringsforfarandet utan

hinder av saneringsforfarandet nettas mot de
forpliktelser som har uppkommit innan for-
farandet inleddes. Den forpliktelse som skall
nettas anses da i sin helhet ha uppkommit
under den tid saneringsforfarandet pagatt.
Om ingen utredare har forordnats, kan en
domstol bevilja tillstand att fortsitta med
sddan handel som avses i detta moment.
Vad som i denna paragraf bestims om
foretagssanering giller i tillimpliga delar
skuldsanering for privatpersoner.

6§

Nettning vid insolvensforfarande i fraga om
kreditinstitut

Forpliktelser som har uppkommit innan
insolvensforfarande har inletts kan nettas
utan hinder av 93 § kreditinstitutslagen

(1607/1993), 35 §  affdrsbankslagen
(1269/1990), 100 §  sparbankslagen
(1270/1990) och 58 § andelsbankslagen
(1271/1990).

Inom en clearingorganisation far alla de
forpliktelser nettas som i enlighet med clea-
ringorganisationens regler har anmélts for
clearing innan clearingorganisationen har fatt
kdnnedom om att insolvensforfarande har
inletts.

De rittigheter som baserar sig pa en siker-
het som har stillts i enlighet med ett clea-
ringavtal som inbegriper sikerhet kan goras
gillande utan hinder av de lagrum som
nimns i 1 mom., fastiin insolvensférfarande
har inletts i friga om det kreditinstitut som
stillt har sikerheten.

7§
Nettningens inverkan pd utmdining

Om en fordran som har utmitts av gilde-
niren har nettats innan betalningsforbud har
delgivits, riktas utmétningen mot den sam-
manforda betalnings- eller leveransforpliktel-
sen. En utmiitt fordran far inte nettas mot en
forpliktelse som har uppkommit efter att
betalningsférbud har delgivits.

Inom en clearingorganisation far de for-
pliktelser som i enlighet med clearingorgani-
sationens regler har anmilts fOr clearing in-
nan clearingorganisationen fatt kdnnedom
om betalningsforbudet nettas utan hinder av
1 mom.
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8§ Denna lag tillampas inte, om insolvensfor-
farande har inletts innan lagen har tritt i
Ikrafttridelse- och overgdngsbestimmelser — kraft.

Denna lag trider i kraft den 199 .

Helsingfors den 7 maj 1997

Republikens President

MARTTI AHTISAARI

Justitieminister Kari Hdikdimies






