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Kaapo Havuluoto

The Pledgee’s Control Power in Portfolio Pledges

This article examines the concept of control power (kontrollivalta) within Finn-
ish property law, focusing on its application to portfolio pledges (salkunpanttaus)
in the book-entry system. The article approaches the topic through doctrinal
legal analysis, systematizing existing concepts and principles of property security
law—particularly the principles of publicity and specification—and reassessing
their role in defining the content and limits of control power. The first research
question concerns how the underlying principles of control power shape its legal
definition. The second question addresses the validity of modern portfolio pledges

based on this notion of control.

The analysis highlights how technological and regulatory developments, such as
the book-entry system and the Financial Collateral Act (11/2004), have trans-
formed the traditional understanding of possession and control in pledges. Port-
folio pledging, often realized as an “automatic release” arrangement, challenges
classical views on the creditor’s control over the pledged assets and the debror’s
right to dispose of them. By critically re-evaluating control power through both
doctrinal principles and contractual autonomy, the article proposes a broad yet
precise definition that accommodates modern financial arrangements without
undermining legal certainty.

Ultimately, the article concludes that a flexible interpretation of control power—
one that respects the principles of publicity and specification while allowing
negotiated allocation of rights—best supports the functionality and validity of
portfolio pledges in contemporary secured transactions.
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Pantinsaajan kontrollivalta salkunpanttauksessa

Hakusanat: panttioikeus, kontrollivalta, salkunpanttaus

1 Johdanto

1.1 Taustaa

Panttioikeus esineoikeutena on ytimessain esineiden vakuuskiyttoon liiteyvi
oikeus. Nykyaikainen lihestymistapa panttioikeuteen on ajatella sen kohdis-
tuvan johonkin oikeuteen, esimerkiksi esineeseen kohdistuvaan omistusoike-
uteen. Tdma ajattelutapa avaa mahdollisuuksia panttaukselle, silld ldhtékoh-
taisesti mikd tahansa varallisuusoikeus voi tulla pantatuksi. Samaan aikaan
panttioikeuden on kuitenkin pysyttivd riittdvin tdsmillisend, jolloin sen
perusteella voidaan luotettavasti perustaa oikeuksia, jotka aikaansaavat sivul-
lissitovuuden ja luovat velkojalle varmuutta jirjestelyn suhteen.! Tdmi ajat-
telutavan muutos nikyy esimerkiksi arvopaperikokonaisuuden panttaamista,
eli salkunpanttausta koskevana muutoksena tietyn arvoesineen panttauksesta
osuus- tai saamisoikeuden panttaamiseen. Panttioikeudellisen ajattelutavan
muutos vaikuttaa my6s sen pohjalta muodostuviin suhteisiin pantinsaajan
ja pantinantajan vililld sekd pantinsaajan suhteeseen sivullisiin. Ajattelutavan
muutoksen lisiksi teknologiset harppaukset erilaisten kirjaamismenettelyjen
ja sdilytystapojen my6td muuttavat nditd suhteita. Erityisesti sihkdinen raha
ja useiden arvopaperien muutos arvo-osuuksiksi ovat tuoneet sekd haastei-
ta ettd mahdollisuuksia erilaisille rahoitusjirjestelyille.? Ylipddtdin erilaisiin
panttausjirjestelyihin suhtautuminen voidaan nihdi olevan muutoksessa

uudenlaisen siviilioikeudellisen lihestymistavan myotd, joka nikyy etenkin

1 Tépora — Kaisto — Hakkola 2016, s. 43.

2 Ks. Koulu 1994, s. 179-182.
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EU-oikeudessa.?

Muuttuvat olosuhteet sekid uudet lihestymistavat esinevakuusoikeutta koh-
taan vaativat esineoikeudellisten yleisten oppien terdvoittimistd ja uudenlais-
ta kisitteiden hahmottamista niiden pohjalta, jotta esineoikeus pystyy vas-
taamaan tehokkaasti panttausta koskeviin kysymyksiin. Niihin haasteisiin
vastaavat erilaiset hahmotelmat esineoikeudellisten periaatteiden ilmentymis-
td nykyaikaisissa rahoitusjirjestelyissi. Esimerkiksi pantinsaajan mairaamis-
valtaa kuvaavan kontrollivallan avulla tillaisten jirjestelyjen kestivyys yleisid

oppeja vasten tulee sujuvammaksi.

1.2 Tutkimuskysymykset, aiheen rajaus, tyon rakenne ja metodit

Artikkeli keskittyy esineoikeudellisten yleisten oppien perusteella miiritellyn
kontrollivallan kisitteen tarkasteluun ja uudelleenmairittelyyn suhteessa sal-
kunpanttaukseen. Ensimmiisend tutkimuskysymyksend on, miten kontrol-
livallan taustalla olevat periaatteet vaikuttavat kyseisen kisitteen sisdltoon ja
midritelmdin. Toisena kysymykseni tarkastellaan modernin salkunpanttauk-
sen panttioikeudellista pitevyyttd kontrollivallan nojalla. Tutkielman tarkoi-
tuksena on pantinsaajan kontrollivallan kriittinen tarkastelu ja uudelleenmai-

rittely sekd kontrollivallan toteutumisen tutkiminen salkunpanttauksessa.

Aihe on rajattu koskemaan oikeushenkiloiden vilisid panttausjirjestelyitd ja
nimenomaisesti salkunpanttausta arvo-osuusjirjestelmissi siten, ettd panti-
nantaja voi kiydi kauppaa arvo-osuuksilla panttauksen ollessa voimassa. T4s-
td jirjestelystd on kiytetty myds nimitystd automaattinen vapauttaminen.*
Tidd jirjestelyd Kisitellddn Teporan ja Koulun kontrollivallan Kkisitteen va-
lossa, ja tarkoitus on tarkastella sitd, miten kisitteen sisillon voisi hahmottaa

salkunpanttauksessa.’

3 Ks. Juutilainen 2023, s. 1046, instrumentalistisesta rationaliteetista.
4 Ks. Nise - Tepora 2020, s. 904, automaattisen vapauttamisen mairitelmasti.

5  Ks. Tepora 2005, s. 37 salkunpanttauksen hahmottamisesta.
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Rakenteellisesti artikkeli on jaoteltu siten, ettd aluksi kisitelldin modernia
salkunpanttausta. Tamin jilkeen siirrytddn kontrollivallan kisitteen tarkas-
teluun yleisten oppien ja oikeuskirjallisuuden valossa. Lopuksi modernia
salkunpanttausta tarkastellaan suhteessa kontrollivaltaan automaattisena va-
pauttamisjirjestelyni ja artikkeli paitetddn johtopadtoksiin timdn yhdistel-

min toimivuudesta.

Artikkelin tutkimusmetodina on lainoppi. Teoreettisen lainopin tarjoamal-
la metodiikalla artikkelissa on tarkoitus systematisoida oikeuskirjallisuudessa
luotuja esineoikeudellisia kisitteitd ja niiden sisilt6d.° Systematisointia teh-
dddn lainsadddnnon esitéiden seki oikeuskirjallisuuden pohjalta yksilointi- ja
julkisuusperiaatteen avulla seki tarkastelemalla tutkittavia kisitteitd teoreet-
tisessa salkunpanttauksen tilanteessa. My6s kiytinnon lainoppia kiytetddn
etenkin arvo-osuustilejd ja arvo-osuusjirjestelmin kirjaamismenettelyd kos-
kevia sddnnoksid tulkittaessa sekd salkunpanttausta ja kontrollivaltaa yhdessi

kisiteltiessa.

6 Aarnio 1989, s. 288.
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2 Salkunpanttaus arvo-osuuksilla

2.1 Moderni salkunpanttaus

Salkunpanttaus mielletddn perinteisesti fyysisen arvopaperikokonaisuuden
panttauksena. Talloin julkivarmistuskeinona voi arvopaperikokonaisuudes-
ta riippuen toimia traditio tai denuntiaatio’. Nykyaikaiset sihkoiset jdrjes-
telmidt ovat kuitenkin mahdollistaneet ensinnikin arvopapereiden kisitte-
lemisen sihkoisind arvo-osuuksina sekd niiden panttaamisen kirjaamisena.
Arvo-osuusjirjestelmistd ja selvitystoiminnasta annetun lain (348/2017) 3
§:n mukaan arvo-osuuksiksi luetaan arvopaperimarkkinalain (747/2012)
2:1:ssd mainitut osakkeet, osuudet sekd muut oikeudet ja sijoituspalvelulain
(747/2012) 1:14:ssd tarkoitettu muu rahoitusviline ja siihen rinnastettava
oikeus tai muu arvopaperi, joka on liitetty arvo-osuusjirjestelmain. Arvo-
osuuden miiritelmi on siis varsin laaja, mutta typistetysti silld tarkoitetaan
arvo-osuusjirjestelmdin liitettyd osuus- tai saamisoikeutta eli yksinkertaisesti
sihkoistettyd arvopaperia®. Salkunpanttaus arvo-osuuksilla tarkoittaakin tissd
kontekstissa siis edelld mainituista arvo-osuuksista koostuvan yhdistelmin tai
kokonaisuuden panttausta sihkoisessd jdrjestelmissd. Salkunpanttaus arvo-
osuuksilla kisittdd perinteisten arvopaperien tapaan useita erilaisia jirjeste-
lyitd. Salkunpanttauksen kohteena arvo-osuusjirjestelmissi on kuitenkin
lain arvo-osuustileistd 827/1991 6 §:n (ATL) ATL 6 $:n (arvo-osuustililaki
827/1991) mukaisesti koko arvo-osuustili. Euroclear tismentii vield, salk-
kuun kytketty hoitotili tulee olla mukana jirjestelyssi.” Salkunpanttaukses-
sa arvo-osuusjirjestelmissd huomioon voidaankin ottaa muun muassa tililla
jo olevat arvo-osuudet, niiden tilalle tulevat uudet arvo-osuudet sekd niille

kertyvit tuotot'®. Arvopapereista poiketen panttaustapa on arvo-osuuksilla

7 Tammi-Salminen 2015, s. 271-278. Olennaista on huomioida arvopaperien panttauk-
sen moninajset julkivarmistustavat aina suorasta hallinnan siirrosta juoksevaa velkakirjaa
koskevaan ilmoitusmenettelyyn.

8  Ks. Tammi-Salminen 2015, s.192, arvo-osuuden miiritelmisti.
9  Ks. Euroclear Finland 2016, s. 57, jossa hoitotililli tarkoitetaan arvo-osuustiliin liitdn-
niistd pankkitilid.

10 Ks. Tépora 2005, s. 37, jossa lueteltu mahdollisia huomioon otettavia saamisia ja osuus-
oikeuksia, jotka voidaan huomioida salkunpanttauksessa.
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kirjaaminen, jolloin salkunpanttausta arvo-osuuksilla on tutkittava myos sen

omassa kirjaamisjirjestelméssidn.
2.2 Arvo-osuusjirjestelmin kirjaamismnettely salkunpanttauksessa

Arvo-osuusjirjestelmi koostuu arvo-osuustileistd sekd niihin liittyvistd lu-
etteloista'’. Arvo-osuusjirjestelmd muutti voimaan tullessaan arvopaperien
vaihdannan perusteita, silld toisin kuin arvopaperien osalta, arvo-osuuksien
osalta oikeudenhaltijan asema ei riipu arvopaperin hallinnasta, vaan arvo-
osuusjirjestelmain tehdysti kirjauksesta'?. Itsessddn arvo-osuusjirjestelmid
ja siind tapahtuvaa kirjausmenettelyd hahmoteltaessa lainsddtdja on toden-
nut, ettei tarkoituksena ole luoda kiinteistokiinnityksen kaltaista kirjaamis-
jarjestelmad."” Tdmin pohjalta arvo-osuustilin panttausta on lainsidtijin
nikokulmasta kohdeltu koko arvo-osuustilida koskevana panttauksena ja
ATL 6 § 1 momentti vahvistaa timin nikemyksen. ATL 6 § 2 momentti
taasen nostaa esiin kirjaukseen vaadittavat tiedot. Euroclear nostaa kirjaami-

seen liittyvissd ohjeissaan esiin myos panttaussitoumuksesta saatavat tiedot.'

Pantin vapauttaminen toteutetaan oikeuden kirjaamisen vastinparina arvo-
osuustilid koskevan kirjauksen poistamista jirjestelmistd. Pantinantaja tarvit-
see tihdn pantinsaajan suostumuksen ATL 10 §:n mukaisesti. Pantinantaja
ei voi siis yksin disponoida panttikohteesta, vaan tarvitsee sithen pantinsaajan
mydtivaikutusta. Euroclear tdismentdd timén suostumuksen rajoja toteamalla
ohjeissaan, ettd pantinsaajan suostumuksella pantatuilla arvo-osuuksilla voi-
daan kiydi kauppaa. Kirjaamismenettelyn ja salkunpanttauksen suhteessa on

tarpeen huomioida my®6s se, ettd pantatulta arvo-osuustililtd siirretyt arvo-

11 Tammi-Salminen 2015, s. 194.
12 Koulu 1992, s. 477.

13 Ks. HE 104/1990 vp, s. 56. Aryo-osuusjirjestelmii luotaessa on haluteu viletyi kiinteis-
tékiinnit){sjiirjestelmzin kaltaiselta kaksoisvelkakirjajirjestelyltd sekd arvo-osuusrekisteri-
en iaii;jil e il(n_nettavalta valtuudelta ratkoa keskiniista etudikeuasemaa koskevia kirjaa-
mishakemuksia.

14 Ks. Euroclear Finland 2016 s. 57, jossa panttaussitoumuksen merkitykseksi katsotaan
panttikohteen yksilointi, joka on jitetty varsin vapaamuotoiseksi.
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osuudet poistuvat panttikohteen piiristd". Jirjestelyssd olennaiseksi muo-
dostuu siten riittdvin varallisuusarvon siilyttiminen arvo-osuustililli ja sen
hoitotililld arvo-osuuksien vaihtuessa tililld tai poistuessa kokonaan jirjestelyn
piiristé aktiivisesti. Arvo-osuustilin ja sen hoitotilin varallisuusarvon kokonai-
suus tai osa siitd muodostavat pantin arvon, ja siksi sen tarkkailu on pantin-

saajan intressissd
2.3 Salkunpanttaus rahoitusvakuuslaissa

Moderni salkunpanttaus tehdddn siis arvo-osuusjirjestelmissi arvo-osuus-
tilin kirjaamisena. Vakuusmuotona salkunpanttaus on monipuolinen ja
pankkikiytinndssi sen ilmentymii on useita erilaisia'®. Yritysrahoituksen
nikokulmasta jirjestelyihin on otettu kantaa my6s Euroopan unionin toi-
mesta rahoitusvakuusdirektiivissd (2002/47/EY), joka on Suomessa saatettu
voimaan rahoitusvakuuslain 11/2004 (RahVakL) muodossa. RahVakL:n
soveltamisala saattaa olla kapea, mutta sen sisiltd pantinsaajan maardysvallan
osalta on merkityksellinen. Perustavanlaatuisesti direktiivin ja siddoksen
tarkoitus on kuitenkin edistdd vaihdantaa ja monipuolistaa yritysrahoituksen
muotoja, eikd sen ydin ole siten pelkistdin panttaussuhteen mairdysvaltaa
koskeva kannanotto, vaan yhteniisten luotonanto- ja vakuussiinnésten

edistiminen EU:ssa.

RahVakL:n 5 §:n mukaan panttauksessa voidaan sopia siitd, ettd pantinan-
taja voi panttaussuhteen aikana mairitd pantatusta rahoitusvakuudesta sen
omistajana ja luovuttaa timin vakuuden eteenpiin sopimuksen rajoissa.
Jos titd madrdysoikeutta kiytetddn, syntyy pantinsaajalle velvollisuus siirtdd
vakuutta vastaava omaisuus panttaussuhteen piiriin viimeistddn panttaus-
suhteen liitinnidisen luottosuhteen erdpidivini'’. Tamai niin sanottu mairi-

ysvaltachto tehostaa lainsddtdjan mukaan luottotoimintaa. Samaan aikaan

15 Koulu 1992, s. 493.
16 Tepora 2005, 37.

17 HE 133/2003 vp, s. 11.
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kyseisen ehdon hyviksyminen luottotoimintaan toi muutoksen voimassa-
olleeseen lakiin, jonka mukaan kyseisenlaiset ehdot eivit olleet etukiteen

sovittavissa.'®

RahVakL 5 § on salkunpanttauksen kannalta merkityksellinen, silld se mah-
dollistaa pantinsaajan méiriysvallan laajentamisen panttaustilanteessa. Mai-
rdysvallan laajentamista voinee tilloin tarkastella kenties my6s pantinantajan
nikokulmasta. Pantinsaajan ja pantinantajan mairiysvallan ei tule olla tdysin
yksipuolista, jolloin pantinsaajan asemaan liittyvit muutokset heijastuvat vilt-
timattdmisti myds pantinantajaan. ATL 10 § asettaa téllaiselle mairiysvallan
lisidmiselle pantinantajan osalta kuitenkin jonkinlaisen ehdon tai rajoituksen
pantinsaajan suostumuksen muodossa. RahVakL:n mairiysvaltachdon sovel-
taminen lain ulkopuolisiin tilanteisiin saattaa olla teoreettista, mutta se on
silti tarkastelun arvoista. Jos tillainen ehto hyviksyttiisiin perusluontoisiin
salkunpanttaustilanteisiin arvo-osuusjirjestelmissi, voisi pantinsaajan mai-
rdysvallan lisddmisen pohjalta my6s pantinantajan mairdysvallan lisidmisen
nihdd hyviksyttivini, jolloin ATL 10 §:d4n liittyvin suostumusta voitaisiin

tulkita laajentavasti.

18 HE 133/2003 vp, s. 39.
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3 Kontrollivalta

3.1 Kontrollivallan taustan ja sisillon tarkastelua

Pitevi ja sivullisia sitova panttaus oikeustoimena vaatii tiettyjen toimenpitei-
den suorittamista, jotka vaikuttavat pantinantajan ja pantinsaajan asemaan
oikeussuhteessa."” Pantinsaajan asemaan liittyvdd kontrollivaltaa on kisitelty
oikeuskirjallisuudessa. Miirittelyn osalta kontrollivallan on todettu olevan
kisitteellisesti vaatimus siitd, ettd ”pantinantaja ei voi méddritd panttikohtees-
ta vapauttavin vaikutuksin ilman pantinsaajan nimenomaista suostumusta
jokaisen yksittdisen panttikohteen vapautuksen osalta”. Kontrollivaltaa on
kisitelty my6s aikaisemmin?! ja sen voi nihdi toimivan kisitteellisesti vastin-
parina pantinantajan madrdamisvallan kisitteelle””. Erityisesti pantinantajan
midridmisvallan ja sen rajoittaminen pitevin panttioikeuden syntymisen
edellytyksend antavat pohjaa vastakkaisesti pantinsaajan mairdamisvallalle ja
sille, mistd osista pantinsaajan kontrollivalta muodostuu. Koska pantinsaa-
jankaan rajatonta miiradmisvaltaa ei voida hyviksy4*, joudutaan pohtimaan
panttaustilanteisiin liitinnidisten esineoikeudellisten periaatteiden, yksil6in-
tiperiaatteen ja julkisuusperiaatteen kautta, miten kontrollivallan kisitteen
sisdltd ja siten pantinsaajan asema rajautuu panttaustilanteessa. Tarkoitus
on siis tarkastella julkisuusperiaatteen ja yksilointiperiaatteen nikékulmasta

panttaussuhdetta ja sen kohdetta kontrollivallan osalta.

Julkisuusperiaatetta ilmentdd panttaustilanteessa julkivarmistus, joka on ase-
tettu yhdeksi pitevin ja sivullisia sitovan panttioikeuden edellytyksistd.*

Julkivarmistus tekee panttauksen oikeustoimena nikyviksi ja erilaiset julki-

19 Ks. pitevin panttauksen edellytyksistd korkein oikeus 1998:131.
20 Nise — Tepora 2020, s. 907.
21 T1epora 2005, s. 26.

22 Ks. Koulu 1994, s. 183, jolla Koulu tarkoittaa pantinantajalle jd4vdd madrdimisoikeutta
panttausjirjestelyssi.

23 Ks. Koulu 1994, s. 184, rajaton miirdimisvalta voi johtaa Koulun mukaan pantin yksi-
dinnin murenemiseen.

24 Tammi-Salminen 2015, s.111.
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varmistustavat vaikuttavat panttaussopimuksen osapuolten asemiin. Tilloin
julkivarmistuskeinojen pohjalta panttioikeudet voidaan jakaa kiteispantta-
uksiin, denuntiaatiopanttauksiin ja kirjaamispanttauksiin. Aiemmin esitellyn
salkunpanttauksen kannalta relevantein julkivarmistuskeino on kirjaaminen,
joka edellyttdd merkinnin tekemistd arvo-osuusjirjestelmdin.? Julkivarmis-
tuksen kannalta relevanttia ei ole pelkistian sen tekeminen itsessddn, vaan sen
luoma asema pantinsaajalle. Kontrollivallan kannalta on merkityksellistd, ettd
julkivarmistuksella on vaikutusta myds pantinantajan mairddmisvaltaan.”
Pantinantajan maidradmisvallan alistaminen pantinsaajan kontrolliin on pe-
rusteltava edellytys piteville panttioikeudelle, jonka vaatimuksena on julki-
varmistus, ja siten nikyvi rajoitus pantinantajan omistusoikeudelle”. Selvii
on siis se, ettd julkivarmistuksen luoma muutos panttikohteen mairidmis-
valtaan on edellytys sivullisia sitovalle panttioikeudelle. Kriittisesti voidaan
sitd vastoin suhtautua siihen, ettd madrdamisvallan rajoittamisen tulisi olla

absoluuttista.

Julkisuusperiaatteen ohella huomiota tulee kontrollivallan osalta kiinnittdd
myos yksilointiperiaatteeseen, joka rajaa panttioikeuden ulottuvuutta niin
panttausta perustettaessa kuin kohdetta realisoitaessa®®. Yksilintivaatimus
tarkoittaa panttioikeuden osalta panttikohteen riittdvin tarkkaa yksilointid,
jotta pantinsaaja voi toteuttaa panttikohdetta koskevan oikeutensa ja saada
sithen suojaa suhteessa pantinantajaan ja sivullisiin.” Panttioikeuden ulottu-
vuuden tulisi olla selked ja oikeuden kohteen on oltava olemassa ja yksiloity,
kun panttivastuuta toteutetaan. Yksilointivaatimus johtaa tilloin siihen, ettd
pantinantajan tai pantinsaajan ei voida antaa tdysin vapaasti disponoida pant-

tikohteesta vapauttavin vaikutuksin, silld se voisi johtaa panttioikeuden koh-

25 Ks. Tammi-Salminen 2015, s. 270, jossa muista julkivarmistuskeinoista tarkemmin.
26 Tikkanen 2019, 5.108.

27 Iépora — Kaisto — Hakkola 2016, s. 48.

28  Tammi-Salminen 2015, s. 115.

29 Tikkanen 2019, s. 107.
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teen merkittdvidin muutokseen panttivastuuta toteutettaessa.”’ Yksilointivaa-
timus vaatii siis panttaussuhteen tarkkaa miirittelemistd. Toisaalta nykyédin
se voidaan nihdi varautumisena panttikohteen muutoksen kontrollointiin
surrogaattiperiaatteen avulla, jolloin yksilointiperiaatteen toteutuminen ei
vaadi juuri tietyn pantatun omaisuuserin tai oikeuden pysymistd panttauksen
piirissd, vaan sité, ettd sen tilalle otetaan asianmukaisesti jokin toinen omai-

suuseri tai oikeus.?!

Edelli esitetyt kontrollivallan taustalla olevat periaatteet liittyvit myos lihei-
sesti toisiinsa. Julkivarmistettaessa panttikohde, se usein my6s yksiloidddn.*
Siten kontrollivalta pohjaa vahvasti juuri julkisuusperiaatteen toteutumiseen
panttauksessa. Julkisuusperiaatetta ei kuitenkaan tule kisitelld tilléin sup-
peasti pelkistddn tradition, denuntiaation tai kirjaamisen toteutumisena,
vaan huomioon on otettava laajemmin miirdysvallan rajoitusten merkitys
panttaussuhteessa. Yksiloinnin osalta taasen on otettava huomioon, ettd pant-
tikohteesta méirittdessd on vilttimitontd yksiloidd, mitd madrddmistoimi
koskee. Yksiloinnin merkitys julkisuusperiaatteen osalta korostuu myds siini
tilanteessa, kun panttikohteeseen tehddin muutoksia ja uusien kohteiden on

tultava panttioikeuden piiriin.*?

Yksilointi- ja julkisuusperiaate antavat pohjan kontrollivallalle. My6s pant-
tauksen causaa eli tarkoitusta on kisitelty edellytyksend piteville panttauk-
selle, mutta tdssd artikkelissa causan merkitys jarjestelyn osalta jitetdan huo-
miotta*. My®és panttaussuhteen ehtojen on kuitenkin molempien osapuolten
kannalta tarkoituksenmukaista olla sellaisia, etteivit ne vaaranna panttauksen
patevyyttd. Kontrollivallan sisilté pantinantajan miirddmisen rajoittamista

koskevana kisitteend liittyy siis sekd panttauksen pitevyyteen julkisuus- ja

30  ZTammi-Salminen 2015, s. 115.
31  Kowulu 1994 5.182.

32 Nise — Tepora 2020, s. 906.

33 Tikkanen 2019, s 109-110.

34 Tikkanen 2019, 109-112.
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yksilointiperiaatteen nikokulmasta ettd sopimusehtoihin, joissa niiden peri-

aatteiden sisdltod toteutetaan yksittiistilanteessa.”

3.2 Kontrollivalta pantin vapauttamistilanteissa

Kontrollivalta ilmentdd pantinsaajan miirddmisvaltaa suhteessa panttikoh-
teeseen. Pantin vapauttaminen irrottaa panttikohteen kontrollivallan piiristi,
koska pantinsaajan méiirdamisvalta kohteeseen lakkaa ja panttikohde palaa
osaksi pantinantajan yksinomaista maidrddmisvaltaa. Vapauttamistilanteet
koskevatkin lihtokohtaisesti tilanteita, joissa panttauksen taustalla olleel-
le velalle on saatu suoritus, ja pantista on siten tullut turha. On kuitenkin
mahdollista hahmottaa my®s tilanteita, joissa panttikohteita on useita ja va-
pauttamiseen ryhdytddn jo ennenaikaisesti ennen vakuusvelan lakkaamista.
Tillainen on mahdollista sopimusperustaisesti pantinantajan ja pantinsaajan
vililla. Aikaisemmin oikeuskirjallisuudessa téllaisia jirjestelyjd on jaoteltu sen
mukaan, onko pantin vapauttaminen jérjestetty automaattiseksi vai pantin-
saajan nimenomaista oikeustoimea vaativaksi®*. Niistd kdytetdin nimitystd
automaattinen vapauttaminen sekd vapauttamissitoumus®. Etenkin auto-
maattinen vapauttaminen on relevantti salkunpanttauksen kannalta, jossa
vapauttamisen edellytykseksi on asetettu pantinsaajan suostumus sekd pan-
tinsaajan juridinen ja tosiasiallinen kontrolli panttikohteeseen®®. Suostumuk-
sen kannalta relevanttia taasen on tarkastella, missi muodossa ja miten se on
annettava. Se my0s erottaa automaattiset vapauttamiset ja vapauttamissitou-

mukset toisistaan.

Julkisuusperiaatteen nikokulmasta suostumus ilmentdd vapauttamisessa siir-
rettdvid médriysvaltaa, eli julkivarmistusta, jolla pantinantajan maaraamisval-
taa rajoitetaan. Tistd poikkeaminen pantinsaajan suostumuksella on toteutet-

tava siten, ettei pantinsaajan kontrolli panttikohteeseen lakkaa tdysin, ellei se

35 Ks. Tepora 2005, s. 20, midriysvallan siirrot johtuvat sopimuksen osapuolten vilisestd
sopimuksesta eika itsessddn panttauksesta.

36  Nise — Tepora 2020, s. 903-905.

37  Nise — Tepora 2020, s. 913.

38 Luku 2.2. salkunpanttauksesta sekid Nise — Tepora 2020, s. 908.
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ole suostumuksen nimenomainen tarkoitus. Vapauttamissitoumuksissa timi
suostumus tulee antaa aina nimenomaisena, erilliseni oikeustoimena®. Auto-
maattisissa vapauttamissitoumuksissa suostumus on jirjestetty sopimuksessa
automaattiseksi siten, ettd tiettyjen rajojen tdyttyessd pantinantaja voi itsendi-

sesti vapauttaa panttikohteen panttauksen piiristi.

Yksilointiperiaatteen nikokulmasta lihestyttynd olennaista on panttaukseen
kohde vapautuksessa. Se rajaa kontrollivallan kohteen ja siten miirittelee,
mitd mahdollinen vapautus voi koskea. Vapauttamissitoumukseen pohjautu-
vassa tilanteessa yksilointiperiaatteen toteutumatta jiaminen ei liene suuri ris-
ki, silld vapauttamissitoumuksessa voidaan sopia tarkastikin, mitd panttikoh-
detta vapautus koskee. Automaattisen vapauttamisen jirjestelyissd, esimerkik-
si salkunpanttauksessa, sen sijaan on sovittava tarkasti, mitd panttaus koskee,
ja miten vapauttaminen vaikuttaa pantattuun esinekokonaisuuteen. Mikili
pantinsaaja ja pantinantaja eivit sovi tarkasti vaihtuvan esinekokonaisuuden
rajoista, voi panttia realisoitaessa olla vaikeaa mairitelld, mitd panttaus todella
koskee ja millaisiin esinekokonaisuuden muutoksiin pantinantajalle on an-

nettu lupa.®

Suostumuksella merkitys on tilléin vihiisempi, ja silld, mitd on tosiasialli-
sesti sovittu kohteen yksildinnisti, on suurempaa painoarvoa'. On huomioi-
tava my6s mahdollinen pantinantajan oikeus salkunpanttauksen yhteydessi
korvata panttikohteita vastaavalla omaisuudella. Korvaaminen ei kuitenkaan
nihdakseni varsinkaan nykyisessd arvo-osuusjirjestelmissi muodostu ongel-

maksi, koska panttaus kohdistuu koko salkkuun ja sen sisiltd6n.*

39  Nise — Tepora 2020, s. 911.
40  Nise — Tepora 2020, s. 906-907 ja Tikkanen 2019, s. 106-109.

41 Ks. Tikkanen 2019, s. 111, suostumuksen merkitys on todellisuudessa vihiinen, jos
kummassakaan jirjestelyssi pantinsaajalla ei ole todellista mahdollisuutta olla suostu-
matta vapauttamiseen.

rt. Nise — Tepora , S. . Artikkelissa panttikohteen korvaaminen asetetaan ris-
42 Vrt. Nise — Tepora 2020, s. 916. Artikkel ttikohteen korvaaminen asetetaan ri
iksi yksildinperiaatteen toteutumiselle, jos korvaavat kohteet jitetdin yksiloimitti riit-
kiksi yksildinperiaatteen toteut lle, jos korvaavat kohteet jitetddn yksiloimited riit
tavisti. Taasen ks. Koulu 1994, s. 182 mukaan vaihtuva esinekokonaistus ei vaarannna
yksildintiperiaatteen toteutumista ja surrogaatiksi tulemisesta ei tarvitse sopia.
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3.3 Kontrollivallan méirittelyn problematiikasta

Kontrollivallan tehokas mairittely tuottaa ongelmia. Sen periaatteellisen poh-
jan soveltaminen yksittéistilanteisiin tuottaa kontrollivallan edellytyksille mo-
nenlaisia lopputuloksia. Tiéstd esimerkkind vapauttamissitoumukset ja auto-
maattinen vapauttaminen. Kontrollivalta toteutuu niissi jirjestelyissd varsin
erilaisilla tavoilla, mika tekee yhteniisen kisitteen mairittelystd problemaat-
tista. Ongelmaksi muodostuu télléin kisiteen madrittely tarpeeksi yksiselittei-
sesti, mutta siten, ettei madritelma jai liian suppeaksi. Kontrollivallan prob-
lematiikkaa lisad se, ettei midrittelylld tule nahdikseni luoda muotosidon-
naisuuksia piteville panttaukselle, esimerkkini tillaisesta voisi olla suppeasti
tulkittu nimenomainen suostumus®. Lainsddtdjin kannanotot esitdissd vah-
vistavat titd nikemystd, silld esimerkiksi AOTL 6 §:n panttaussitoumuksen

osalta muotosidonnaisuuksia vihennettiin nopeasti lain siitimisen jilkeen.*

Kontrollivallan méirittelyn osalta on otettava huomioon my®és esineoikeuden
yleisiin oppeihin kohdistuva kansainvilistymisen muutospaine. Rahoitusva-
kuusdirektiivin kaltaiset muutokset tuovat uudenlaisia jirjestelyitd lain nojalla
mahdollisiksi jirjestelmédssimme, jolloin aikaa kestdvii ja yleistd maaritelmai
voi olla vaikea muodostaa. Mairiteltdessd kontrollivaltaa lihtisin kuitenkin
kontrollivallan ytimeen, eli midrddmiseen liittyviin tekijoihin. Médrittelen
kontrollivallan tilloin pantinsaajan midrdysvallaksi panttikohteesta, joka es-
tdd pantinantajan yksinomaisen disponoinnin panttikohteesta vapauttavin
vaikutuksin.® Yksinomainen tarkoittaa tissi toimintaa ilman pantinsaajan
mydtivaikutusta tai suostumusta, jolloin vaikutusta olisi silld, onko suostu-
musta annettu, eikd suoraan sen laajuudella. Samalla kuitenkin suostumus-
ta rajataan siten, ettei pantinantaja voi toimia tdysin yksinomaisesta, vaan
toimintaa on rajattava jollain keinolla, oli se sitten tietyn varallisuusarvon

sdilyttdmistd arvo-osuustililld tai disponoinnin rajaamista vain tietynlaisiin

43 Nise — Tepora 2020, s. 911.
44 HE 136/1993 vp, s. 2-3.

45 Vrt. Nise — Tepora 2020, s. 907, jossa mainittu nimenomainen suostumus.
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osakkeisiin. Samalla huomioidaan, ettd suostumus koskee nimenomaan vapa-
uttamista tdysin, jolloin panttikohteen tilalle ei tule muuta esinettd tai esineen
luovutuksesta saatavia tuottoja ei kiytetd panttaukseen, eikd surrogaattitilan-
teita, joissa panttauksen kohde pelkistadn vaihtuu®. Tillsin suostumuksella
olisi todellista merkitystd vapauttamisessa ja kontrollivallan mairitelma olisi
tarpeeksi laaja, jottei esimerkiksi salkunpanttauksesta muodostu tavanomai-

sen médritelmin ulkopuolelle jadvii erityisjirjestelyd.

46 Ks. Tikkanen 2019, s. 111, suostumuksella ei merkitystd, jos se on joka tapauksessa
annettava sopimusperustaisesti. Talloin merkitystd enemin’silld, mihin vapauttamista
oskevasta esineestd saatavat tuotot kiytettiva.
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4 Kontrollivalta salkunpanttauksessa

4.1 Automaattinen vapauttaminen salkunpanttauksen perusmuotona

Kuten jo aiemmin todettu, salkunpanttausta tarkastellaan oikeuskirjallisuu-
dessa automaattisen vapauttamisen erdinlaisena tyyppijirjestelyni. Siihen ai-
emmin vahvasti liitettyjen juridisen ja tosiasiallisen kontrollin kannalta rele-
vanttia on pantinsaajan todellinen vaikutusvalta panttauksen kohteena olevan
arvo-osuustilin valvontaan seki vaikutusmahdollisuuksiin, jotta pantin arvo
pysyy riittdvind eikd pantinantaja mairid arvo-osuustilistd tdysin vapaasti.
Olennaista on my6s sopimusteitse ottaa huomioon, miten mahdolliset arvo-

osuuksien myynnit ja niistd saatavat tuotot on kiytettdvi.

Salkunpanttauksen laajuus vaikuttaa paljolti siihen, millaisia kontrollin to-
teuttamismuotoja on tarpeen jdrjestdd. Mahdollista on kuitenkin hahmottaa
yhtenevid rajoja, jotka ovat olennaisia kaikenlaisten salkunpanttausten kan-
nalta. Perusmuotona, josta rajoja lihdetddn kisittelemain, voitaneen kuiten-

kin pitdd Euroclearin mainitsemaa arvo-osuustilin ja hoitotilin yhdistelmai®’.

4.2 Kontrollivallan rajat salkunpanttauksessa

Kontrollivallalle yleensi asettaa rajat sen taustalla olevat periaatteet sekd eri-
tyistilanteessa sovellettavat sopimusehdot. Salkunpanttauksessa lihtokoh-
taisina sopimusehtoina voidaan pitdd ainakin arvo-osuustiliin ja hoitotiliin
kokonaisuudessaan kohdistuvaa panttioikeutta, jota voidaan rajata tiettyyn
velkaa vastaavaan rahasummaan. Lisiksi ehtoihin voi lihtokohtaisesti katsoa
kuuluvan pantinantajan oikeuden kiydi kauppaa arvo-osuustilille merkityilla
arvo-osuuksilla, kuitenkin yleensi tiettyjen tarkempien ehtojen miirittele-

missd rajoissa.

Salkunpanttauksen rajojen selvittdmiseksi on syytd verrata sitd toiseen saman-

kaltaiseen jdrjestelyyn, perinteiseen avainpanttaukseen. Voidaan kuvitella

47  Euroclear Finland 2016, s. 57.
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kahdella tavalla jirjestely, jossa on kaksi avainta, ja panttauksen kohteena on
tallelokeron sisilté koko arvossaan. Ensimmiisessi jdrjestelyssd sekd panti-
nantajan ettd pantinsaajan avaimet tarvitaan avaamaan tallelokero, jossa pan-
tattua omaisuutta siilytetdan. T4lloin, jos pantinantaja haluaa jonkin esineen
vapautuvan panttaussitoumuksen piiristd, tarvitaan pantinsaajan aktiivinen
toimenpide esineen vapauttamiseksi. Téllainen jirjestely vastaa vapauttamis-
sitoumusta. Toisessa jirjestelyssd tallelokeroon on jilleen kaksi avainta. Mo-
lemmilla avaimilla yksin voi kuitenkin avata tallelokeron. Till6in pantinan-
taja voi yksin vapauttaa panttaussitoumuksen piiristd esineen, ja pantinsaaja
kykenee tarkastamaan tallelokeron sisillon. Panttaustilanteessa jdd sovittavak-
si, millaisin ehdoin pantinantaja voi vapauttaa esineen panttaussitoumuksen
piiristd ja miten mahdolliset esineen myynnistd saadut tuotot tulee kiyttda.

Tdm3 vastaa automaattista vapauttamista ja salkunpanttauksen tilannetta.

Vertauksesta voidaan hahmottaa salkunpanttauksen problemaattiset piirteet
suhteessa kontrollivaltaan. Ensimmiinen ongelma niyttdisi olevan panti-
nantajan mahdollisuus mairitd panttikohteesta ilman pantinsaajan erillistd
suostumusta. Toinen ongelma on taasen timin miirddmisen aiheuttamat
muutokset panttikohteessa. Salkunpanttausten osalta arvo-osuusjirjestelmas-
si ATL 10 § mukaisesti arvo-osuuden siirtoon pantatulta arvo-osuustililtd
vaaditaan pantinsaajan suostumus. Suostumuksella ei kuitenkaan ole vilid,
jos salkunpanttauksen tilanteessa se olisi joka tapauksessa annettava tietty-
jen vakuusvelkaa koskevien ehtojen mukaisesti. Siten se, annetaanko suostu-
mus etukiteisesti automaattisen vapauttamisen kaltaisella tavalla, ei vaaranna

panttauksen pitevyytti tai sivullissitovuutta®.

Vapauttamiseen toimenpiteend on syytd kiinnittdd myos huomiota. Salkun-
panttauksessa ideana on kiyttdd koko arvo-osuustilid ja sen hoitotilid velan
vakuutena. T4lloin sithen kohdistuvat muutokset voidaan hyviksyd, kunhan
vapautettaessa arvo-osuus pantatulta arvo-osuustililtd siitd saatava luovutus-

hinta tai tilalle tuleva arvo-osuus merkitdin pantatulle arvo-osuustilille tai sen

48  Tikkanen 2019,s. 111.
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hoitotilille.* Todellisuudessa salkunpanttauksen osalta pantin vapauttami-
nen yleensd typistyy panttikohteen vaihtamiseksi, eikd varsinaiseksi vapaut-

tamiseksi, kun kisitelldan panttikohteena arvo-osuustilid ja sen hoitotilia™.

Sopimusperustaisesti turvatut keinot puuttua pantinantajan toimintaan
ovat tarpeen sen lisiksi, ettd panttaussitoumuksessa on sovittu suostumuk-
seen seki panttikohteen muutoksiin liittyen. Mikili avainpanttaustilanteessa
pantinantaja kivisi hakemassa litkaa panttikohteeseen kuuluvaa omaisuutta
omaan kiytt66nsi tallelokerosta, tulee pantinsaajalla olla mahdollisuus puut-
tua tdhin toimintaan. Pelkdstddn seuranta tallelokeron sisillon riittdvyydestd
ei riitd, vaan esimerkiksi mahdollisuus kytked ongelmatilanteessa oma lukko
tallelokeroon voi olla sopimusperustaisesti mahdollista. Samalla tavalla arvo-

osuustilin kiytt6 voidaan tarpeen mukaan estdd salkunpanttauksessa.

Sopimusehdot sditelevit siis paljolti salkunpanttauksen pitevyyttd, eikd sal-
kunpanttausta voida kategorisesti nihdi kontrollivallan médritelméin sopi-
mattomana ja siten panttauksen kannalta epivarmana vakuuskeinona. Myos
aikaisempi oikeuskirjallisuus peilaa kontrollivaltaa pitkilti tapauskohtaisiin
esimerkkeihin ja pddtyy siten siihen, ettd sopimusehdot, jotka pysyvit yksi-
16intiperiaatteen ja julkisuusperiaatteiden rajoissa, ilmentivit kontrollivaltaa
erilaisissa panttaustilanteissa. Tapani midritelld kontrollivalta pyrkii myds ot-
tamaan huomioon sopimusperustaisuuden ja erilaisten panttausjirjestelyiden

erityiset piirteet.

49  Koulu 1994, s. 182.

50 Huomionarvoista on toki se, ettd myds aito vapauttaminen voi tulla 'salkur;Ea.nttaull.{.—.
sessa kyseeseen, jos arvo-osuustililtd myytivin arvo-osuuden tuotto esimerkiksi ylittdd
vakuusarvon.
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5 Johtopiitokset

Arvo-osuuden panttaus eroaa perinteisestd fyysisen arvopaperin panttauk-
sesta ja salkunpanttaus on jirjestely, joka voidaan nykyisellddn toteuttaa lu-
kuisilla eri tavalla. Arvo-osuusjirjestelmin kirjaamismenettely tuo varmuutta
arvopaperin panttaukseen, mutta luo samalla problematiikkaa liittyen arvo-
osuuksien vakuuskiytintoihin nimenomaan salkunpanttaustilanteissa. Tdma
problematiikka liittyy juuri sihkoisen jirjestelmin ja kirjaamisen tuomiin
mahdollisuuksiin pantinantajan mairiysvallan siilyttdimisen osalta. Kontrol-
livallan mairittely yksiselitteisesti on hankalaa. Kisitteeni se ilmentid eten-
kin julkisuusperiaatetta ja yksildintiperiaatetta panttaustilanteessa, mutta saa
kuitenkin varsinaisen sisdltonsi panttaussitoumuksen sopimusehdoissa, silld
periaatteiden asettamat rajat eivit tuota yleisid muodollisuuksia panttauksel-
le, vaan tosiasiallisesti havaittavissa olevia edellytyksii, joita toteutetaan eri
tavoin eri panttausjirjestelyjen osalta. Liian suppean méiritelmén luominen
johtaisi yleisten oppien suppeaan tulkintaan eiki edistiisi vakuusjirjestelyjen
monimuotoisuutta. Tdmin vuoksi tarkka, mutta riittivin laaja maaritelma,
jonka pyrin esittimddn aikaisemmin alaluvussa 3.3. on tarpeen.

Huomioon on salkunpanttausten ja kontrollivallan osalta otettava my®és esi-
neoikeuden muutos. Esimerkiksi RahkVakL:n taustalla olevan direktiivin on
tarkoitus lisitd etenkin pantinsaajan mahdollisuuksia tehdd muutoksia pant-
tina olevaan omaisuuteen. Tarkoitus on lisdtd vaihdantaa ja poistaa arvopape-
rien vakuuskdyton rajoituksia. Vaikka siddos koskeekin vain siind mairitelty-
jen laitosten ja oikeushenkiloiden vilisid vakuusjirjestelyitd, kun kyseessd on
julkisesti noteerattu arvopaperi, voi sen tuoman muutoksen panttioikeuteen
nihdd merkittdvini. Yleisten oppien osalta toisen osapuolen mairiysvallan
lisaidmisen panttaussuhteessa, eli pantinsaajan mahdollisuus kiydd kauppaa
pantatuilla osakkeilla, voisi nihdi johtavan my6s pantinantajan médrdysval-

lan lisddmiseen, jos niin sovitaan.

Salkunpanttauksessa merkityksellisti on kontrollivallan osalta nimenomai-
sesti panttauksen kohde, sopimusehtojen luomat rajat molemmille osapuo-
lille sekd taustalla vaikuttavat periaatteet. Salkunpanttauksessa olennaista on

lisaksi huomioida, milloin kyseessi on panttikohdetta tosiasiallisesti koske-
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va vapautus ja milloin panttikohteen vaihto jirjestelyyn kuuluvalla tavalla.
Painoarvoa ei tule antaa sellaiselle suostumusehdolle, jolla ei ole tosiasiallista
merkitysti, ja samalla panttausjdrjestelyssd on oltava tarkkana siitd, miten sur-

rogaattiperiaatetta toteutetaan jirjestelyssi.
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